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Aktien

e Wertpapiere, die das anteilige Eigentum an einem
Unternehmen verbriefen
e Eigenkapital
= Grundkapital
(gezeichnetes Kapital, haftendes Kapital, Nennkapital)
— ausgegebene Aktien*Nennwert
— Mindestwert pro Aktie: 1 Euro
= Kapitalricklagen
= Gewinnrlcklagen

— Summe der Bilanzgewinne/-verluste aus
vergangenen Perioden

= Bilanzgewinn/Bilanzverlust
e Anspruch auf Ruckzahlung nur im Liquidationsfall
e Ertrag (Dividende) abhangig vom Gewinn
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Aktienarten

e Stamm- und Vorzugsaktien
= Rechteausstattung

e Inhaber- und Orderpapiere
= Ubertragbarkeit

e Nennwert- und Stuckaktien
= Bezug zum Grundkapital
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Stamm- und Vorzugsaktien

e Stammaktien
= Anteil am Bilanzgewinn
= Teilnahme an der Hauptversammlung (HV)
= Auskunfterteilung in der HV
= Stimmrecht in der HV
= Anteil am Liquidationserl0s
= Anfechtung von HV-Beschllssen

e \Vorzugsaktien (Vorzuge, Vz)

= Vorzug: meist hohere Dividende
(prioritatischer Dividendenanspruch)

= Nachteil: i. d. R. kein Stimmrecht
(stimmrechtslose Aktien)
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Inhaber- und Orderpapiere

e Inhaberaktien (Inh.)

= einfache Ubertragbarkeit
= |eicht handelbar

e Orderpapiere
= Namensaktien (NA)
— lauten auf den Namen des Eigentumers
— namentlich im Aktienbuch registriert
= vinkulierte Namensaktien (vink. NA)
— Ubertragung ist an die Zustimmung der AG gebunden
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Nennwert- und Stuckaktien

e Nennwertaktien

= Anteil am Unternehmen ergibt sich aus Nennwert zum
Grundkapital

o Stuckaktien (nennwertlose Aktien, o0.N.)

= Anteil am Unternehmen ergibt sich aus der Zahl
ausgegebener Stlckaktien (dhnlich: Quotenaktien)

= Mindestwert: 1 Euro (Quasi-Nennwert)

= lediglich optischer Unterschied
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Formen der Kapitalerhohung

e Kapitalerhohung gegen Einlagen
e genehmigte Kapitalerhohung
e bedingte Kapitalerhohung

e Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln
(Gratisaktien)
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Bezugsrechte auf Aktien

e Kapitalverwasserungsschutz fur Altaktionare
e Altaktien haben automatisch Bezugsrecht

e Bezugsverhaltnis (alte Aktien : junge Aktien)
e Bezugsfrist (mind. 2 Wochen)

e Bezugsrechte sind eigenstandige Papiere und
werden losgelost von den Altaktien gehandelt
werden konnen
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(Rechnerischer) Wert des Bezugsrechts

e Mischkurs (Kapitalverwasserungseffekt):

(1)

e rechnerischer Kursrickgang der Altaktie

(2)

e rechnerischer Bezugsrechtswert

(3)

Annahme: voller Dividendenanspruch der jungen Aktien
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Dividendenbesteuerung

Halbeinkiinfteverfahren

Personlicher Einkommensteuersatz

Bruttodividende

/. Korperschaftsteuer
(25% der Bruttodividende)

Bardividende

/. Kapitalertragsteuer
(20% der Bardividende)

Nettodividende

Steuerpflichtiger Anteil der
Bardividende
(50% der Bardividende)

