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Erlauterung der Bewertungsmethoden

Research von Morningstar

Morningstar ist ein fihrender Anbieter von un-
abhangigem Investmentresearch mit rund
8.000 Mitarbeitern weltweit. Morningstar wurde
als Anbieter fur Aktienresearch zu einzelnen
globalen Aktien ausgewahlt. Innerhalb unseres
Universums nutzen wir Morningstar als pri-
maren Anbieter flr europaische (ohne Bene-
lux), asiatische und US-notierte Aktien.

Ubersicht der Methode

Morningstar bewertet Aktien mit Sternen, wo-
bei 1 Stern fir die schlechteste und 5 Sterne
fur die beste Bewertung stehen. Das Sterne-
Rating basiert auf der Schatzung des Analys-
ten, wie viel das Potential eines Unternehmens
pro Aktie wert ist (d.h. Bewertung des fairen
Wertes). Aktien, die mit deutlichen Abschlagen
zu der Bewertungen gehandelt werden, erhal-
ten eine hohe Anzahl an Sternen. Auf der an-
deren Seite erhalten Aktien, die deutlich Uber
ihrem fairen Wert gehandelt werden, ein nied-
riges Sterne-Rating, unabhdngig davon, wie
gut das Geschaftsmodell von den Morningstar-
Analysten eingeschéatzt wird.

Economic Moat Rating

Das Morningstar Economic Moat Rating ist
eine Bewertung der Qualitat des Wettbewerbs-
vorteils eines Unternehmens. Das Ergebnis

wird anhand von drei Bewertungen gemessen:
(1) kein, (2) enger und (3) breiter Moat. Aktien,
die mit einem engen und/oder breiten Moat be-
wertet werden, gelten im Allgemeinen als inte-
ressante Investitionen. Um ein enges oder brei-
tes Moat-Rating zu erhalten, muss ein Unter-
nehmen zwei wichtige Voraussetzungen erfil-
len: (1) die Aussicht auf Uberdurchschnittliche
Renditen auf das Kapital sowie (2) einen Wett-
bewerbsvorteil, der dafir sorgt, dass diese
Renditen langfristig erwirtschaftet werden kon-
nen.

Unsicherheitsrating

Neben dem Economic Moat wird auch ein Un-
sicherheitsrating ermittelt. Um dieses Rating zu
erhalten, berticksichtigen die Morningstar-Ana-
lysten Faktoren wie die Prognosegenauigkeit
des Umsatzes, den operativen sowie den fi-
nanziellen Verschuldungsgrad. Die Analysten
stufen dann ihre Moéglichkeit, den fairen Wert
fur die Aktie zu bestimmen, in eine von mehre-
ren Unsicherheitsklassen ein: (1) niedrig, (2)
mittel, (3) hoch, (4) sehr hoch und (5) extrem.
Je hoher der Grad der Unsicherheit, desto gro-
Rer ist der Abschlag zum fairen Wert, der not-
wendig ist, bevor eine Aktie 5 Sterne erhalten
kann und desto groRer ist der Aufschlag zum
fairen Wert, bevor eine Aktie ein 1-Sterne-Ra-
ting erhalt.



Ubersetzung in ABN AMRO-Empfehlungen

Wir verwenden ein fest definiertes Bewertungs-
system, um zu einer Empfehlung zu gelangen.
Das 5-Sterne-Ratingsystem von Morningstar
wird auf die Kauf-/Halte-/Verkaufsempfehlung
von ABN AMRO wie folgt Ubertragen (siehe
Abbildung 1).

Abbildung 1: Morningstar Ubersetzung zu ABN AMRO
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Neue Schwellenwerte

Um eine kontinuierliche Anderung der Ratings
zu verhindern, wurde 2014 ein Schwellenwert
von 3 Prozent eingefiihrt. Derzeit ist die 3-Pro-
zent-Schwelle fir alle Aktien im Anlageuniver-
sum einheitlich. Dies gilt sowohl fir Unterneh-
men, denen Morningstar eine geringe Unsi-
cherheit zuordnet, als auch fir Unternehmen
mit einer mittleren, (sehr) hohen und sogar ext-
remen Unsicherheit. Dieser Schwellenwert
fuhrt nach wie vor zu erheblichen Ratingveran-
derungen. Insbesondere flir Unternehmen mit
einer hohen und sehr hohen Unsicherheitsbe-
wertung. Es wurden nun neue Schwellenwerte
auf der Grundlage der Unsicherheitsbewertung
festgelegt, um standige Anderungen zu verrin-
gern. Diese neuen Schwellenwerte werden ab
dem 1. Januar 2022 gelten (siehe Abbildung 2).

Abbildung 2: Neue Schwellenwerte ab 1. Januar 2022
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Research von ABN AMRO - Oddo
BHF

Oddo BHF ist eine unabhangige deutsch-fran-
zOsische Finanzdienstleistungsgruppe, die
sich auf Private Banking, Vermogensverwal-
tung sowie Corporate und Investment Banking
konzentriert. Im Jahr 2020 gingen ABN AMRO
und Oddo BHF eine strategische Partnerschaft
ein, um ihre Equity-Brokerage-Dienstleistun-
gen in den Benelux-Landern zu kombinieren,
aber auch mit dem Ziel, ihre Aktivitaten auf den
deutschen Markt auszuweiten. Daraus ent-
stand das Joint Venture mit dem Namen ABN
AMRO-0Oddo BHF, an dem beide Parteien zu
gleichen Teilen beteiligt sind.

Ubersicht der Methode

Die fairen Werte werden fur einen Zeitraum von
12 Monaten festgelegt und zu ihrer Bestim-
mung werden drei Bewertungsmethoden ange-
wandt. 1) Diskontierung der verfligbaren Cash-
flows unter Verwendung der von der Oddo-
Gruppe festgelegten und auf der Website von
Oddo BHF angegebenen Diskontierungspara-
meter. 2) Die Sum-of-the-parts-Methode, die
auf einem vergleichbaren Finanzinstrument
abhangig von der Assetklasse basiert. 3) Oddo
wendet die Methode des Peer-Vergleichs an,
die eine Bewertung des Unternehmens im Ver-
gleich zu ahnlichen Unternehmen ermdglicht,
entweder weil diese in identischen Sektoren ta-
tig sind (und daher miteinander konkurrieren)



oder weil diese Unternehmen von einer ver-
gleichbaren finanziellen Dynamik profitieren. In
bestimmten Fallen kann eine Mischung dieser
Bewertungsmethoden angewandt werden, um
die spezifischen Merkmale jedes erfassten Un-
ternehmens genauer widerzuspiegeln und so
die Bewertung zu verfeinern.

Risikoklassifizierung

Bei den in der Finanzanalyse geauf3erten Mei-
nungen handelt es sich um Meinungen zu ei-
nem bestimmten Datum (d.h. dem in der Fi-
nanzanalyse angegebenen Datum). Die Emp-
fehlung kann sich aufgrund von unvorherseh-
baren Ereignissen andern, die beispielsweise
Auswirkungen auf das Unternehmen oder die
gesamte Branche haben kdnnen.

Ubersetzung in ABN AMRO-Empfehlungen

Die Aktienmarktempfehlungen von ABN
AMRO-0Oddo BHF spiegeln die erwartete rela-
tive Performance der einzelnen Aktien auf 12-
Monats-Sicht wider (siehe Abbildung 3).

Abbildung 3: ABN AMRO-Oddo BHF-Bérsenempfehlung und Ubersetzung in ABN AMRO
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