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Interview mit Peter Thilo Hasler

Einfacher als gedacht

Die Bewertung von Aktien ist flr viele Privatanleger ein Buch

mit sieben Siegeln. Peter Thilo Hasler stellt in seinem neuen

Buch die wichtigsten Modelle auf anschauliche Art vor.

Wer an der Borse langfristig Geld
verdienen will, sollte sich nicht

auf sein Glick oder die Tipps von Freun-
den verlassen. Mit dem richtigen An-
satz lassen sich fundamental giinstige
Titel finden und damit der Anlageer-
folg steigern. Welche Methoden taugen
und dass die Bewertung einer Aktie
kein Hexenwerk ist, dariiber hat Peter
Thilo Hasler ein Buch geschrieben. ,Ak-
tien richtig bewerten” heifit der Titel,
in dem auf 500 Seiten theoretische
Grundlagen praktisch erklirt werden.

I DER AKTIONAR: Herr Hasler, Sie haben ein
Buch iiber die Bewertung von Aktien ge-
schrieben. Warum?

PETER THILO HASLER: Ich habe festgestellt,
dass es in Deutschland nur zwei Kate-
gorien von Literatur gibt: Entweder
hochakademische Fachbiicher, in denen
Professoren ihre Studenten mit seiten-
langen Formeln quélen — schwer ver-
dauliche Kost also —, deren praktische
Relevanz ich nur mit viel gutem Willen
erkennen kann, oder populdrwissen-
schaftliche Titel, in denen Behaup-
tungen wie ,Eine Aktie, die unter ih-
rem Buchwert notiert, ist billig" unre-
flektiert wiedergegeben werden. Der
gesunde Mittelweg fehlt.

M Was machen Sie anders?

Ganz ohne Formeln geht es natiirlich
nicht. Der Leser muss sich in die gin-
gigen Bewertungsverfahren einarbei-
ten. Uberspitzt formuliert gibt es hier-
von zwei: Diskontierungsmodelle, in
denen der Wert eines Unternehmens
anhand der erwarteten Cashflow- oder
Dividendenstréme ermittelt wird, und
Multiplikatormodelle, in denen der
Wert einer Aktie relativ zu anderen Ak-
tien abgeleitet wird. Alle vorgestellten
Formeln werden in praktischen Beispie-
len erldutert und kdnnen vom Leser
proBlemlos nachgerechnet werden.

B Warum ist das denn iiberhaupt wichtig?

Wie oft liest man in Internetforen,
dass jemand ein bestimmtes Kursziel
erwartet. Da frage ich mich schon reflex-
artig, wie der das wohl berechnet hat.
Wenn er aber dann schreibt, dass eine
bestimmte Aktie mit dem KGV von 5 un-
terbewertet ist, weil andere derselben
Branche mit dem 12-fachen Ergebnis be-
wertet werden, kann ich nur noch mit
dem Kopf schiitteln. Dass Risiko, Profi-
tabilitat oder Wachstumsraten entschei-
denden Einfluss auf das KGV einer Aktie
haben, fallt haufig komplett unter den
Tisch. Eine Aktie zu kaufen, nur weil sie
»gunstig aussieht”, ist vermutlich der
sicherste Weg, um an der Bérse Geld zu
verlieren. Dieses Grundlagenwissen ver-
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misse ich aber nicht nur bei sogenann-
ten Privataktionaren, sondern leider
auch bei so manchem Finanzjourna-
listen und institutionellen Investor.

M Die sollten das Buch also lesen?

Ich habe das Buch bewusst nicht nur
fur Profis geschrieben, sondern auch
fiir den Privatanleger. Dieser wird in
Deutschland von den Banken véllig al-
leingelassen, eine Beratung fiir Aktien
findet quasi nicht statt. Verlangt er
mehr als ein Prozent fiir Festgeld, muss
er seine Vermdgensverwaltung selbst in
die Hand nehmen. Nur mit einem emo-
tionslosen Bewertungssystem mit im
Vorfeld streng definierten Vorgaben ist
es moglich, die beiden Haupttreiber der
Bérse, Gier und Angst, aus der Anlage-
entscheidung auszuklammern. Die in
meinem Buch vorgestellten Bewer-
tungsverfahren stellen die Werkzeuge,
die dafiir nétig sind. Und das Gute ist,
dass es gar nicht so kompliziert ist. Wer
dagegen glaubt, Kursgewinne haben
viel mit Glick und wenig mit Bewer-
tung zu tun und wer schnell reich wer-
den will, ohne sich hierfur anzu-
strengen, sollte das Buch besser im
Regal liegen lassen.

M Herr Hasler, haben Sie herzlichen Dank
fiir das Gesprich. ber

Hasler will dem Leser
die wichtigsten Werk-

zeuge zur Unterneh-
mensbewertung an
die Hand geben.
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