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Bewertung des Wachstumspotenzials eines Unternehmens

Der Aktienkurs spiegelt in der Regel die Summe der Erwartungen aller Anleger hinsichtlich des Wertes eines
Unternehmens zum jeweiligen Zeitpunkt wider. Er steht fur das Gleichgewicht zwischen Hoffnungen und Erwartungen
auf Gewinne fur einige und die Angst vor Verlusten anderer. Im Allgemeinen sind Anleger dazu bereit, fur Aktien mehr
zu zahlen, bei denen Erwartungen auf stabile und/oder steigende Ertragsstrome bestehen, im Gegensatz zu Aktien,
deren Ertrage eventuell starker schwanken oder bei denen die kinftige Entwicklung des Unternehmens ungewiss ist.

Einer der SchlUsselfaktoren fur den Erfolg des Anlegers besteht
darin, genau zu verstehen, welche Faktoren sich auf die
Markterwartungen auswirken und wie sie sich im Laufe der Zeit
andern konnen.

Denn die Stimmung gegenlber Unternehmen wird von vielen
Faktoren, positiv wie negativ, beeinflusst.

Wachstumserwartungen

Haupttreiber fur die Bewertung eines Unternehmens ist dessen
Fahigkeit, seine Gewinne und letztlich seine Dividenden zu steigern.
Ein Unternehmen kann mit der Zeit auf unterschiedliche Weise mehr
Gewinne erwirtschaften.

Geschaftliche Expansion

Ein Unternehmen kann seine Umsatze auf unterschiedliche Weise
steigern. Neben den Eintritt in neue Markte, den Beginn von
Partnerschaften oder Joint Ventures, sind auch neue Auftrage/
Kunden, die Entwicklung und EinfGhrung neuer oder verbesserter
Produkte, ein verbessertes Marketing sowie attraktivere
Verkaufsangebote Grinde fur einen Anstieg.

Preiserhohungen

In wirtschaftlichen Aufschwungsphasen verfigen einige
Unternehmen Uber die erforderliche Preismacht, mit der sich bei
steigender Nachfrage die Preise fuUr ihre aktuellen Produkte steigern
lassen. Von Bedeutung ist dies vor allem fur Rohstoffproduzenten,
wenn die Markte fur ihre Rohstoffe eine Hausse durchlaufen.

Kostensenkungen

Ein Unternehmen kann seine Rentabilitat auRerdem erhohen,
indem es seine Kosten reduziert, auch wenn dabei die Gefahr
besteht, dass wahllos gespart wird. Um einen Eindruck Gber die
Kosteneffizienz eines Unternehmens zu erhalten, analysieren die
Anleger haufig das prozentuale Verhaltnis zwischen Verwaltungs-,
Vertriebs-, Vermarktungs-, Zins- und Abschreibungskosten eines
Unternehmens und dessen Umsatze. Aber auch ein Blick auf den

operativen Gewinn, gemessen als Prozentsatz der Umsatze (Marge),

kann Aufschluss Uber die Rentabilitat eines Unternehmens geben.

Risiko der Enttauschung

Anleger mUssen sich eingestehen, dass nichts ewig wahrt und
zahlreiche Risiken bestehen, die einem Unternehmen Verluste

oder einen dramatischen Geschaftseinbruch verursachen konnen.
Bedenken Uber negative Ergebnisse konnen das Aufwartspotenzial
von Aktien beschranken oder sogar zu Kursverlusten fihren.

Operative Risiken

Im Tagesgeschaft kann ein Unternehmen mit vielen Problemen
konfrontiert werden, beispielsweise mit defekten Maschinen,
dem Markteintritt neuer Konkurrenten, Preiskriegen, steigenden
Produktionskosten, einem negativen wirtschaftlichen Umfeld,
Auftrags-/Kundenverlusten uvm..

