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Einleitung

Laut empirischen Untersuchungen sind Aktien die Anlageklasse mit der höchsten jährlichen Rendite: 8%. Dennoch sind Aktien für die Mehrheit der Bürger ein Buch mit sieben Siegeln. Als das Interesse an Aktien vor ein paar Jahren in der breiten Bevölkerung geweckt wurde, entwickelte sich dieses Interesse schnell zu einer Euphorie, dem Börsenhype aus dem Jahr 2000. Der darauffolgende Crash hat das Vertrauen in die Börse bei vielen Anlegern zerstört. Das ist schade, denn wie eingangs erwähnt, bieten Aktien empirisch gesehen die höchste jährliche Rendite und sie gehören auch in ein gut diversifiziertes Portfolio. Wie findet man aber jetzt gute Aktien und wie kann man verhindern, dass man überbewertete Aktien kauft, deren Kurse dann womöglich crashartige Züge annehmen? Der Grundstein einer erfolgreichen Strategie ist die Fundamentalanalyse, deren Grundzüge  ich in meiner Seminararbeit darstellen möchte.
Börse

Definition: Börse
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Die Börse ist ein organisierter Markt, bei dem verschiedene Güter gehandelt werden. Wenn man von „der Börse“ redet, spricht man meistens vom Wertpapierhandel. Neben der Wertpapierbörse gibt es noch die Warenbörse (Handelsbörse für bestimmte Produkte wie zum Beispiel Kaffee), die Devisenbörse (Handel von Fremdwährungen) und viele andere. Bei der Börse versucht man Güter fungibel
 zu machen und durch Ausgleich von Angebot und Nachfrage einen Preis zu bilden. Die Preisbildung macht die Märkte für die Investoren transparent.
Funktionsweise der Börse
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Um alles ein bisschen einfacher zu halten, wird im Folgendem nur  die Wertpapierbörse betrachtet. In Deutschland gibt es mehrere Wertpapierbörsen. Die wichtigste und bekannteste ist die Frankfurter Wertpapierbörse. Damit eine Börse funktioniert, braucht man viele Marktteilnehmer, die aktiv am Handel der Börse teilnehmen. Wie bei jedem anderen Markt gibt es hier auch Anbieter und Käufer. Nur wenn diese sich auf einen Preis einigen können, kommt ein Verkauf zustande. Die Börse hat nun die Aufgabe, Anbieter und Käufer von einzelnen Wertpapieren zusammen zu fassen und den Preis zu finden, bei dem die meisten Angebote und Kaufinteressen realisiert werden. Dieser Preis wird dann an der Börse amtlich festgesetzt. Aktien sind Anteilsscheine an einem Unternehmen. Das Unternehmen erhält Geld für die Aktien, die es an die Börse bringt. Vom Kauf und Verkauf der Aktien nach dem Börsengang hat das Unternehmen keinen Vor- oder Nachteil. Allerdings hat das Unternehmen Interesse an einem hohen Aktienkurs, da es dann neue Aktien, die es vielleicht künftig an den Markt bringen will, zu einem höheren Preis verkaufen kann und natürlich sind auch die Aktien, die das Unternehmen weiterhin besitzt (Eigenkapital) mehr wert. Sobald Unternehmen Anteile von sich anbieten, entsteht ein Preis. Dieser Preis kann je nachdem zu hoch oder zu niedrig sein, was vom subjektiven Empfinden der verschiedenen Marktteilnehmer abhängt. In der Praxis spricht man hier von der „Greater-Fool-Theory
“ nach der sich der Käufer freut, dass der Verkäufer zu diesem Preis die Aktien verkauft und umgekehrt. Aktien sind Anteilsscheine eines Unternehmens, deshalb steht dem Anteilseigner ein Anteil am jährlichen Gewinn zu. In der Regel werden nicht 100% des Gewinns, sondern eher zum Beispiel 1/3 oder 50% in Form einer Dividende ausgeschüttet. Der Rest des Gewinns wird im Unternehmen gehalten, um zum Beispiel Investitionen zu tätigen, welche das Unternehmen auf dem Wachstumspfad voranbringen sollen. Die Dividende wird von der, in der Regel jährlich stattfindenden, ordentlichen Hauptversammlung beschlossen. Alle Anteilseigner treffen sich und stimmen über Vorschläge des Vorstands ab. Eine persönliche Anwesenheitspflicht besteht nicht. Man kann seine Stimmen auch verfallen lassen kann aber anderseits auch per „Briefwahl“ an der Hauptversammlung teilnehmen.
Da man die aktuelle Rendite eines Unternehmens als Investor nicht kennt, ist es relativ unklar, inwieweit sich eine Aktie lohnt oder nicht. Investoren wollen mit den Aktien eine Rendite erzielen. Diese setzt sich aus zwei Komponenten zusammen: Erstens durch die Ausschüttung von Dividenden an die Aktionäre. Diese allein ist aber meist nicht attraktiv genug, deshalb setzen die Investoren zweitens auch darauf, dass der Unternehmenswert und der Aktienkurs jährlich steigen. Die Herausforderung bei der Aktienanlage ist deshalb, die Aktien zu finden, die eine hohe Dividende (in Relation zum Aktienkurs) ausschütten und/oder die eine große Chance für ein starkes Kurswachstum haben.  
Fundamentalanalyse

