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WAS IST DER WAHRE WERT EINER AKTIE?

Wichtige Kennzahlen, die Ihnen zu mehr Erfolg bei der Aktienanlage verhelfen

ie beiden wichtigsten Ansatze zur Analyse von
m Markten sind die fundamentale und die techni-

sche bzw. charttechnische Analyse. Die funda-
mentale Analyse beruft sich auf 6konomische Theorien,
um die Krafte von Angebot und Nachfrage zu erklaren.
Die technische Analyse versucht aus der Betrachtung der
Entwicklung von Kursen und Umsétzen Riickschllisse auf
die Zukunft zu ziehen. In der Charttechnik geht es z.B. um
Trendlinien, Widerstdnde und Unterstiitzungen.
Leser des DaxVestor-B6rsenmagazins finden ausfiihrli-
che Informationen dazu in meinem Schnellkurs ,Char-

tanalyse kompakt".

FUNDAMENTALE UND TECHNISCHE ANALYSE

Meiner langjahrigen Erfahrung nach eignet sich die fun-
damentale Analyse vor allem als Grundlage fur langfristi-
ge Anlageentscheidungen, wahrend die Charttechnik her-
vorragend ist, um das richtige Timing flr den Einstieg und
Ausstieg an der Borse oder an anderen Markten zu finden.
Beide Ansatze zusammengefiihrt bringen den GréBten Er-
folg bei der Geldanlage: Geht z.B. der Bruch eines chart-
technischen Abwartstrends eines Aktienkurses mit der
Veréffentlichung positiver Meldungen aus dem jeweiligen
Unternehmen einher, dann spricht dies mit hoherer Wahr-
scheinlichkeit flr einen weiteren Anstieg des Aktienkur-
ses. Aber wie funktioniert die Fundamentalanalyse, wann
ist eine Aktie ,billig" und damit kaufenswert? Theoretisch
ist die Antwort einfach: Wenn der Kurs an der Bérse un-
ter dem ,wahren” Wert der Aktie liegt, Fachleute sprechen
auch vom inneren Wert.

Praktisch ist aber die Berechnung dieses wahren Wertes
gar nicht so einfach und mit vielen Fallstricken versehen.
Denn mit dem Kauf einer Aktie beteiligen Sie sich an den
Zukunftschancen eines Unternehmens. Wenn Sie z.B. heu-
te eine Aktie von Volkswagen kaufen, um sie langfristig
zu halten, dann gehen Sie damit indirekt davon aus, dass
Volkswagen auch in den nadchsten Jahren noch Geld mit
dem Verkauf von Autos verdient. Das ist aber keineswegs
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sicher und hangt u.a. davon ab, dass Volkswagen den Ab-
gasskandal verkraftet und der Konzernumbau in Richtung
Elektroautos erfolgreich verlauft.

b WEITERE INFORMATIONEN IM E-BOOK
»GEWINNE MIT AKTIEN“

Dieses Kapitel ist ein Auszug aus meinem E-Book ,Gewinne
mit Aktien“, das die Kunden meines Premium-Borsenmagazins
DaxVestor kostenlos erhalten. Im E-Book ,Gewinne mit Aktien*
finden fortgeschrittene Anleger weiterfiihnrende und tiefergehen-

de Informationen, unter anderem zu folgenden Bereichen:

- Stamm- und Vorzugsaktien, Inhaber- und Namensaktien

- Kapitalerhohung, Bezugsrecht, Gratisaktien

- Market Making, Auktionatorprinzip

- Cashflow, Gewinn pro Aktie

- PEG-Faktor, Gewinnmomentum, dynamisches KGV

- Kus-Umsatz-Verhéltnis KUV, Kurs-Cashflow-Verhaltnis KCF
- Enterprise Value EV, Momentumbewertung

- Value- und Growth-Strategie, Beta-Faktor
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DER INNERE WERT EINER AKTIE

Im Grunde ist das Ziel der Fundamentalanalyse die Bestim-
mung des so genannten “inneren Wertes" der Unterneh-
mung. Dazu gibt es verschiedene Methoden. Theoretisch
kénnte der wahre, innere Wert der Aktie genau ermittelt
werden, wenn alle denkbaren Informationen , auch die zu-
kiinftigen, der Offentlichkeit bekannt waren. Um im Beispiel
zu bleiben: Wenn Sie sicher sind, dass Volkswagen in ei-
nigen Jahren erfolgreich Elektroautos verkauft und seinen
Unternehmensgewinn wieder steigert, dann ist die Aktie
heute an der Borse zu giinstig bewertet. Aber da konnen Sie
eben nicht sicher sein, Sie kdnnen nur darauf setzen.