Politische Risiken

Politische Risiken sind von Land zu Land verschieden, beziehen
sich aber auf die Moglichkeit, dass es zu einem Regierungswechsel
kommt, der eine negative Wirtschaftspolitik in Form von
Steuererhohungen, neuen Vorschriften, Verstaatlichungen und
anderen Initiativen nach sich ziehen konnte.

Rechtliche Risiken

Dieses Risiko bezieht sich auf die Moglichkeit, dass ein
Unternehmen verklagt werden konnte. Rechtliche Risiken spielen vor
allem in Sektoren eine Rolle, in denen es zu Patentstreitigkeiten und
Auseinandersetzungen Uber geistiges Eigentum kommen kann, die
den Geschaftsverlauf aufgrund von Schadensersatzansprichen und
Unterlassungsurteilen erheblich beeintrachtigen konnen.

Wechselkursrisiko

Unternehmen, die in mehreren Landern tatig sind, werden dem Risiko
ausgesetzt, dass sich steigende und sinkende Wechselkurse auf ihre
Umsatze oder Kostenstruktur auswirken und die Ertragskraft ihrer
auslandischen Geschaftstatigkeit in ihrer Heimatwahrung gerechnet
steigern oder mindern konnen.

Diese Unterlagen dienen ausschlieBlich der allgemeinen Information und nicht der Finanz- oder Anlageberatung. CMC Markets
haftet nicht fiir eventuelle Verluste, welche direkt oder indirekt aus einer Anlageentscheidung resultieren, die aufgrund der hierin

enthaltenen Informationen getroffen wurde.
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Insolvenzrisiko

In schwierigen Zeiten tun sich Unternehmen mit hoher Verschuldung
bisweilen schwer, ihren Verpflichtungen nachzukommen. Unter
Umstanden verfigen sie nicht Uber genlgend finanzielle Mittel zur
Deckung der Verbindlichkeiten aus ihrem Tagesgeschaft. Anleger
konnen verschiedene Kennzahlen einsetzen, um die Finanzstarke
eines Unternehmens zu bewerten. Dazu gehdren:

Verschuldungsgrad = Summe Fremdkapital/Summe Eigenkapital
- damit wird der Fremdfinanzierungsgrad des Unternehmens
gemessen.

Zinsdeckung = operativer Gewinn/Zinsaufwendungen - damit
wird festgestellt, inwieweit ein Unternehmen dazu in der Lage ist,
zumindest die Zinsen seiner Schulden zu bedienen.

Liquiditatsgrad = Umlaufvermogen/Kurzfristige Verbindlichkeiten
- damit wird die Fahigkeit eines Unternehmens festgestellt, seine
kurzfristigen Verpflichtungen aus laufenden Mitteln zu bestreiten.

Bewertung des Wachstums am
Markt (KGV/PEG)

Ein anderer wichtiger Aspekt fur Anleger ist, wie stark der Markt die
Aktien eines Unternehmens im Vergleich zu seinen Konkurrenten
bewertet. Der Grund hierfUr ist, dass hoher bewertete Aktien in der
Regel mit hoheren Erwartungen und somit auch mit einem hoheren
Risiko der Enttauschung einhergehen, wahrend Unternehmen mit
niedrigen Bewertungen und Erwartungen ein Potenzial fir positive
Uberraschungen bergen.

Die am starksten verbreitete Bewertungskennzahl ist das Kurs-
Gewinn-Verhaltnis (KGV), das wie folgt berechnet wird:

Marktkapitalisierung /Reingewinn; oder
Aktienkurs /Gewinn je Aktie

Das KGV gibt an, wie viele Jahre das Unternehmen brauchen
wurde, um den gegenwartigen Wert seiner Aktien als Gewinn

zu erwirtschaften. Es gibt sozusagen Auskunft Uber den
RUckzahlungszeitraum. Ein hoheres KGV deutet daher auf hohere
Erwartungen hinsichtlich des Gewinnwachstums hin.