Féllige Einkommensteuer

Anrechenbare
Kapitalertragsteuer

Dividende nach Steuern

1.000 Euro

250 Euro

750 Euro
150 Euro

600 Euro

375 Euro

0 Euro

150 Euro

750 Euro
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1.000 Euro
250 Euro

750 Euro
150 Euro

600 Euro

375 Euro

-112,50 Euro

150 Euro

637,50 Euro

1.000 Euro
250 Euro

750 Euro
150 Euro

600 Euro
375 Euro
-131,25 Euro

150 Euro

618,75 Euro

1000 Euro

375 Euro

1.000 Euro

. 250 Euro 250 Euro
750 Euro. 750 Euro
150 Euro 150 Euro
600 Euro 600 Euro
375 Euro

- =150 Euro -168,75 Euro

150 Euro 150 Euro
600 Euro 581,25 Euro
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Aktienbewertung: Analyseverfahren

e Fundamentalanalyse (Fundamentalisten)
= Bestimmungsfaktoren des Unternehmenserfolgs

e Technische Analyse (Chartisten)
= historische Kursverlaufe

e Behavioral Finance
= BOrsenpsychologie
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Fundamentalanalyse

e ErtragsgroBen
= Erfolg der operativen Tatigkeit

e Barwertmethoden

e Multiplikatormodelle
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ErtragsgrofBBen

e DVFA/SG-Ergebnis
e Cash-Flow
e EBITDA

= Ziel: Bereinigung des Bilanzgewinns/-verlusts um
= Sondereinfllsse
= Bilanzmanipulationen
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ErtragsgroBBen — Cash Flow

Jahresuberschuss/-fehlbetrag
+ Abschreibungen
+ Veranderungen der Pensionsruckstellungen

+ Veranderungen des Sonderpostens mit
Rucklagenanteil

Cash Flow

e Aussagegehalt
» Investitionsfahigkeit aus eigener Kraft
= Konkursgefahren
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Ertragsgrof3en: EBITDA

Earnings (Ergebnis der gewohnlichen
Geschaftstatigkeit)

+ Interest (Nettozinszahlungen)
+ Taxes (Steuern)

+ Depreciation (Abschreibung auf reale
Vermogensgegenstande)

+ Amortization (Abschreibung auf den Firmenwert)
= EBITDA

e Aussagegehalt
= MittelUberschuss aus gewohnlicher Geschaftstatigkeit
= Profitabilitatsschwelle
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Barwertmethoden

e Ertragswertverfahren
= Diskontierung zukunftiger Gewinne je Aktie

e Discounted Cash-Flow-Methode
= Diskontierung zukunftiger Cash-Flows je Aktie

e Problem: das eigentliche Problem (Abschatzung
zukunftiger Gewinne) bleibt ungelost
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Multiplikatormodelle

e Unternehmenswert wird aus dem Markt
entnommen (Marktkapitalisierung)

e Bewertungsvergleich unterschiedlicher
Unternehmen (Multiplikator = VergleichsgroB3e)

e Grundprinzip:

(1)

e ,Wie teuer oder billig ist ein Unternehmen im
Vergleich zu anderen Unternehmen?"
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Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV)

e Price-Earnings-Ratio (P/E)

e KGV = Aktienkurs/Gewinn pro Aktie
= Marktkapitalisierung/Gewinn

e Interpretation:
Was kostet ein Euro Gewinn?

e Trailing P/E: vergangenheitsbezogen
e Forward P/E: auf der Basis einer Gewinnprognose

e dynamisches KGV
(Price-Earnings-To-Growth-Ratio (PEG))

PEG = KGV/Gewinnwachstumsrate
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Dividendenrendite

e Dividendenrendite = Dividende je Aktie/Kurs

e problematisch insbesondere bei jungen
Unternehmen

e keine Berucksichtigung von
Aktienwertsteigerungen, abhangig von der
Thesaurierungspolitik des Unternehmens
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Kurs-Cash-Flow-Verhaltnis (KCV)

e analog zu KGV

o KCV = Aktienkurs/Cash-Flow pro Aktie
= Marktkapitalisierung/Cash-Flow

e Interpretation:
Anzahl der Jahre, bis Kapitaleinsatz (Aktienkauf)
durch Cash-Flow finanziert werden kann
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Ergebnismultiplikator: EV/EBITDA-Ratio

e EV/EBITDA-Ratio = Enterprise Value/EBITDA

e Enterprise Value (EV) =
Marktkapitalisierung + Marktwert der Nettoschulden

e Interpretation:
analog zu KGV
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Cap/Sales-Ratio (Umsatzmultiplikator)

e Cap/Sales-Ratio = Marktkapitalisierung/Umsatz

e Interpretation:
Was kostet ein Euro Umsatz?
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Technische Analyse (Chart-Analyse)