Definition: Fundamentalanalyse

Mit der Fundamentalanalyse versucht man die Aktien mit hohen Renditechancen herauszufiltern, indem man anhand von Fundamentaldaten herausfindet, ob der Aktienkurs unter- oder überhalb eines fairen Wertes des Wertpapiers liegt. Man könnte sagen, dass sie das Kursziel einer Aktie ausrechnet und somit dann dem Käufer bei seiner Entscheidung hilft. Liegt der aktuelle Kurs der Aktie unter diesem Wert, ist diese niedrig bewertet und für einen Kauf interessant.
Sinn und Zweck der Fundamentalanalyse

Da es extrem schwer für einen Investor ist zu sehen, ob ein Wertpapier teuer oder billig ist, wurde eine Strategie entwickelt, die es ermöglicht einen mehr oder weniger genauen Wert für das Kursziel anzugeben. Die Strategie funktioniert folgendermaßen: Ein Investor analysiert in verschiedenen Schritten ein Unternehmen und seine Kenndaten. Dabei wird der Markt in dem das Unternehmen tätig ist analysiert und es werden Vorhersagen für den Markt gemacht. Berücksichtigt muss aber auch werden, inwieweit das Unternehmen eine gute oder schlechte Stellung in diesem Markt genießt. Zum Beispiel besitzt Volkswagen eine sehr gute Position im Automarkt und macht somit auch ziemlich sicher einen Großteil der Entwicklung des Marktes mit. 
Bekannte Fundamentalanalysten

Warren Edward Buffett ist wohl der bekannteste Fundamentalanalyst unserer Zeit. Mit einem geschätzten Vermögen von circa 62 Milliarden US-Dollar gilt er als reichster Mann der Welt vor Bill Gates, der nur noch auf Platz 3 der Rangliste der reichsten Männer ist. Das besondere an Buffett ist, dass er sich schon in seiner Kindheit für Zahlen interessierte und ein wirklich sehr geschäftstüchtiges Kind war. Bei Benjamin Graham, dem „Vater der Fundamentalanalyse“,  soll Buffett als einziger Schüler in Grahams Lehrerlaufbahn ein A+ erhalten haben. Buffets Anlagekriterien basieren vor allem auf den Anlagegrundsätzen seines Lehrers Benjamin Graham, die dieser in seinen Büchern „Security Analysis“ und „The Intelligent Investor“ erläutert hat. Buffett soll es geschafft haben, jährlich im Durchschnitt eine Rendite von 20% zu erwirtschaften(Ziel eines Investors: 10%), was über 60 Jahre mit Zins und Zinseszins ein unfassbares Vermögen zusammenhäuft. Nicht nur mit Disziplin, Sparsamkeit, Geduld, Selbstvertrauen und analytischem Denkvermögen, sondern auch mit einem großem Verständnis für die menschliche Psyche und das menschliche Verhalten, haben ihm bei der Entscheidung seiner Investitionen geholfen. 

Als zweiten bekannten Fundamentalanalysten habe ich Benjamin Graham gewählt, weil er, wie oben schon erwähnt, als „Vater der Fundamentalanalyse“ gilt. „Benjamin Graham […] war ein einflussreicher US-Amerikanischer Wirtschaftswissenschaftler und legendärer Investor.“
 Er vertrat die Meinung, dass man nur Aktien kaufen solle, bei der der Fundamentalwert höher liegt als der derzeitige Kurs. 1934 veröffentlichte Graham mit David Dodd das Buch „Security Analysis“, welches als Bibel für viele Investoren gilt. Die verständlichere Version des Buches erschien 15 Jahre später: „The Intelligent Investor“. Buffett beschrieb dieses Buch als „das beste, das je für Anleger geschrieben wurde“
. Auch Graham schaffte es von ganz unten nach oben. Nach dem Abschluss seines Studiums an der Columbia, wählte er den Weg eines Brokers und lehnte einen Job als Lehrer ab. Im Alter von 28 Jahren unterrichtete er dann doch an der Columbia. Er lehrte viele heute schon legendäre Investoren, darunter auch Warren Buffett.
Hauptteil

Fundamentalanalyse

Im folgenden Teil sollen verschiedenste Kennzahlen vorgestellt und erläutert werden. Da viele Fundamentalanalysten selber eigene Kennzahlen entwickeln um eine eigene Strategie zu besitzen, werde ich hier nicht jede einzelne Kennzahl nennen, die es gibt. Also kann es durchaus sein, dass man bei eigenen Recherchen auf weitere Werte trifft, von denen man noch nie etwas gehört hat. Jeder Fundamentalanalyst sollte für sich selber entscheiden, welche Werte er für wie wichtig empfindet. Trotz der vielen verschiedenen Arten der Fundamentalanalyse gibt es jedoch einen Grundbaustein an Kennzahlen, die oft oder immer verwendet werden. Viele dieser werden noch genauer genannt. 
Wichtige Kennzahlen der Fundamentalanalyse
Um Unternehmen verschiedener Größe vergleichbar machen zu können, werden zur Bewertung eines Wertpapiers meistens Quotienten der Unternehmensdaten verglichen. Dabei verwendet man entweder Quartals- oder Jahresberichte der Unternehmen. Damit die Kennwerte vergleichbar sind, müssen die Bilanzen der Unternehmen nach einheitlichen Regeln aufgestellt sein. Die Faktoren, welche ausschlaggebend für das Bewerten eines Wertpapiers sind, sind meistens Quotienten aus Daten der Quartalsberichte der Unternehmen. 