,PRINZIPIELL WIRD AN DER BORSE
DIE ZUKUNFT GEHANDELT, ES GEHT
UM ZUKUNFTIGE GEWINNE*

In der Betriebswirtschaft wird versucht, simtliche zuflie-
Benden Einzahlungen, die in Zukunft aus dem Aktienbe-
sitz resultieren, auf die Gegenwart abzuzinsen, um ein
Unternehmen bzw. eine Aktie zu bewerten. Die Summe
aller dieser diskontierten (abgezinsten) Einzahlungen er-
gibt dann den inneren Wert der Aktie. Dieses Vorgehen
entspricht dem bei der Kalkulation von Investitionspro-
jekten, z.B. wenn Unternehmen eine Maschine flr die
Produktion anschaffen.

DAXVESTOR | BASISWISSEN | ERFOLGREICH MIT AKTIEN

ﬁbq)ﬂ/estor

Bérsen-Magazin fur Aktien & Zertifikate

7 SCHRITTE
2Um ersten
Birsengewinn

Stefan Bohm

CHARTANALYSE
KOMPAKT 4=

GOLDENE BORSEN-REGELN
KONJUNKTURINDIKATOREN
ERFOLGREICH MIT ZERTIFIKATEN
HOHE GEWINNE MIT AKTIEN
ERFOLGREICH MIT OPTIONSSCHEINEN
+  ERFOLGREICH MIT HEBELZERTIFIKATEN

/ CHARTANALYSE KOMPAKT

Es ist jedoch nur bei vollkommener Information, also bei
perfekter Kenntnis der zukiinftigen Ereignisse, mdaglich,
den inneren Wert einer Aktie zu bestimmen und ihn mit
dem Bdrsenkurs zu vergleichen. Liegt der ermittelte innere
Wert Giber dem Borsenkurs, so ist es langerfristig lohnend,
die Aktie zu kaufen. Das offensichtliche Problem, das die-
sen Ansatz in der Realitdt so erschwert, ist die Tatsache,
dass zukinftige Entwicklungen natiirlich nicht sicher vo-
rausgesagt werden konnen und deshalb Prognosefehler
auftreten.

Doch es hilft nichts: Prinzipiell wird an der Borse die Zu-
kunft gehandelt, Zahlen aus der Vergangenheit interessie-
ren nur soweit, als dass sie die Basis flr Prognosen bilden.
Fir private Anleger von Bedeutung sind in erster Linie
Gewinnschatzungen der Banken oder anderer Research-
teams. Die Aktienanalysten werden zwar zunehmend kri-

SIND IHNEN BEGRIFFE UNKLAR?

Moglicherweise verwende ich in diesem E-Book
Fachbegriffe, die Sie nicht kennen oder deren ge-
naue Bedeutung Ihnen unklar ist. Schauen Sie in
mein Borsenlexikon. Hier finden Sie genauso wie in
der Borsenschule viele Definitionen und auch Praxis-
tipps. Am einfachsten finden Sie hilfreiche Artikel zu
den jeweiligen Begriffen (iber das Suchfeld.

Hier klicken!
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b ERMITTLUNG DES CASHFLOWS

Jahresiiberschuss
+ Abschreibungen
+/- Erhohung/Verminderung der langfristigen Rickstellung

= Cashflow

tisch gesehen, aber nach wie vor stellen sie die wichtigste
Quelle fur fundamentale Prognosen zu den Unterneh-
menskennzahlen dar.

