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Neues Risikomanagementsystem fiir die Aktienanlage

Thilenius Management baut aul Kurs-Wachstums-Verhiltnis als Kriterium fiir Kaufentscheidungen

fz. FRANKFURT, 11. September. Dic
tiberwiegend als positiv eingestuften lang-
fristigen Aussichten fiir die Aktienborsen
einerseits, aber hohe Bewertungen vieler
Aktien und stark schwankende Kurse an-
dererseits lassen manchen Anleger [ragen,
welche Dividendenwerte denn kaulenswert
_sind. Bei Wachstumsaktien mit hoher Ge-

:winndynamik kann moglicherweise trotz
optisch hoher Bewertung ein Kauf auf
dem derzeitigen Niveau sinnvoll sein, sagt
Georg Thilenius, geschiftsfiihrender Ge-
sellschafter der gleichnamigen Stuttgarter
Vermogensverwaltungsgesellschaft, Thile-
nius hat dazu ein sogenanntes Risiko-
managementsystem als Entscheidungshilfe
entwickelt. Dabei wird das langfristige Ge-
winnwachstum einer Aktie in Beziehung
zur aktuellen Bewertung gesetzt. Denn
statt wie bisher nur auf das Kurs-Gewinn-
Verhiltnis (KGV) zu sehen, solle man das
langfristige Gewinnwachstum in die Ent-
scheidungsfindung einbeziehen, meint Thi-
lenius.

Das langfristige Gewinnwachstum er-
rechne sich aus der zu erwartenden jihrli-
chen Steigerung des Gewinns je Aktie.
Wenn ein Unternehmen wegen guter Pro-
dukte, solider Finanzierung und ciner am
Shareholder value ausgerichteten Ge-
schéftspolitik seit vielen Jahren den Ge-

jahrlich liege, also beide Werte gleich

winn je Aktie um 15 bis 20 Prozent jihr-
lich gesteigert habe, bestehe eine hohe Pro-
gnosesicherheit fiir zukiinftige Ertragsstei-
gerungen in dieser Hohe. Daraus ergebe
sich dann die langfristige Wachstumsrate
des Gewinns, heif}t es weiter. g

Aus dem Vergleich der beiden Groflen
Gewinnwachstum und  Kurs-Gewinn-
Verhiltnis hat Thilenius das neue Krite-
rium des Kurs-Wachstums-Verhiltnisses
(KWYV) entwickelt. Dieses vergleicht den
Angaben zufolge das Kurs-Gewinn-Ver-
hiiltnis mit dem zu erwartenden langfri-
stigen Wachstum des Gewinns je Aktie.
Wenn das KGV zum Beispiel 20 betrage
und die. Wachstumsrate bei 20 Prozent

hoch seien, ergebe sich daraus ein KWV
von |. Falls das KWV | oder weniger
betrage, sei die Aktie nach Meinung von
Thilenius giinstig bewertet und konne
zugekauflt werden. Je héher das langfri-
stige Gewinnwachstum sei, um so hoher
konne dann das KGV sein und immer
noch ein giinstiges Kurs-Wachstums-
Verhiltnis darstellen.

Nach der Faustformel des Vermogens-
verwalters sollte das Kurs-Gewinn-Ver-
hiiltnis einer Aktie nicht wesentlich héher
als die langfristige Wachstumsrate scin,
Wenn das langfristige Gewinnwachstum

Gesellschaft Land Kurs Ende August Steigerung seit KGV langfristiges Kwv
in DM 1992 in Prozent 1997 Gewinnwachstum
in Prozent')
Intel Corp. USA 175 598 23 25 0,90
Philip Morris USA 79 66 15 17 0,90
Fresenius VA D 366 781 33 35 0,94
Roche GS CH 16550 394 28 28 1,00
Gehe )] 109 143 27 25 1,08
Novartis CH 2670 368 29 20 145
SAP SIA D 416 802 56 36 1,50
Coca Cola USA . 10 165 32 18 1,70
Nestlé CH U7 143 18 10 1,80
Altana D 140 133 27 1 241
L'Oreal F 678 198 36 14 250
Belersdor! D 83 107 28 9 2,88
Unilever NL 396 108 24 5 480
MLP VA D an 887 97 14 6,92

*) Quefle: Dr. Thilenius Management GmbH, Stutlgart

hoch sei, konne demnach auch das Kurs-
Gewinn-Verhiiltnis hoch sein. Falls der
Gewinn aber nur langsam steige, sollle das
KGYV entsprechend niedrig sein. Thilenius
erklirt: ,Wenn ein Unternehmen etwa we-
gen der genannten Kriterien ein lang(risti-
ges Gewinnwachstum von 20 Prozent jithr-
lich erzielt, darf nach dieser Regel auch
das KGV 20 sein. Das KWV ist dann der
giinstige Wert von 1. Bei schnell wach-
senden Unternehmen, bei denen das Ge-
winnwachstum 30 Prozent jihrlich betra-
ge, konne dann das KGV auch 30 scin.
Das KWV sei dann immer noch 1. Steige
der Gewinn jedoch langsamer, etwa ledig-
lich um’ 10 Prozent jihrlich, sollte das
KGV entsprechend niedriger, also nicht
hoher als 10 scin.

Bei erfolgreichen und wachstumsstabilen
Unternehmen mit hoher Prognosesicherheit
sei eine Priamie gerechtfertigt, weshalb das
KWYV dann héher als 1 sein konne und dic
Aktie dennoch kaufenswert bleibe, meint
Thilenius. Ein héherer Wert als 2 signalisic-
re jedoch die Gelahr der Uberbewertung,
und ein vorsichtiger Anleger wiirde die
Umschichtung in eine Aktie mit niedrigem
KWYV in Erwigung zichen. ‘

»Bei Neuengagements sollte der risiko-
scheue Privatanleger aul die mit cinem
KWYV von etwa | notierenden Intel, Frese-
nius und Roche setzen, jedoch Beiersdorf,
Unilever und MLP mit einem KWV von
iiber 2 meiden®, sagt Thilenius. Wachs-
tumsaktien seien besonders fiir konservati-
ve, langfristig ausgerichtcte Privatanleger
mit Interesse an steuerfreien Kursgewinnen
geeignet. Mit ausgesuchten Wachstumsak-
tien international titiger Unternehmen lic-
Ben sich bei richtiger Auswahl anhand dic-
ser Formel steuerfreic Wertzuwiichse von
durchschnittlich 15 bis 20 Prozent jéihrlich
erzielen, da dem Ertragswachstum [riiher
oder spiiter eine Kurssteigerung in etwa
dieser Hohe folge. Nicht zuletzt zum Ein-
sparen von Transaktionskoslen solle man
langfristig bewiihrte und aussichtsreiche
Aktien mit derartigen Gewinnzuwiichsen
und niedrigem KWV kaufen und moglichst
nicht umschichten, rit Thilenius. Mit dieser

. Strategie habe ein Investor im ersten Halb-

jahr 1997 mehr als 35 Prozent steuerfreien
Wertzuwachs erzielt.