KGV

Das KGV (Kurs-Gewinn-Verhältnis) ist wohl die Kennzahl, die fast in jeder Art der Fundamentalanalyse enthalten ist. Man erhält das KGV, indem man den derzeitigen Kurs durch den Konzerngewinn je Aktie dividiert. Im Englischen nennt man das KGV PER (Price-Earnings-Ratio). Man kann das Kurs-Gewinn-Verhältnis als ein Preis-Leistungs-Verhältnis betrachten, da es das Verhältnis des Aktienpreises zur Ertragskraft eines Unternehmens angibt. Eine Aktie mit einem KGV von 10 oder niedriger gilt allgemein als günstig. Liegt jedoch dieser Wert über 20, wird die Aktie als teuer eingestuft. Die Werte 10 und 20 sind erfahrungsbezogene Werte, mit denen man in der Vergangenheit gut investieren konnte. Ein KGV von 10 bedeutet, dass das Unternehmen einen Gewinn von 10% im Bezug auf den Wert des Unternehmens (der Wert aller Aktien zusammen) macht, ein KGV von 20, dass der Gewinn nur bei 5% liegt. Üblich sind Gewinne von 5% bis 10%.
 Investoren berücksichtigen jedoch nicht nur den aktuellen Gewinn, sondern auch den geschätzten künftigen Gewinn, weshalb zum Beispiel Aktien von Wachstumsunternehmen ein höheres KGV aufweisen als andere Unternehmensaktien, welchen ein nicht so hoher Gewinn zugeschrieben wird. Das heißt aber nicht, dass diese Aktie nicht trotzdem „günstig“ sein kann. Dies werde ich in meiner Arbeit auch später genauer erläutern.
Angenommen der Kurs einer Aktie beträgt zurzeit 25 € und der erwartete Gewinn sei 3 €/Aktie, dann beträgt das KGV 8,33.  
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Die Aktie wird nach der KGV-Definition also als günstig eingeschätzt. Das Kurs-Gewinn-Verhältnis einer Aktie ist bei der Analyse eines Unternehmens hilfreich, sollte aber, laut dem Deutschen Aktieninstitut, nicht das einzige Bewertungskriterium einer Anlagestrategie sein.
PEG

PEG (Price-Earning to Growth-Ratio) bedeutet übersetzt Kurs-Gewinn-Wachstums-Verhältnis. Wie der Name schon verrät, steht diese Kennzahl in enger Verbindung zu dem oben genannten KGV. Das PEG wird berechnet, indem man das Kurs-Gewinn-Verhältnis(KGV) durch das langfristig erwartete Gewinnwachstum teilt. Mit Hilfe des PEG werden vor allem Wachstumsunternehmen zusätzlich bewertet. Grundgedanke dabei ist, dass das Unternehmens- und Kurswachstum einen positiven Einfluss auf den künftig verlaufenden Kurs hat und dass sich das KGV im Verhältnis zum Wachstum ändert. Allgemein weist ein PEG kleiner als 1 auf eine unterbewertete Aktie hin, da das KGV kleiner ist als das erwartete Wachstum, und ein PEG größer als 1 auf eine Überbewertung. Demnach deutet ein PEG von 1 auf eine faire Bewertung hin. Wie auch bei anderen Kennzahlen muss der errechnete Wert mit dem Branchendurchschnitt verglichen werden. Zum Beispiel kann eine Aktie ein PEG von 1,2 aufweisen, deren Branche jedoch ein PEG von 1,6 aufweist. Bei einer isolierten Betrachtung des Unternehmens könnte man nicht von einer Unter- oder Überbewertung ausgehen. 
Um das oben genannte Beispiel aufzugreifen, rechnen wir das PEG davon aus. Das KGV betrug 8,33 und das erwartete Gewinnwachstum für die nächsten 3 Jahre beträgt 20% pro Jahr. Somit erhalten wir ein PEG von 0,42.
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Mit gleichbleibendem Gewinn pro Aktie und gleichbleibenden Gewinnwachstum müsste die Aktie ihren Kurs um das 2,4-fache steigern bis sie ihren fairen Wert erreicht hat. Dieses PEG sagt also aus, dass es sich lohnt diese Aktie zu kaufen.
KBV