Tatsdchlicher DAX-Hdchststand

(Trendwechsel) _
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Behavioral Finance

e Overconfidence Bias
= Uberschitzung der eigenen Urteilsfahigkeit

e Home Bias
= Bevorzugung heimischer Aktien
= unzureichende internationale Streuung

e Dispositionseffekt
»= jrrationales Risikoverhalten

» realisierte Verluste schmerzen mehr als entgangene
Gewinne

= Verlierer-Aktien bleiben zu lange, Gewinner-Aktien zu
kurz im Depot

e Herdentrieb
» selbst-verstarkende Borsentrends durch Meinungsfihrer
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Aktien in der Finanzzeitung

0.N. = ohne Nennwert; Zuletzt gezahlte Schlusskurse Ergebnis je Aktie: dient als Grund-
Abkiirzung fiir Bardividende vom Vortag lage fiir die KGV-Berechnung
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Marktkapitalisierung der Dividendenrendite auf

NA = Namensaktie einzelnen DAX-Gesellschaften Basis der Bardividende
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Aktienindices

e Kursindex
= erfasst ausschlieBlich die Kursentwicklung
= Beispiel: Dow-Jones
e Performance-Index
» erfasst alle Ertragsbestandteile
= Wiederanlagehypothese
= Beispiel: DAX
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Indices der Deutschen Borse (DAX-Familie)

PRIME STANDARD

GENERAL STANDARD
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fuhrt die so genannten Bluechips -
groBe und liquide Werte. Hier sind die 30 groB-
ten Unternehmen des Prime Standard (bezogen
auf Orderbuchumsatz und Marktkapitalisierung)
versammelt.

fuhrt die so genannten Midcaps —
50 Unternehmen des Prime Standard aus
klassischen Branchen, die hinsichtlich Order-
buchumsatz und Marktkapitalisierung direkt
an die DAX-Werte anschlieBen.

fuhrt die 30 gréBten Technologie-
unternehmen des Prime Standard. Auch diese
schlieBen an Orderbuchumsatz und Markt-
kapitalisierung der DAX-Werte an.

schlieBlich fuhrt die 50 ,gréBten” der
kleineren Werte aus dem Prime Standard.
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Deutsche Borse: Qualitatssegmente

Zwei Qualitatssegmente

An der Birse Frankfurt strukturieren die beiden
segmente Prime Standard und General Stan-
dard den Markt. Im Prime Standard missen
Emittenten Uber das MaB des General Standard
hinausgehende internationale Transparenz-
anforderungen erfillen. Im General Standard
gelten die gesetzlichen Anforderungen far den
Amtlichen Markt und den Geregelten Markt.
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Prime Standard: In diesem Segment gelistete
Unternehmen erfullen sowohl deutsche als
auch internationale Transparenzanforderungen
wie Quartalsberichte und Unternehmenskalen-
der, Ad-hoc-Meldungen in Deutsch und Eng-
lisch, internationale Rechnungslegungsstandards
und regelméBige Analystenkonferenzen. Diese
Informationspolitik der Unternehmen ist beson-
ders anlegerfreundlich. Dem Prime Standard
gehdren vor allem Unternehmen an, die neben
nationalen auch internationale Investoren
erreichen wollen.

