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Begriffe fir Gewinn:

In der zweiten Woche eines
neuen Quartals beginnt die Be-
richtssaison flr das vergange-
ne Quartal, die traditionell vom
Dow Jones-Mitglied Alcoa er-
offnet wird. Damit stehen die
Unternehmensergebnisse  der
zurlckliegenden drei Monate
im Mittelpunkt des Anlegerin-
teresses, wobei dem erzielten
Gewinn zentrale Bedeutung zu-
kommt. Doch Achtung: Es gibt
viele Arten von ,,Gewinn“ und es
macht erhebliche Unterschiede,
welcher Begriff verwendet wird.
Deshalb méchten wir lhnen heu-
te einen kurzen Uberblick Uber
die gebrauchlichsten Gewinn-
kennzahlen geben. Konkret:

Nettogewinn: Dabei handelt es
sich um den Betrag, der unterm
Strich nach Abzug aller Kosten
und Steuern am Ende einer
Geschéftsperiode Ubrig bleibt.
Dennoch spiegelt diese Zahl
nicht immer den tats&chlichen
Unternehmenserfolg wider, da
es durch einmalige Effekte (Fir-
menwertabschreibungen, Ver-
kdufe von Unternehmensteilen,
Steuern etc.) zu erheblichen
Verzerrungen kommen kann.
Daher werden oft andere Ge-
winnbegriffe herangezogen,
bei denen diese Einmaleffekte
in unterschiedlichem Ausmafi
herausgerechnet werden. Zum
Beispiel:

EBIT (Earnings Before Interests
and Taxes): Dabei handelt es
sich um das Ergebnis vor Steu-
ern und Zinsen, vielfach auch
als ,operativer Gewinn“ be-
zeichnet. Alle nicht der eigent-
lichen betrieblichen Tatigkeit
zuzuordnenden Aufwendungen
werden eliminiert, wodurch ein

unverzerrter Einblick in die tat-
sachliche geschaftliche Situa-
tion einer Gesellschaft méglich
werden soll. Oder:

EBITA (Earnings Before Inte-
rests, Taxes and Amortisation):
Diese Kennzahl ist wie das EBIT
nicht nur um das auBerordent-
liche Ergebnis und das Finanz-
ergebnis sowie die Steuern be-
reinigt, sondern zusatzlich noch
um die Abschreibungen auf
immaterielle Vermdgensgegen-
stdnde wie z.B. Firmenwertab-
schreibungen. Noch weiter geht
diese Kennzahl:

EBITDA (Earnings Before In-
tersts, Taxes, Depreciation and
Amortisation): Ergebnis vor Zin-
sen, Steuern, und Abschreibun-
gen auf Sachanlagen und imma-
terielle Vermbgensgegenstande.
Hier werden also gegenuber
dem EBITA zuséatzlich Sach-
wertabschreibungen herausge-
rechnet. Dieses Spiel kann noch
weiter fortgesetzt werden, bis
folgende Kennzahl Gbrig bleibt:

EBE (Earnings Before Eve-
rything): Das ist der Gewinn vor
sémtlichen Kosten. Mit diesem
Begriff soll eigentlich nur zum
Ausdruck bringen, welcher Un-
fug mit den verschiedenen Ge-
winnkennzahlen angestellt wer-
den kann. Denn:

Sehr oft geht es nur darum, Ver-
luste zu verschleiern bzw. ein
Unternehmen besser dastehen
zu lassen, als es wirklich ist.
Wenn wir uns nun auf die Su-
che nach Turnaround-Aktien
begeben, ist so eine Vorgangs-
weise naturlich wenig hilfreich.
Es nitzt uns nichts, schlechte
Ergebnisse schdn zu rechnen.
Zumal uns ohnehin bewuBt sein
sollte, dass sich Turnaround-

V)

Kandidaten in einer vorUberge-
henden Krise befinden, in der
Verluste eigentlich etwas ganz
normales sind. Entscheidend
ist, ob das jeweilige Unterneh-
men das Comeback aus eige-
ner Kraft schaffen kann. Und
dazu liefert — neben einer Reihe
anderer Faktoren — die Kennzahl
»,Cashflow” zusatzliche Indizien.
Denn:

Durch den ,,Cashflow* werden
die tatsdchlichen Geldflisse ei-
nes Unternehmen beziffert. Ge-
nauer gesagt, ist der Cashflow
eine MessgréBe zur Bestim-
mung des aus der unternehme-
rischen Tatigkeit erwirtschafte-
ten Nettozuflusses an liquiden
Mitteln wahrend einer Bilanzpe-
riode. Das heift, diese Kennzahl
gibt Auskunft dartiber

¢ ob unser Turnaround-Kandidat
aus eigener Kraft notwendige
Investitionen durchfihren kann
um in Zukunft wettbewerbsfahig
ZU sein;

e ob liquide Mittel fur die Tilgung
von Schulden, Zinszahlungen
oder fur Dividendenausschit-
tungen vorhanden sind; sowie

e inwieweit Insolvenzgefahr be-
steht, zumal ein dauerhafter Ab-
fluss von Finanzmitteln — sym-
bolisiert durch einen negativen
Cashflow — Uber kurz oder lang
unweigerlich zur Zahlungsunfa-
higkeit fihren wirde.

Grundsatzlich gilt es also, die
verdffentlichten Unternehmens-
ergebnisse zu hinterfragen, wo-
bei eine isolierte und zeitpunkt-
bezogene Gewinnbetrachtung
zu vollig falschen Schlissen
fuhren kann. Wesentlich bei
Turnnaround-Kandidaten ist
es, herauszufinden, ob die je-
weiligen Unternehmen auf ein
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solides finanzielles Fundament
bauen, das die Basis fur kinfti-
ge Gewinne bildet. Solche Ent-
wicklungen lassen sich meist
viel besser an den Kursverldufen
frihzeitig ablesen. Denn an der
Bdrse wird die Zukunft gehan-
delt, wobei erfahrungsgeman
mit einem Vorlauf von ca. sechs
bis neun Monaten gerechnet
werden kann. Das heiBt:

Wahrend Tunraround-Kandida-
ten in den Bilanzen vielfach noch
rote oder miserable Ergebnisse
ausweisen, wird an der Borse
bereits der Boden ausgebildet.
Der Startschuss zum fulminan-
ten Comeback folgt meist lange
bevor in den Quartalsberich-
ten wieder alles eitel Wonne ist.
Durch charttechnisch optimier-
tes und trendfolgendes Kaufti-
ming lassen sich daher gerade
bei Turnaround-Aktien heraus-
ragende Gewinne erzielen. Denn
sobald die Unternehmen mit
den Zahlen positiv Uberraschen
sind Sie bereits langst investiert
und profitieren so von den dar-
auf folgenden Kursspringen.

Wir werden immer wieder ge-
fragt, ob Gewinne von 100%
und mehr wirklich realistisch
sind oder nur das Hirngespinst
irgendwelcher Trdumer? Um
es vorweg zu nehmen: Ja, sol-
che Gewinne sind an der Bérse
definitiv. mdglich. Aktienkurse
bewegen sich seit mehr als hun-
dert Jahren in immer wieder-
kehrenden Wellen. Diese Zyklen
lassen sich fUr jede erdenkliche
Zeitebene finden. Im Verlauf ei-
nes Jahrzehnt beispielsweise
neigen die Kurse zunachst zur
Schwache, um anschlieBend
regelrecht zu explodieren. lhr
Franklin Templeton Fonds-Ma-
nagement nutzt mit viel Erfah-

rungen solche Chancen zu lhren
Gunsten.
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