Eine weitere Kennzahl, die einem Investor hilft den Kurs einer Aktie zu bewerten, ist das Kurs-Buchwert-Verhältnis, kurz KBV. Hierbei stellt man den Kurs einer einzelnen Aktie in Relation zu ihrem anteiligen Buchwert. Der Buchwert beschreibt das Eigenkapital eines Unternehmens. Um also den gewünschten Wert für die Berechnung des KBVs zu erhalten, teilt man das Eigenkapital der Aktiengesellschaft durch die Stückanzahl der Aktien. Somit erhält man den Wert, der theoretisch jedem Aktionär zusteht. Liegt nun das KBV unter 1, erhält man folglich einen größeren Anteil an diesem Eigenkapital als man dafür bezahlt hat. Das heißt aber nicht, dass ein Wert über 1 grundsätzlich schlecht ist. Genau das ist sogar bei den meisten Aktiengesellschaften der Fall.
Nehmen wir wieder das Unternehmen von oben als Beispiel. Nach den Quartalsberichten besitzt das Unternehmen ein Eigenkapital von 5500 Millionen €. 201 Millionen Aktien sind von dem Unternehmen im Umlauf. Also bekommen wir einen Buchwert von 27,36 € je Aktie. Dieser Wert teilt nun den aktuellen Kurs von 25€ und wir erhalten das KBV von 0,91.
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Aber auch dieser Wert reicht alleine nicht aus um einen fairen Wert zu ermitteln. Er trägt genau wie die anderen nur einen kleinen Beitrag zum Gesamtergebnis bei.
KUV

Die Aktienkennzahl KUV (Kurs-Umsatz-Verhältnis) ist ein weiteres kursbezogenes Verhältnis, welches, nach Meinung vieler Experten, oftmals viel zu sehr vernachlässigt wird. Wie der Name schon preisgibt, betrachtet das KUV den Quotienten aus Kurs und Umsatz. Das KUV rechnet, anders als das KGV, nicht mit dem Gewinn, sondern mit dem Erlös, also den Einnahmen, die das Unternehmen erzielt.
 Problematisch ist das KUV, da es die Profitabilität eines Unternehmens ignoriert. Jedoch hilft das KUV, einen fairen Preis für Aktiengesellschaften zu ermitteln, die Verluste schreiben. Man sollte aber nur investieren, wenn man davon ausgeht, dass sie in der Zukunft wieder Gewinne erzielen werden. Das KGV ist für diese Unternehmen nicht ansetzbar, weil es ja noch keine Gewinne gibt. Zum Beispiel rutschen stark von den Konjunkturzyklen abhängige Firmen, wie beispielsweise Automobilhersteller, immer wieder in die roten Zahlen, was nicht heißt, dass die Kurse dieser Unternehmen nicht bewertet werden sollen oder nicht günstig sein können. Hier ist es also sinnvoller das KUV zu benutzen. 
Bei den meisten Aktiengesellschaften kann man beide Kennzahlen verwenden. Denn beide bringen einem Aufschluss über die finanziellen Tätigkeiten eines Unternehmens. Angenommen das KGV ist niedrig, das KUV jedoch hoch, so kann das ein warnender Hinweis sein, dass im letzten Jahr einmalige Erträge den Gewinn des Unternehmens erhöht haben. Es ist also besser ein niedriges KUV zu haben. Einen festen Maßstab, welches KUV hoch und welches niedrig ist, gibt es nicht. Mir wurde des Öfteren folgender Maßstab empfohlen: Ein KUV von 1 entspricht ungefähr einem KGV von 10, das heißt, dass alle Werte kleiner als 1 gut sind. 
Um das KUV plausibler zu machen rechnen wir mit dem Beispiel weiter. Der Geschäftsbericht des Unternehmens weist einen Umsatz von 6000 Millionen € auf. Das KUV beträgt also 0,84. 
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.
Dieses Ergebnis spricht, laut dem oben erwähnten Maßstab, für eine unterbewertete Aktie.
KCV

Das KCV (Kurs-Cashflow-Verhältnis) erhält man, wenn man den aktuellen Kurs einer Aktie durch den Cashflow je Aktie dividiert. In der Gewinn- und Verlustrechnung eines Unternehmens sind viele verschiedene Faktoren wie Rückstellungen oder Abschreibungen enthalten, welche das Ergebnis des realen Geldflusses verfälschen. Der Cashflow eines Unternehmens bildet die wirklichen Zahlungsflüsse in einer bestimmten Zeitperiode ab. Gegenüber dem KGV ist das KCV weniger anfällig für die Maßnahmen, die von Firmen unternommen werden, um ihre Bilanzen zu schönigen. Es macht eine Aussage darüber, wie der Kurs einer Firma in Relation zu ihrer Liquidität steht. Mit dem Kurs-Cashflow-Verhältnis kann man sozusagen die Entwicklung der Ertragskraft von einer Aktiengesellschaft bewerten. Als Maßstab für das KCV nehme ich für die Seminararbeit sieben als Richtwert für eine faire Bewertung, da das KCV unter dem KGV liegt. 
Im Jahresbericht des betrachteten Unternehmens wird als Cashflow 700 Millionen € angegeben. Teilt man diesen Wert durch die Anzahl der Aktien (201 Millionen) erhalten wir den Cashflow je Aktie:  3,48 €. Folglich haben wir bei unserem Beispiel ein KCV von 7,18. 
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.
Zwar ergibt sich jetzt hier kein KCV kleiner als 7, jedoch können wir sagen, dass diese Aktie für ihren Cashflow fair bewertet ist und somit für einen Kauf nicht uninteressant ist.
GKR