Dennoch sind Gewinnsch3tzungen mit Vorsicht zu genie-
Ben. Insbesondere zeigt sich, dass auch die Analysten wie
alle Menschen psychologisch gesehen Herdentiere sind.
So sind die Gewinnschatzungen zu Beginn einer Rezes-
sion in aller Regel zu hoch, wahrend es am Beginn eines
Aufschwungs nicht selten zu einer Unterschatzung des
Gewinnwachstums kommt. Sie sollten sich nie auf eine
Prognose allein verlassen, sondern nach Mdglichkeiten
aus unterschiedlichen Quellen Schatzungen einholen. So
sollten Sie sich am besten immer die Durchschnittsprog-
nosen (Konsensusschatzungen) zur Entwicklung der Un-
ternehmensgewinne ansehen. Diese Konsensusprognosen
finden Sie bei den groen Bérsenportalen wie z.B. Onvista,
Finanztreff und Finanzen.net.

Trotz dieser grundsatzlichen Unzuldnglichkeiten bei der
Aufstellung von Prognosen existiert mit dem Discounted-
Cashflow-Verfahren (DCF) eine Analysemethode, bei der
durch Abdiskontierung zukinftiger Ertrdge ein “fairer”
Unternehmenswert ermittelt wird.

DAS DISCOUNTED CASHFLOW VERFAHREN DCF

Mdglicherweise haben Sie sich auch schon gefragt, wie
Aktienanalysten eigentlich zu ihren Kurszielen fur be-
stimmte Aktien kommen. Die eine Mdglichkeit dafir ist
der Bewertungsvergleich anhand von Aktienkennzahlen
wie dem Kurs-Gewinn-Verhaltins mit den Unternehmen
einer so genannten Vergleichsgruppe (Peer Group). Die
Durchschnittsbewertung der Peer Group gilt dann als Ziel-
groBe fiir die Bewertung der einzelnen Aktie. Eine andere
Mdglichkeit ist das so genannte DCF-Verfahren.

Aktienkennzahlen wie das Kurs-Gewinn-Verhiltnis, das
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Kurs-Umsatz-Verhaltnis oder das Kurs-Cashflow-Ver-
haltnis taugen nur fir die relative Bewertung einer Aktie.
Mit ihrer Hilfe kann festgestellt werden, ob ein Unterneh-
men innerhalb einer Gruppe vergleichbarer Unternehmen
(Peer Group) relativ teuer oder relativ billig ist. Um aber
zu erkennen, ob eine Aktie auch absolut gesehen billig
ist, misste man wie bereits erldutert ihren inneren oder
"wahren" Wert kennen.

Mit dem Discounted-Cashflow-Verfahren werden die zu-
klinftigen Ertrage, die aus dem Investitionsprojekt "Aktie”
resultieren, abgezinst. Verwendet wird dabei der so ge-
nannte Free Cashflow. In der Praxis funktioniert das so:
Der Aktienanalyst stellt Prognosen darlber auf, welche
Geldzuflsse (Cashflow) das Unternehmen aus seiner Ge-
schaftstatigkeit in der Zukunft erzielen kann. Da aber ein
Euro, den man in der Zukunft einnimmt, weniger wert ist
als ein Euro, den man heute hat, werden diese Geldzuflls-
se auf die Gegenwart abgezinst. Das klingt schliissig und
vermittelt den Eindruck der mathematischen Exaktheit -
der Unternehmenswert l3sst sich wenn gew{inscht bis auf

»WOM MODELLTHEORETISCHEN
CHARME BLEIBT NICHT VIEL MEHR
ALS GLASKUGEL-SCHAUEN UBRIG!*

mehrere Nachkommastellen ermitteln. Doch dem Aktien-
analysten, der das anscheinend objektive DCF-Verfahren
anwendet, hat viele Mdglichkeiten, das Ergebnis subjektiv
zu beeinflussen.

Es gibt einige so genannte Modellparameter, an denen der
Analyst schrauben kann. Das gréBte Problem ist aber: Das
Ganze basiert auf Annahmen bzw. Prognosen Uber den
zukinftigen Cashflow. Und Prognosen sind zum einen
sehr unsicher, besonders in wirtschaftlich insgesamt tur-
bulenten Zeiten. Zum anderen greifen die Aktienanalysten
nicht selten auf die eigenen Prognosen des jeweiligen Un-
ternehmens selbst zurlick, bzw. stiitzen ihre eigenen Pro-
gnosen zumindest darauf. Das hat dann mit Objektivitat
nicht mehr viel zu tun. Zieht man das in Betracht, dann
bleibt pointiert ausgedriickt vom modelltheoretischen
Charme des DCF-Verfahrens gelegentlich nicht viel mehr
als Glaskugel-Schauen Ubrig.