General Standard: Unternehmen in diesem
segment erfillen die Anforderungen des deut-
schen Gesetzgebers wie Jahresbericht/Halb-
jahresbericht und Ad-hoc-Mitteilungen in deut-
scher Sprache. Der General Standard ist far
Unternehmen geeignet, die vor allem nationale
Anleger ansprechen. Anleger finden hier ber-
wiegend kleinere und deutsche Unternehmen.

DEUTSCHE BORSE

o

PRIME STANDARD

DEUTSCHE BORSE
w-/“/

GENERAL STANDARD
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Rendite und Risiko

o Aktien verbriefen Residualanspruche
(Dividenden)
= Ertrag im Voraus unbekannt
= Erwartungswert flr die Rendite
= hilfsweise: Ruckgriff auf Vergangenheitsdaten
e Rijsiko
= Schwankung der Rendite um den Erwartungswert
(sowohl negative als auch positive Abweichung)
— Verlustgefahr
— Gewinnchance
= MafBzahl: Volatilitat (Standardabweichung)
— systematisches Risiko (Beta-Faktor)
— unsystematisches Risiko (Korrelation)
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Streuungsmalfe

e Varianz (o?) =
mittlere quadrierte Abweichung vom Mittelwert

(1)

e Standardabweichung (o) =
Quadratwurzel der Varianz

(2)
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Volatilitat (Vola)

e Standardabweichung der Tagesrenditen
= 30-Tage
= 250-Tage

e Annualisierung:

(1)
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Risikodiversifikationseffekt

e Einzelrenditen

1998

(verregnet)
Badeaktie 2%
Regenaktie 10%

e Gesamtrendite
1995

(verregnet)

1999 2000 2001
(sonnig) (verregnet) (sonnig)
10% 2% 10%
2% 10 % 2%

1998
(sonnig)

1997
(verregnet)

1996
(sonnig)

6%

Portfalio
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6 % 6% 6%
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Unsystematische und systematische Risiken

e Gesamtrisiko = systematisch + unsystematisch

o systematisches Risiko (Marktrisiko)
= gesamtwirtschaftlich
= trifft alle Unternehmen ahnlich

e unsystematisches Risiko
= unternehmensbezogen
= potenziell durch das Management beeinflussbar

= kann grundsatzlich wegdiversifiziert werden (wird daher
auch nicht entgolten)
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Betafaktor und Korrelation

e Betafaktor =
MaB fur die Abhangigkeit des Gesamtrisikos vom
Marktrisiko

e Korrelation =
MaB fur die Enge des Zusammenhangs zwischen
Marktrisiko und Gesamtrisiko

e Berechnung

= Regression von Titelrenditen auf DAX-Rendite (DAX als
GrofBe fur den Gesamtmarkt)

= Betafaktor = Steigung der Regressionsgeraden

= Korrelation = Wurzel des Anteils am Gesamtrisiko, der
auf Marktfaktoren zurickgeht

KOOTHS - BiTS: Finanzmarkte, WS 2004/2005 | Teil 3 35



Betafaktor

e positive (negative) Werte = gleichgerichtete
(gegenlaufige) Renditeentwicklung zwischen
Markt und einzelner Aktie

e hohe (niedrige) Werte = hohes (niedriges)
systematisches Risiko

e Grenzinterpretation: Wie andert sich die Rendite
der betrachteten Aktie, wenn die Marktrendite
um einen Prozentpunkt steigt?

KOOTHS - BiTS: Finanzmarkte, WS 2004/2005 | Teil 3

36



Korrelation

e Indikator fur die ,,Gute" des Beta

e Werte nahe eins (nahe null) zeigen geringes
(hohes) unsystematisches Risiko an

e Hinweis auf Diversifikationspotenzial

e aber:

= Beta und Korrelation sind vergangenheitsbezogene
GroBen

= keine Garantie fur die Zukunft
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Gliederung

. EinflUhrung und Einordnung

. Geld und Geldpolitik

. Geldmarkte

. Rentenmarkte

. Aktienmarkte

. Devisenmarkte

. Derivate

. Zusammenfassung und Ausblick
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