Die GKR (Gesamtkapitalrendite) ist eine Kennzahl, welche dem Analysten hilft, die Profitabilität einer Firma einzuschätzen. Sie gibt an, wie ein Unternehmen sein vorhandenes Kapital nutzt um Gewinn zu erzielen. Man addiert den Gewinn und den Zinsaufwand, um den wirklich erwirtschafteten Gewinn zu erhalten. Nun teilt man das Ergebnis durch das Gesamtkapital und multipliziert den Quotienten mit hundert. Wir erhalten für die Gesamtkapitalrendite eine Prozentzahl, welche zeigt wie effizient das Unternehmen in der Berechnungsperiode war. Für den Analysten sagt diese Kennzahl sehr viel über das Management der untersuchten Aktiengesellschaft aus und macht sie extrem wichtig. Auch bei der Gesamtkapitalrendite ist es schwer, einen Maßstab festzulegen, da diese stark branchenabhängig ist und somit von Branche zu Branche enorme Unterschiede aufweisen kann. Um aber alles etwas konkreter zu machen, legen wir einen universalen Maßstab fest: Eine GKR größer als 12% gilt als gut. Unter diesen 12% wird die Bewertung rasch negativer. 
Das Beispiel-Unternehmen weißt einen Zinsaufwand von 1000 Millionen € und ein Gesamtkapital von 12000 Millionen € auf. Mit den bekannten Werten (Gewinn: 603 Millionen €) erhalten wir eine GKR von 13,36 %. 
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Speziell bei diesem Unternehmen ist der Zinsaufwand ziemlich hoch. Trotzdem hat es effizient gewirtschaftet und einen beachtlichen Gewinn erzielt. Auch das Ergebnis spricht für ein ansehnliches Management des Beispiel-Unternehmens. 
EKQ

Die Eigenkapitalquote (EKQ) zeigt das Eigenkapital eines Unternehmens im Verhältnis zu seinem Gesamtkapital in Prozent. Dazu teilt man das Eigenkapital durch das Gesamtkapital und multipliziert das Ergebnis mit 100. Mit dieser Kennzahl will man die finanzielle Stabilität des Unternehmens untersuchen. Dabei gilt: Umso höher die EKQ, desto höher ist die Stabilität und die Unabhängigkeit. Zudem verbessert sich die Kreditwürdigkeit der Aktiengesellschaft mit einer höheren EKQ und damit  erhöht sich auch die Möglichkeit, mehr Fremdkapital aufzunehmen. Dies ist besonders in Zeiten der Subprime-Krise, in der die Banken bei der Kreditvergabe vorsichtiger werden, enorm wichtig, da Unternehmen mit einer hohen EKQ nicht so leicht Probleme mit steigenden Zinssätzen oder fehlendem Investitionskapital bekommen. Viele Investoren betrachten eine EKQ = 40% als gut. Dieser Wert spricht für die Unabhängigkeit und Stabilität des analysierten Unternehmens. 
Für die Berechnung der EKQ sind alle Daten von dem Beispiel schon vorhanden (Eigenkapital/Buchwert: 5500 Millionen €; Gesamtkapital: 12000 Millionen €). Die berechnete EKQ ist also 45,83 %.
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 Bei diesem Wert ist vor allem noch auf das Vorjahr zu achten, um die Entwicklung zu betrachten, welche das Unternehmen gemacht hat. 
Umsatzrendite

Die Umsatzrendite zeigt in Prozent, wie viel Gewinn ein Unternehmen pro Euro Umsatz macht. Um die Kennzahl zu berechnen, dividiert man den Gewinn durch den Umsatz und multipliziert mit 100. Wir erhalten somit eine Prozentzahl, welche uns zum Beispiel zeigt, wie viel Gewinn das Unternehmen aus einem Euro Umsatz macht. Angenommen die Umsatzrendite betrage 10%, dann würde das Unternehmen für jeden Euro Umsatz 10 Cent Gewinn machen. Bei der Berechnung muss man darauf achten, dass der Zeitraum bei Umsatz und Gewinn derselbe ist, damit das Ergebnis nicht verfälscht wird. Die Umsatzrendite gibt die Profitabilität der untersuchten Aktiengesellschaft in dem Zeitraum wieder. Hier gilt auch: Je höher die Umsatzrendite, desto höher die Profitabilität. 
Das Beispiel-Unternehmen erzielt mit den oben genannten Werten(Umsatz: 6000 Millionen €; Gewinn: 603 Millionen €) eine Umsatzrendite von 10,05 %.
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Als guten Wert für eine Umsatzrendite kann man 12 % sehen. 15 % stellen in meiner Seminararbeit einen sehr guten Wert dar.
Auswertung der Kennzahlen
In der Fundamentalanalyse werden nun die einzelnen aufgeführten Kennzahlen bewertet. Hierzu wird eine Formel erstellt, um aus den einzelnen Werten eine Kennzahl zu berechnen. Dabei ist es dem Einzelnen überlassen, wie stark er die einzelnen Kennzahlen gewichtet, d.h. wie stark sie jeweils in die Gesamtbewertung der Aktie einfließen. Ich habe diverse Spezialisten gefragt, wie sie die Kennzahlen gewichten. Die Antworten schienen mir logisch, waren jedoch alle unterschiedlich, sodass ich zu dem Schluss kam, dass es keine allgemeingültige Bewertung gibt.