Trotz all dieser Kritik liefert das DCF-Verfahren doch wich-
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tige Anhaltspunkte tber den inneren Wert einer Aktie und
dariiber ob eine Aktie kaufenswert ist oder nicht. Nicht
zuletzt weil sich z.B. das Verfehlen oder Ubertreffen von
Prognosen bewertet und in einen Kontext gebracht werden
kann. Ohne Prognosen lieBen sich die Geschéftszahlen von
Unternehmen kaum verniinftig einordnen und bewerten.

Gebrauchlicher, weil einfacher ist jedoch die Bewertung
von Aktien anhand von Kennzahlen wie Kurs-Gewinn-
Verhiltnis KGV, Kurs-Umsatz-Verhidltnis KUV, Kurs-
Cashflow-Verhiltnis KCF, Gewinnmomentum (PEG) und
anderen. In meinem E-Book ,Erfolgreich mit Aktien",
das DaxVestor-Lesern kostenlos zur Verfligung steht, ana-
lysiere ich diese Kennzahlen ausfiihrlich und untersuche
sie auf ihre Praxistauglichkeit. Doch auch hier gilt: Eine
Anlageentscheidung sollte nicht nur auf Basis einer ein-
zigen Kennzahl erfolgen, sondern mehrere Variablen be-
rlcksichtigen.

Im Folgenden gehe ich auf die Momentumbewertung
und das Kurs-Buchwert-Verhdltins ein, da diese Metho-
den direkt auf dem Konzept aufbauen, das Aktien einen
wahren bzw. inneren Wert besitzen.

ENTERPRISE VALUE (DIE MOMENTUMBEWERTUNG)

Das Konzept des Enterprise Value (EV) stellt den Unter-
nehmensgesamtwert fir alle Kapitalgeber, das heiBt fur
Eigen- und fir Fremdkapitalgeber in den Vordergrund. Der
EV errechnet sich im Wesentlichen aus dem Borsenwert
des gesamten Eigenkapitals, also der Marktkapitalisierung
der Aktie, plus den Nettofinanzschulden (Fremdkapital
minus liquide Mittel). Im EV kommt damit der Gesamt-

»NICHT ZU VERWECHSELN IST DER EV
MIT DEM INNEREN ODER “WAHREN"
WERT EINES UNTERNEHMENS.“

wert des Unternehmens gut zum Ausdruck, weshalb diese
GroBe auch hdufig bei Unternehmensiibernahmen von
entscheidender Bedeutung ist. Nicht zu verwechseln ist
der EV mit dem inneren oder "wahren" Wert eines Unter-
nehmens. Wie erldutert kann der innere Wert einer Aktie
durch Abzinsung aller zukiinftigen Geldzufllisse des Un-
ternehmens bestimmen. Da daflir die perfekte Kenntnis
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der Zukunft ndtig ware, ist der innere Wert nur eine fiktive
GroBe.

Der Enterprise Value dagegen ist eine reale, messbare
GroBe, die aber nicht nur bei Akquisitionen zur Ermitt-
lung des Kaufpreises Anwendung findet, sondern auch die
Basis fiir eine Reihe von Aktienkennzahlen bildet. Bei der
so genannten Momentumbewertung wird der EV zu einer
GroBe aus der Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) in Be-
ziehung gesetzt. In der Regel werden dafiir das Ergebnis
vor Zinsen und Steuern (EV/EBIT), das Ergebnis vor Zinsen,
Steuern und Abschreibungen (EV/EBITDA) oder der Um-
satz (EV/Umsatz) herangezogen.