Eine weitere Kennzahl fUr die Anleger, die die Bewertung an

das Wachstum koppelt, ist das Verhaltnis zwischen KGV und
Gewinnwachstum (engl.: Price-Earning to Growth-Ratio, PEG). Sie
wird wie folgt ermittelt:

Aktuelles KGV/aktuelles Gewinn-Wachstum

Ein Unternehmen mit einer Wachstumsrate von 30 % und einem KGV
von 30 hatte also ein PEG von 1, was als RichtgroBe gilt.

Ein PEG Uber 1 bedeutet, dass der Markt fur das Unternehmen
ein sogar noch starkeres Wachstum einpreist, wodurch sich das
Risiko fUr Enttauschungen erhoht, wahrend ein PEG von weniger
als 1 darauf hinweist, dass vielleicht ein Kurssteigerungspotenzial
besteht.

Das einzige Problem dabei, das KGV fur Bewertungsvergleiche
heranzuziehen, ist die Neigung der Markte zu Preisaufschlagen ...

Dividenden

Dividenden konnen sich auch signifikant auf die Anlegerstimmung
auswirken. Wahrend die Gewinne von Bilanztechniken

beeinflusst werden konnen, stellen die Dividenden tatsachliche
Barausschittungen an die Aktionare dar. Dividenden sind zu einem
wesentlichen Bestandteil der Ertrags- und Renditeerwartungen von
Anlegern geworden.

Da einige Aktionare sich fur ihre Ertrage auf die Dividenden
verlassen, werden Unternehmen, die ihre Dividenden senken,
vom Markt haufig stark abgestraft. Unternehmen, die komplett
auf Dividendenzahlungen verzichten, verlieren in der Regel ihre
institutionellen Aktionare, da diese nur in Aktien investieren
durften, die Dividenden ausschitten. Aus diesem Grund erhohen
Unternehmen ihre Dividenden nur bis auf ein Niveau, das sie
langerfristig beibehalten konnen.

Daraus erschlieRt sich, dass Anderungen von Dividenden einen
guten Hinweis auf die Erwartungen der jeweiligen Geschaftsleitung
zu den kunftigen Ergebnissen des Unternehmens bieten konnen.
Ein Dividendenanstieg spiegelt Zuversicht wider, wahrend eine
Dividendensenkung darauf hinweist, dass das Unternehmen vor
ernsthaften Schwierigkeiten steht.

- Die Dividendenrendite errechnet sich wie folgt: Dividende je
Aktie/Kurs je Aktie

- Je hoher die Rendite desto hoher der laufende Ertrag auf
Ihr Kapital aus Dividenden.

Manchmal deutet eine hohe Dividendenrendite auf eine
Unterbewertung hin. Bisweilen kann sie aber auch zu Bedenken
veranlassen, dass die Dividende gesenkt werden konnte.

Um zu bewerten, wie sicher die Dividende in der aktuellen Hohe ist,
konnen Anleger die Dividendendeckung (Gewinne je Aktie/Dividende
je Aktie) heranziehen. Diese misst die Fahigkeit des Unternehmens,
sein aktuelles Dividendenniveau Uber seine Gewinne zu decken. Je
hoher die Dividendendeckung desto hoher die Wahrscheinlichkeit,
dass die Dividenden auf ihrem derzeitigen Niveau bleiben oder
steigen, wahrend ein Niveau unter 1 darauf hindeutet, dass die
Dividenden gesenkt werden konnten.

Eins sei fur Anleger in Bezug auf Dividenden noch anzumerken:
Wenn eine Dividende erklart wird, gibt es ein Stichdatum, zu dem
der Aktionar das Wertpapier bereits in seinem Depot gehalten
haben muss, um Anspruch auf die Dividende zu haben. Am ersten
Handelstag, an dem ein Kaufer diese Dividende nicht mehr
erhalten wirde, auch bekannt als Ex-Tag, wird der Kurs der Aktie zu
Handelsbeginn in der Regel um den Dividendenbetrag verringert.