 Die folgende Bewertung habe ich selbst entwickelt, wobei ich nicht weiß, ob diese gut und erfolgreich ist. Sie ist lediglich der erste Schritt zu einer persönlichen und vielleicht auch erfolgreichen Strategie zur Bewertung von Aktien. Folgende Kennzahlen habe ich dabei verwendet:
	Kennzahl
	Maßstab(guter Wert)

	KGV
	<10

	PEG
	<1

	KBV


	<1

	KUV
	<1

	KCV 
	<7

	GKR
	>12%

	EKQ
	>40%

	Umsatzrendite
	>12%
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. Mit dem Logarithmus lässt sich diese Bedingung erfüllen(siehe rechts). Damit aber auch der Maßstab in unsere Berechnung mit einfließt, müssen wir, da x eine vorgegebene Variable ist, einen noch nicht vorgegebenen Parameter einfügen. Wir erhalten die „allgemeine“ Berechnungsform:
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k.
Der Parameter k wird für jede einzelne Kennzahl berechnet. Dazu setzt man [image: image21.png]flx)
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. Man sagt also, dass genau dem Maßstab ein „gut“ zugewiesen werden soll und jede Verdopplung und Halbierung einen Notenschritt macht. 
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	PEG
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Für GKR, EKQ und Umsatzrendite müssen andere Skalen herbeigezogen werden, da die Bewertung dieser Kennzahlen linear verlaufen soll. Wir erhalten die allgemeine Bewertungsformel:
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Die Parameter k und l müssen beide noch berechnet werden. Wir setzen einmal [image: image41.png]flx)
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 und einmal [image: image43.png]flx) =1x



soll im ersten Fall dem entsprechenden „guten“ Wert der Kennzahl sein und im zweiten Fall der „sehr gute“ Wert davon. 
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	EKQ
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	Umsatzrendite
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Um die Endnote herauszubekommen, muss nur noch der Durchschnitt der Noten der Kennzahlen gebildet werden. Meiner Meinung nach, sollten die Kennzahlen unterschiedlich gewichtet und die Endnote entsprechend anders beeinflusst werden. Doch, da viele Investoren mit dem Durchschnitt rechnen, bleibe ich bei meiner Seminararbeit auch erstmal bei dieser  Art der Berechnung.

In der beiliegenden Tabelle kann auf Basis der oben genannten Formeln nach Einsetzten der Fundamentaldaten eine Note errechnet werden. Man muss also nur die entsprechenden Werte aus den jeweiligen Geschäftsberichten ermitteln und in die Tabelle einsetzen und kann dann den Endwert einer Aktie mit anderen Aktien vergleichen. In der folgenenden Tabelle ist das Beispiel-Unternehmen mit der Siemens AG im Vergleich.
	Aktienname
	Beispiel-Unternehmen
	Siemens AG

	Kurs
	                             25,00   
	                                 74,46   

	Umsatz
	       6.000.000.000,00   
	        72.448.000.000,00   

	Stückzahl der Aktien
	          201.000.000,00   
	              914.203.421,00   

	Cashflow
	          700.000.000,00   
	          6.755.000.000,00   

	Buchwert/Eigenkapital
	       5.500.000.000,00   
	        29.096.000.000,00   

	erwartetes Prozentuales Wachstum
	                             20,00   
	                                   2,00   

	Gesamtkapital
	    12.000.000.000,00   
	        62.460.000.000,00   

	Zinsaufwand
	       1.000.000.000,00   
	          1.072.000.000,00   

	Gewinn
	          603.000.000,00   
	          4.038.000.000,00   

	 
	
	

	KGV
	8,33
	16,86

	PEG
	0,42
	8,43

	KBV
	0,91
	2,34

	KUV
	0,84
	0,94

	KCV
	7,18
	10,08

	GKR
	13,36
	8,18

	EKQ
	45,83
	46,58

	Umsatzrendite
	10,05
	5,57

	 
	
	

	KGV
	1,74
	2,76

	PEG
	1
	5,08

	KBV
	1,87
	3,23

	KUV
	1,74
	1,91

	KCV
	2,03
	2,52

	GKR
	1,55
	2,18

	EKQ
	1,42
	1,67

	Umsatzrendite
	2,65
	4,14

	 
	 
	 

	Bewertung:
	1,75
	2,94


Damit schneidet das Beispiel-Unternehmen mit 1,75 deutlich besser ab und ist der Siemens AG mit 2,94 vorzuziehen. Vom Kauf der Siemensaktie ist nach der Fundamentalanalyse abzuraten. Die Bewertung ist zwar bei jeden Analysten unterschiedlich, jedoch kaufen viele ihre Aktien erst ab einem bestimmten Wert und verkaufen dann wieder, wenn der Wert überschritten wird. Als empfohlener Notenwert gilt 2,5. Ein Kauf der Beispiels-Aktie würde lohnen, bis der  Wert von 2,5 überschritten ist. Ab da ist das Potential der Aktie ausgeschöpft.
Anwendung der Fundamentalanalyse an diversen Beispielen

In diesem Kapitel sind mehrere Aktien mit der Fundamentalanalyse analysiert und bewertet. Dies sind Wertpapiere, welche in der Vergangenheit einen großen Kursgewinn hatten oder einen Kurszusammenbruch erlitten. Die Fundamentalanalyse soll als Werkzeug dienen, diese Zusammenbrüche und Aufschwünge vorherzusagen.