Doch warum verwendet man als ErgebnisgroBen das
EBIT oder das EBITDA und nicht den Jahresiberschuss?
Der Grund ist die bessere Vergleichbarkeit dieser Gro-
Ben, insbesondere im internationalen Kontext. So werden
zum Beispiel bei der Kennzahl EV/EBIT die Auswirkungen
unterschiedlicher Steuersysteme beseitigt, wahrend bei
der Kennzahl EV/EBITDA dartber hinaus die Verwendung
verschiedener Abschreibungsmethoden keine Rolle mehr
spielt. Die Kennzahl EV/Umsatz hat sich in empirischen
Studien als relativ ungeeignet fiir Bewertungsvergleiche
erwiesen, wird aber gelegentlich dennoch eingesetzt, wenn
die zu vergleichenden Unternehmen rote Zahlen schreiben
und eben nichts anderes zur Verfligung steht als Zahlen
zum Umsatz. Nahere Definitionen zu EBIT und EBITDA fin-
den Sie in meinem Borsenlexikon.



https://www.dax-vestor.de/spar-aktion.html
https://www.boehms-dax-strategie.de/boersenlexikon/a-z.html

ERFOLGREICH MIT AKTIEN

WDAX\/estor

Bérsen-Magazin fur Aktien & Zertifikate

DAS KURS-BUCHWERT-VERHALTNIS

In wirtschaftlich schwierigen Zeiten riickt zudem meist
verstarkt die Frage in den Mittelpunkt: Wie hoch ist ei-
gentlich die Substanz des Unternehmens? Wann liegt der
Aktienkurs unter dem Substanzwert? Das war zum Beispiel
kurz nach der Finanzkrise 2008 der Fall. Die Borsenkurse
waren extrem abgestlirzt und es herrschte eine groe Un-
sicherheit liber die Zukunft. An Gewinnprognosen traute
sich kaum jemand heran. In solchen Situationen blicken
die meisten Anleger auf die Substanz eines Unternehmens
und der Buchwert ist eine MaBzah! fiir diese Substanz.
Doch was ist die Substanz? Ganz einfach: Der Substanz-
wert entspricht der Summe aller Vermdgensgegenstande
bewertet zu Marktpreisen und verringert um die Schulden.
Es ist der Preis, den ein potenzieller Kaufer zu zahlen bereit
ware, wenn er das Unternehmen zerschlagen und die Ak-
tiva einzeln verauBern wiirde.

Grob gesprochen ergibt sich der Buchwert bilanztechnisch
aus der Summe der Aktiva minus den Verbindlichkeiten -
das entspricht in etwa dem Eigenkapital, aber eben nur
"in etwa". Wie immer steckt auch hier der Teufel im Detail,
denn Buchwert ist nicht gleich Eigenkapital; es missen
einige Bereinigungen vorgenommen werden. Zwar gibt
es keine einheitliche Berechnungsformel fir den Buch-
wert, folgende Definition erscheint jedoch am sinnvolls-
ten: Ausgewiesenes Eigenkapital minus Anteile fremder
Gesellschafter minus Dividendenausschittung minus
Geschaftswert (Goodwill). Zum so genannten Goodwill
kommen wir spater noch.

Diese Bereinigungen erfolgen mit dem Ziel, den Buchwert
als MaBzahl fir die Substanz eines Unternehmens aussa-
gekraftiger zu machen. Die Anteile fremder Gesellschafter
und die beschlossenen, aber noch nicht ausgeschitteten
Dividenden werden abgezogen, da das Unternehmen Uber

b ERMITTLUNG DES
KURS-BUCHWERT-VERHALTNISSES

Aktueller Kurs
KBV = _
Buchwert pro Aktie
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diese beiden GréBen nicht verfiigen kann, sie also nicht
zum VermoOgen gezahlt werden kdnnen. Der Goodwill
schlieBlich stellt einen immateriellen Wert dar und kann
bei einer angenommenen Zerschlagung des Unterneh-
mens in der Regel nicht “zu Geld gemacht werden"

»DER AKTIENKURS AN DER
BORSE KANN DURCHAUS AUCH
LANGERE ZEIT UNTER DEM
BUCHWERT JE AKTIE LIEGEN.“

Dennoch ist aber auch der so definierte Buchwert nattrlich
nur eine NdherungsgréBe fur den Substanzwert eines Un-
ternehmens. So kann das Unternehmen zum Beispiel Uber
nicht bilanzierte Aktiva wie einen bekannten Firmen- oder
Produktnamen verfiigen, der im Falle einer Zerschlagung
auch separat verkauft werden kdnnte. Darliber hinaus mis-
sen die bilanzierten Werte nicht den Marktpreisen entspre-
chen. So kénnen Vorréte im Falle einer Zerschlagung weit
weniger erlsen, als sie an Wert in der Bilanz darstellen. Zur
Ermittlung des Substanzwertes einer Unternehmung ist da-
her immer eine detaillierte Analyse nétig.