Anlagen und Ergebnisberichte

Die Ergebnisberichte von Unternehmen sto3en gewohnlich aus zwei
Grunden auf groBBe Aufmerksamkeit und I6sen dementsprechend
Aktivitat am Markt aus. Erstens: Wahrend einige Entwicklungen
Uberraschend sein konnen, werden Ergebnisberichte und die
verbundenen Telefonkonferenzen i.d.R. jedoch weit im Voraus
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angekindigt, so dass Anleger und Medien sie genau im Auge
behalten konnen. Zweitens: Auch Analysten veroffentlichen ihre
Gewinnerwartungen im Voraus, so dass der Konsens zu den
Erwartungen in der Regel vorab in den Aktienkurs eingepreist wird.

Aus diesem Grund werden Anlagen im Umfeld von Ergebnisberichten
weniger von den tatsachlichen Gewinnen, sondern mehr davon
beeinflusst, wie sich die gemeldeten Gewinne gegentber

den Markterwartungen verhalten. Die Schatzungen der
Geschaftsleitungen zu kinftigen Quartalen, auch als Prognosen
bekannt, konnen sich gleichermaBen stark auf die Anlegerstimmung
auswirken.

Kurserholungen im Vorfeld eines Ergebnisberichts konnen ebenfalls

von Bedeutung sein. Sie konnen auf steigende Erwartungen und ein

hoheres Risiko fUr Enttauschungen hinweisen, wahrend Kursverluste
im Vorfeld von Gewinnveroffentlichungen auf ein mangelndes

Vertrauen hindeuten und potenziell positive Uberraschungen bergen.

Da sich so viele Anleger und Medien auf die Gewinne und Prognosen
konzentrieren, kann die Volatilitat nach der Veroffentlichung von
Gewinndaten deutlich steigen. Aus diesem Grund geben viele
Unternehmen, insbesondere in den USA, ihre Ergebnisse nach
Handelsschluss bekannt. Diese Meldungen konnen auch Trends
beeinflussen und fur Anleger betrachtliche Investmentchancen oder
Wendepunkte schaffen.

Anlagen rund um
Ubernahmeofferten

Ubernahmeofferten kdnnen fir viel Aufregung und Volatilitit am
Markt sorgen, was wiederum Investmentchancen schaffen kann.
Verschiedene Faktoren konnen beeinflussen, wie eine Aktie auf eine
Ubernahmeofferte reagiert.

Das Ubernahmeziel

Da Kaufer beim Kauf eines Unternehmens i.d.R. einen Aufschlag
zahlen, steigt der Aktienkurs des Ubernahmeziels gewohnlich nach
Bekanntwerden einer Offerte. Manchmal kommt es schon bei
Ubernahmegeriichten zu einer Rally, aber derlei Geriichte sind mit
Vorsicht zu genielen, denn sie konnen sich als falsch erweisen.

Wie stark der Kurs des Ubernahmeziels steigt, hangt von der Art
der Offerte und davon ab, ob es noch andere Bieter geben konnte.
Bei einer freundlichen Ubernahme wird das Ubernahmeziel in der
Regel knapp unter dem gebotenen Ubernahmepreis gehandelt. Bei
einer feindlichen oder angefochtenen Ubernahme (d. h. bei mehreren
Bietern) steigt der Kurs des Ubernahmeziels gewdhnlich Uber den
Ubernahmepreis aufgrund von Spekulationen, dass ein héheres
Angebot gemacht werden konnte.

Kaufer

Typischerweise tendieren die Aktien des Kaufers nach der
Ankiindigung einer Ubernahmeofferte zu verlieren, die fiir den Kaufer
u. a. folgende Risiken birgt:

Risiko eines iiberhohten Preises - die Moglichkeit, dass der
gezahlte Preis fUr die Akquisition zu hoch ist oder das Unternehmen
in eine Ubernahmeschlacht geraten wird, die fiir die Aktie des
Kaufers auf Jahre eine Underperformance nach sich ziehen konnte.

Transaktionsrisiko — das Risiko, dass die Transaktion scheitert.