	Aktienname
	Salzgitter AG(2004)
	Puma(2000)
	GFT Technologies(2000)

	Kurs
	14,25
	12,70
	84,40

	Umsatz
	5.942.000.000,00
	462.400.000,00
	169.089.645,94

	Stückzahl der Aktien
	62.900.000,00
	15.390.000,00
	19.500.000,00

	Cashflow
	352.000.000,00
	33.900.000,00
	19.694.495,78

	Buchwert/Eigenkapital
	1.109.000.000,00
	131.264.000,00
	72.594.507,08

	erwartetes %-Wachstum
	20,00
	17,50
	25,00

	Gesamtkapital
	4.236.000.000,00
	311.489.000,00
	136.749.012,61

	Zinsaufwand
	104.290.000,00
	3.789.000,00
	889.426,71

	Gewinn
	244.500.000,00
	17.572.000,00
	3.067.000,00

	 
	
	
	

	KGV
	3,67
	11,12
	536,62

	PEG
	0,18
	0,64
	21,46

	KBV
	0,81
	1,49
	22,67

	KUV
	0,15
	0,42
	9,73

	KCV
	2,55
	5,77
	83,57

	GKR
	8,23
	6,86
	2,89

	EKQ
	26,18
	42,14
	53,09

	Umsatzrendite
	4,11
	3,80
	1,81

	 
	
	
	

	KGV
	1,00
	2,16
	6,00

	PEG
	1,00
	1,35
	6,00

	KBV
	1,69
	2,57
	6,00

	KUV
	1,00
	1,00
	5,28

	KCV
	1,00
	1,72
	5,57

	GKR
	2,18
	2,31
	2,71

	EKQ
	2,69
	1,89
	1,35

	Umsatzrendite
	4,63
	4,73
	5,40

	 
	 
	 
	 

	Bewertung:
	1,90
	2,22
	4,79
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Die Aktien von Puma und Salzgitter AG sind nach Berechnungen empfehlenswert. Deren Kurse  sind nach dem untersuchten Zeitpunkt enorm gestiegen. Mit einer Bewertung von 4,79 galt GFT Technologies als deutlich überbewertet. Ein Fundamentalanalyst würde seine GFT Technologies Aktien verkaufen und eher in Puma oder Salzgitter investieren. Diese Investitionen hätten sich auch damals gelohnt. Man sieht an den Kursverläufen der 3 Aktien, dass Salzgitter und Puma beachtliche [image: image73.png]ﬁuummmaﬁu&“




Kursgewinne erzielt haben. Bei einem Einstieg mit 14,25€ pro Salzgitteraktie 2004, hätte man bis heute fast 900% Gewinn gemacht. Ähnlich verhält sich Puma. Hätte man 2000 Pumaaktien für 12,70 € das Stück gekauft, würde man eine sagenhafte Rendite von fast 1900% gemacht haben. Beide Aktien wurden als unterbewertet angesehen und ein Analyst hätte wahrscheinlich zugeschlagen. GFT Technologies wurde laut der Fundamentalanalyse im Jahr 2000 als stark überbewertet eingeschätzt. Der damalige Kurs betrug 84,40 DM (42,20€). Kurz darauf fiel der Kurs innerhalb von 3 Jahren auf knapp 5€. Streng nach der Fundamentalanalyse hätten Investoren die Aktie verkauft. (Stand: 19.Juni 2008
).
Schluss

Kritik an der Fundamentalanalyse

Die Fundamentalanalyse ist zweifellos ein wichtiges Instrument für die Bewertung von Aktien. Sie gilt als effektiv und viele Investoren waren damit erfolgreich. Ein hundertprozentiger Erfolg kann jedoch nicht garantiert werden, da viele Kursentwicklungen irrational sind und beispielsweise Ereignisse wie der 11. September 2001 nicht vorhergesehen werden können. Für ungeduldige Investoren ist die Fundamentalanalyse wenig geeignet. Man findet mit ihr Aktien, welche grundsätzlich unterbewertet sind, es kann aber lange dauern, bis sie die erwarteten Kursziele erreichen. Mit Geduld und einem ruhigen Gemüt muss man sich die ausgewählten Kurse betrachten. Es kann durchaus sein, dass diese einbrechen oder stark schwanken. Doch ist die Wahrscheinlichkeit hoch, dass sie sich auf eine längere Sicht positiv entwickeln.  
Chartanalyse als Alternative

Die Chartanalyse
 lässt im Gegensatz zur Fundamentalanalyse die Unternehmensdaten unberücksichtigt. Sie versucht alleine aus dem bisherigen Kursverlauf Schlüsse auf die künftige Kursentwicklung zu ziehen. Charttechniker gehen davon aus, dass Kursverläufe bestimmten Zyklen unterliegen. Sie finden Muster in den Kursen und setzen dann auf einen ähnlichen Zukunftsverlauf des Kurses. „Ziel ist die Ermittlung von Kaufs- und Verkaufssignalen für das analysierte Wertpapier.“
 Genau wie bei der Fundamentalanalyse versuchen die Analysten „den Markt zu schlagen“, d.h. die Aktien zu finden, die sich besser entwickeln als der Marktdurchschnitt. 