Dividiert man dann den Buchwert durch die Anzahl der
Aktien, so erhdlt man den Buchwert je Aktie. Im Gegensatz
zu Aktienkennzahlen wie dem KGV oder dem Kurs-Cash-
flow-Verhéltnis ist das Kurs-Buchwert-Verhiltnis keine
MaBzahl fiir die Ertragskraft des Unternehmens, sondern
fur dessen Substanzwert. Der Buchwert je Aktie wird da-
her gelegentlich als “Mindestpreis” fiir die Aktien eines
Unternehmens bezeichnet. Doch auch das ist mit Vorsicht
zu genieBen: Es kommt gar nicht so selten vor, dass der
Aktienkurs eines Unternehmens an der Borse unter den
Buchwert je Aktie fallt. Das ist vor allem dann der Fall,
wenn ein Unternehmen in einer Krise steckt und die Akti-
va in der Bilanz an Wert verlieren. Viele Bankenaktien z.B.
notieren seit der Finanzkrise haufig unter inrem Buchwert.
Als "absolutes Kaufkriterium" in dem Sinne, Kurs fallt un-
ter Buchwert je Aktie, also kaufen, taugt diese Kennzahl
jedoch aus den genannten Problemen bei der Bewertung
der Aktiva nicht. Der Aktienkurs eines Unternehmens an
der Borse kann durchaus auch langere Zeit unter dem
Buchwert je Aktie liegen.
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DER GOODWILL BZW. FIRMENWERT

Vor allem nach dem Platzen der Internetblase im Jahr 2000
machte hdufig der so genannte Goodwill von sich reden -
und zwar vor allem negativ. Die Bilanzierung immaterieller
Vermdgensgegenstande brachte in der folgenden Rezessi-
on enormen Abschreibungsbedarf mit sich.

Grundsatzlich gehen nicht greifbare immaterielle Wirt-
schaftsgliter, wie beispielsweise Patente, Lizenzen, etab-
lierte Markennamen oder Mitarbeiter-Knowhow, nicht in
die Vermdgensaufstellung eines Unternehmens ein. Ledig-

,IMMATERIELLE WIRTSCHAFTSGUTER
WERDEN LEDIGLICH BEIM KAUFLI-
CHEN ERWERB BILANZIELL ERFASST.”

lich beim kduflichen Erwerb derartiger Werte werden sie in
der Bilanz erfasst und gelten als Aktiva; das ist regelma-
Big bei Unternehmensibernahmen der Fall. Hierbei wird
der Uber den Buchwert von Maschinen, Grundstticken etc.
hinausgehende Kaufbetrag beim Kiufer als so genannter
Goodwill, zu deutsch: Firmenwert, in der Vermdgensauf-
stellung als Aktiva verbucht.

Bis ins Jahr 2000 hinein haben viele Unternehmen eine
aggressive Ubernahmestrategie verfolgt und enorme
Goodwill-Betrdge in ihren Bilanzen aufgetiirmt. Doch die
in dieser Zeit gezahlten Preise erwiesen sich im Nachhinein
als viel zu hoch. Die Unternehmen sahen sich daher dazu
gezwungen, die bilanzierten Firmenwerte den aktuellen
Marktgegebenheiten anzupassen. Sonderabschreibungen
von bis dato ungeahntem Ausmal3 wurden ndétig - mit
den entsprechenden Auswirkungen auf die ausgewiese-

nen Gewinne. Auch heute gibt es immer wieder Beispiele
dafiir, dass immaterielle Firmenwerte abgeschrieben wer-
den missen und zu hohen Verlusten flihren. 2015 waren
die Goodwill-Abschreibungen deutscher Unternehmen
sogar so hoch wie nie zuvor in der Geschichte. Das lag
vor allem an einigen DAX-Konzernen. So musste z.B. die
Deutsche Bank einen GroBteil des beim kauf der Postbank
bilanzierten Goodwills abschreiben. Auch deswegen steht
die Aktie auf einem Rekordtief.