Dies birgt auch das Risiko, dass die Geschaftsleitung aufgrund der
Transaktion vom Tagesgeschaft abgelenkt wird und die Performance
des Unternehmens darunter leidet.

Integrationsrisiko - das Risiko, dass sich unterschiedliche
Unternehmenskulturen nicht leicht verschmelzen lassen oder
prognostizierte Synergien nicht erreicht werden konnen.

Schlagt eine Transaktion fehl, kdnnen sich diese Effekte umkehren.

SchlieBlich kann eine Ubernahmeofferte dazu filhren, dass andere
Unternehmen in der gleichen Branche aufgrund zunehmender
Spekulationen Uber die Moglichkeit weiterer Transaktionen in
diesem Bereich ebenfalls eine Kursrally verzeichnen.
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Die Inhalte dieses TRADING SMART-GUIDES (nachfolgend: .Inhalte”) sind Bestandteil der Marketing-Kommunikation von CMC Markets und dienen
lediglich der allgemeinen Information. Sie stellen keine unabhédngige Finanzanalyse und keine Finanz- oder Anlageberatung dar und sollten nicht
als maBgebliche Entscheidungsgrundlage fiir eine Anlageentscheidung herangezogen werden. Die Inhalte sind niemals dahingehend zu verstehen,
dass CMC Markets den Erwerb oder die VerduBerung bestimmter Finanzinstrumente, einen bestimmten Zeitpunkt fiir eine Anlageentscheidung oder
eine bestimmte Anlagestrategie fir eine bestimmte Person empfiehlt oder fiir geeignet hdlt. Insbesondere beriicksichtigen die Inhalte nicht die
individuellen Anlageziele oder finanziellen Umstdnde des einzelnen Investors.

Die Inhalte diirfen ohne die ausdriickliche Zustimmung von CMC Markets weder vervielfdltigt noch Dritten zur Verfiigung gestellt werden.

Die in den Inhalten wiedergegebenen Sach-Informationen stammen aus Quellen, die CMC Markets fiir vertrauenswiirdig halt. Jedoch iibernimmt
CMC Markets keine Gewdhrleistung fiir die Richtigkeit, Aktualitat oder Vollstandigkeit dieser Informationen. Bitte beriicksichtigen Sie auch, dass
die Wertentwicklung in der Vergangenheit kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung ist. Die in den Inhalten wiedergegebenen
Bewertungen, Schatzungen und Prognosen reflektieren lediglich die subjektive Meinung des jeweiligen Autors bzw. der jeweils zitierten Quelle,
kénnen jederzeit Anderungen unterliegen und erfolgen ebenfalls ohne Gewihr. Samtliche enthaltenen grafischen Darstellungen unterliegen den
ihnen eigenen Beschrankungen der Prazision. In jedem Fall haftet CMC Markets nicht fir Verluste, welche Sie direkt oder indirekt durch eine
Anlageentscheidung erleiden, die Sie aufgrund der Inhalte getroffen haben.

Alle nicht besonders gekennzeichneten Kurse, Preise und Charts beziehen sich auf die Preise, die CMC Markets als Market Maker auf seiner Next
Generation Handelsplattform stellt. Diese Preise konnen von den aktuellen Bérsen- und Marktpreisen fiir den jeweiligen Referenzgegenstand
abweichen.

Ausdriicklich weisen wir auf die bei vielen Anlageformen bestehenden erheblichen Risiken hoher Wertverluste hin. Unsere Produkte unterliegen
Kursschwankungen und Sie konnen lhr gesamtes investiertes Kapital verlieren. Diese Produkte eignen sich nicht fiir alle Investoren. Stellen Sie daher bitte
sicher, dass Sie die damit verbundenen Risiken verstehen und lassen Sie sich gegebenenfalls von dritter Seite unabhangig beraten. Sie sollten auch unsere
Risikowarnungen fiir die jeweiligen Produkte lesen. Anlageerfolge in der Vergangenheit garantieren keine Erfolge in der Zukunft.
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