Größtenteils wird in der Chartanalyse geometrisch gearbeitet. Hierfür werden Linien, Kanäle, Widerstände und Unterstützungen in den Chart eingezeichnet. Linien und Kanäle helfen einen Trend darzustellen. Der Investor wird alarmiert, sobald der Kurs vom Trend abweicht, und, wenn er dann seiner Anlagestrategie treu bleibt, verkauft er die Aktie. Widerstände und Unterstützungen sind Umkehrpunkte einer Trendbewegung. Man zeichnet diese an die jeweiligen lokalen Extrempunkte des Kurses. Damit lassen sich Trendbewegungen oder sich wiederholende Ereignisse beobachten. Genau wie bei der Fundamentalanalyse gibt es aber auch bei der Chartanalyse viele verschiedene Methoden für das Bewerten der Aktie/des Kurses. 

Niemand kann sagen, ob Fundamental- oder Chartanalyse oder eine ganz andere Strategie erfolgreicher ist. In meinen Augen ist die Fundamentalanalyse jedoch logischer begründet und somit vielleicht auch sicherer. Allerdings ist die Chartanalyse stärker auf den aktuellen Kursverlauf bezogen und bezieht somit die Trends und damit die Psychologie der Investoren besser mit ein.
Eigene Meinung

Anfangs habe ich gute Bücher zum Thema Fundamentalanalyse gesucht, um mich schnell in das Thema einzufinden. Doch musste ich feststellen, dass es nur wenig Literatur dazu gibt. So habe ich die dargestellten Informationen selber in Erfahrung gebracht. Dank der Hilfe eines erfahrenen Investors lernte ich die Zusammenhänge zu verstehen. 

Während der Arbeit hat sich meine Meinung über die Fundamentalanalyse geändert. Mir ist klar geworden, dass man diese noch deutlich verfeinern und auch mit anderen Strategien, wie zum Beispiel der Chartanalyse, vermischen kann. Das Analysieren selbst hat sich als teilweise sehr anstrengend erwiesen, weil man nicht immer sofort alle Kennzahlen findet. Viele Unternehmen stellen sich nach Außen anders dar als es ihren Kennwerten entspricht.

Das einzige Buch, welches ich gelesen habe, war „Intelligent Investieren“ von Benjamin Graham, wobei ich als sehr anspruchsvoll bezeichnen würde. Es enthält allerdings keine konkreten Informationen über die Fundamentalanalyse, sondern stellt allgemeine Investorregeln vor. Vor allem zeigt das Buch, dass Kurse von Panik und Euphorie gesteuert werden. Viele Leute gelangen des Öfteren in einen Kauf- und Verkaufsrausch, was zu extremen Kursschwankungen führt. 

Man kann daraus lernen, dass man trotz Paniken und Euphorien seiner Strategie treu bleiben sollte. Dann kann man die durch Ängste ausgelösten Krisen ausnutzen. Die oftmals zu Unterbewertungen von Aktien führen und dem Investor einmalige Schnäppchen ermöglichen.

Schlussendlich habe ich persönlich auch einiges von meiner Seminararbeit mitgenommen, die mich jetzt auch zur Entscheidung bewegt hat, mein Glück an der Börse zu versuchen. Auch wenn ich vielleicht anfangs kein glückliches Händchen für das auswählen von Aktien haben werde, denke ich, dass ich ohne Zweifel Erfahrungen im Umgang mit Aktien sammeln werde.

Quellen

Benjamin Graham – Intelligent Investieren; ISBN 3-932114-17-5

Investor: Markus Herrmann

Investor:  W. Hynes 

http://de.wikipedia.org/
http://www.wertpapier-forum.de/
http://www.bankstudent.de/
http://www.aktien-anlage.de/
http://www.faz.net/
http://www.finanztip.de/
http://www.onvista.de/
http://www.gft.de/
http://www.salzgitter-ag.de/
http://w1.siemens.com/entry/de/de/
http://about.puma.com/DE/
http://www.gameax-advance.de/
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„Fungibilität, die Eigenschaft von Gütern, Devisen und Wertpapieren, leicht austauschbar zu sein.“





„Die „Greater-Fool-Theory“ ist eine Anlagestrategie, die davon ausgeht, es sei weise, eine Aktie über Wert zu kaufen, weil sich bestimmt jemand finde, der sie zu einem noch höheren Kurs kauft - der also ein noch größerer Dummkopf als man selbst ist.“
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„Chart: Abbildung der Kursentwicklung eines Wertpapiers in grafischer Darstellung.“








� Definition: Wikipedia-Fungibilität : http://de.wikipedia.org/wiki/Fungibilit%C3%A4t


� Definition: Web : http://www.onpulson.de/lexikon/greater-fool-theory.htm


� Wikipedia–Benjamin Graham : http://de.wikipedia.org/wiki/Benjamin_Graham


� Wikipedia–Benjamin Graham : http://de.wikipedia.org/wiki/Benjamin_Graham


� Bilder : Web-Onvista.de : http://www.onvista.de/


� Definition : Web : http://www.gameax-advance.de/baseportal/Wiki_GameAx&Search~=Chart


� Wikipedia-Chartanalyse : http://de.wikipedia.org/wiki/Chartanalyse





XVI