Was hei3t das fur die Praxis? Insbesondere als langfristi-
ger Anleger sollten Sie sich die Aktiva des Unternehmens,
in das Sie investieren mdchten, genau ansehen. Bestehen
diese zu einem erheblichen Teil aus Goodwill oder anderen
immateriellen Vermdgensgegenstanden wie Patenten und
Lizenzen bei Biotechnologie-Unternehmen, Filmrechten
bei Medienaktien oder UMTS-Lizenzen bei Telekommuni-
kationswerten, dann bedeutet dies ein erhohtes Abschrei-
bungsrisiko.

» MEIN FAZIT

Wann ist eine Aktie langfristig kaufenswert und zu wel-
chem Kurs kann man einsteigen? Und wann sollte man sich
besser wieder von einer Aktie trennen? Die Methoden der
fundamentalen Bewertung von Aktien bieten Ihnen eine
Vielzahl von Méglichkeiten an die Hand, diese Fragen zu
beantworten. Doch es erfordert einiges an Erfahrung und
Fachwissen, um die richtigen Entscheidungen zu treffen. In
meinem Premium-Bdrsenmagazin DaxVestor stehen meine
Kollegen und Ich Ihnen mit unseren aktuellen Analysen mit
Rat und Tat zur Seite!
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Haftung

Alle Informationen beruhen auf Quellen, die wir fiir glaubwiirdig

halten. Die in den Artikeln vertretenen Ansichten geben ausschlief3-
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lich die Meinung der Autoren wieder. Trotz sorgfaltiger Bearbeitung
kdnnen wir fiir die Richtigkeit der Angaben und Kurse keine Gewahr
ibernehmen.

Optionsschein- und Hebelzertifikate-Anlagen bieten die Chance,
eine sehr hohe Performance auf das eingesetzte Kapital zu erhalten.
Diese Chance wird jedoch mit einem gegeniiber einer Aktien- oder
Rentenanlage deutlich erhdhten Risiko erkauft. Im schlechtesten
Fall ist ein Totalverlust des eingesetzten Kapitals moglich. Der Anteil
von Optionsscheinen und Hebelzertifikaten in einem Portefeuille
sollte daher begrenzt werden. Bei allen Anlageformen ist zu beach-
ten, dass die Wertentwicklung in der Vergangenheit keine Garantie
fiir die Zukunft ist.

Die im DaxVestor enthaltenen Informationen stellen keine Empfeh-
lungen im Sinne des Wertpapierhandelsgesetztes dar. DaxVestor/
ATLAS Research GmbH kann fiir die zur Verfligung gestellten Infor-
mationen und Nachrichten keine Haftung ibernehmen. DaxVestor/
ATLAS Research GmbH kann keine Verantwortung fiir die Richtigkeit

und Vollstéandigkeit von Daten bzw. Nachrichten iibernehmen.

Disclaimer

Die Bezeichnungen DAX®, MDAX®, SDAX®, TecDAX® sind eingetrage-
ne Marken der Deutsche Borse AG. Die auf den Indizes basierenden
Finanzinstrumente werden von der Deutschen Bérse AG nicht
gesponsert, gefordert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise
unterstiitzt. Die Berechnung der Indizes stellt keine Empfehlung der
Deutschen Borse AG zur Kapitalanlage dar oder beinhaltet in irgen-
deiner Weise eine Zusicherung der Deutschen Borse AG hinsichtlich
einer Attraktivitat einer Investition in entsprechende Produkte.

Bildnachweis

© Abdulsatarid - Dreamstime.com, © Deutsche Borse AG, © Eisen-
hans - Fotolia.com, © lassedesignen - Fotolia.com, © Stefan Rajew-
ski - Fotolia.com, © Kheng Guan Toh - Fotolia.com, © Denis Junker

- Fotolia.com, © beermedia - Fotolia.com, © tom - Fotolia.com



https://www.dax-vestor.de/boersenmagazin.html
https://www.dax-vestor.de/boersenmagazin.html
https://www.dax-vestor.de/boersenmagazin.html
https://www.dax-vestor.de/boersenmagazin.html

