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Viele Nebenwerte sind niedrig bewertet

Euromicron lockt mit hoher Dividende / Titel sind oftmals wenig liquide

mho. FRANKFURT, 17. Mai. Als Argu-
ment fir den Aktienkauf wird oft ge-
nannt, dass Aktien historisch immer noch
billig seien. Das durchschnittliche Kurs-
Gewinn-Verhiltnis (KGV) des Dax der
vergangenen 14 Jahre liegt bei mehr als
21, aktuell betréigt es weniger als 13. Fiir
den C-Dax, der den Markt breiter abbil-
det, liegt es sogar bei weniger als 11, im
Durchschnitt der vergangenen 18 Jahre
bei mehr als 20. Indes werden dabei auch
Phasen extremer Uberbewertung einge-
rechnet, Lasst man Ausreifler aullen vor,
so liegen die Durchschnitte nur noch bei
knapp 19 fiir den Dax und 18 fiir den
C-Dax.

GemiB der Datenbank des Finanzin-
formationsdienstleisters  Bloomberg
liegt das KGV von 5475 der mehr als
18000 deutschen Aktien darunter.
Sucht man nach Titeln mit den giinstigs-
ten Kennziffern, wird das Feld rasch
diinner. Legt man beispielsweise als Kri-
terien an, dass das geschitzte KGV fiir
die beiden kommenden Jahre kleiner
sein soll als 10, setzt die Zahlung einer
Dividende voraus und Kaufempfehlun-
gen aller beobachtenden Analysten, blei-
ben 18 Aktien ibrig.

Keine einzige davon ist in einem In-
dex notiert, keine erreicht eine Marktka-
pitalisierung im Milliardenbereich. Die
Zahl der Aktien ist oft gering, insbeson-
dere der des Streubesitzes — also der Ak-
tien, die nicht in festen Handen sind.
Der bekannteste Name auf der Liste ist
die Hans Einhell AG, wenn auch eher
vom Baumarkt her bekannt als von der
Borse. Die Marktkapitalisierung der ge-
rade mal 1,68 Millionen stimmrechtslo-
sen Vorzugsaktien des Handwerksgeréte-
bauers betrigt weniger als 70 Millionen
Euro, der Aktienbesitz ist aber breit ge-
streut.

Einhell hat im vergangenen Jahr einen
Umsatz von 365 Millionen Euro erzielt
und dabei einen Gewinn von 16,2 Millio-
nen Euro erwirtschaftet. Damit hat das
Unternehmen den negativen Trend der
Jahre 2007 bis 2009 wieder drehen kén-
nen. Ursache der Krise war vor allem die
Schwiche der osteuropdischen Mirkte
und Withrungen gewesen. Nach Schétzun-

gen der Analysten wird der Umsatz aber
erst 2012 wieder das Rekordniveau von
2006 erreichen. Dafiir soll der Rekordge-
winn jenes Jahres schon 2011 iibertroffen
werden und das KGV auf 9,2 und 2012
weiter auf 8,2 sinken.

GroReres Gewicht an der Borse haben
die Aktien des Frankenthaler Pumpenbau-
ers KSB mit einer Marktkapitalisierung
von mehr als 500 Millionen Euro. Aller-
dings ist die Aktie nicht sehr liquide: Von
den 886 615 Stammaktien befinden sich
nur wenig mehr als 175 000 im Streube-
sitz, der Rest gehort iiber die KSB-Stif-
tung der Familie Kiihborth. _

Im Jahr 2010 setzte KSB 1,94 Milliar-
den Euro um. Das war gegeniiber 2009
ein Umsatzanstieg von 2,5 Prozent,
reichte aber nicht ganz an den Rekord-
umsatz des Jahres 2008 heran. Deutlich
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ging das Ergebnis zuriick. Hatte KSB
2008 noch 140 Millionen Euro Gewinn
gemacht, waren es 2009 nur noch 122
und 2010 gar nur noch 90 Millionen
Euro. Ursache waren zum einen héhere
Rohstoffkosten. Zum anderen aber hat
KSB neue Kapazititen aufgebaut, wo-
durch Personalkosten und Abschreibun-
gen stiegen.

Denn bei einem Auftragseingang von
mehr als 500 Millionen Euro im ersten
Quartal ist den Analysten nicht bange.
Sie rechnen mit einem deutlichen An-
stieg des Umsatzes {iber die Marke von 2
Milliarden Euro. Der Reingewinn wird
aber zuriickbleiben. Erst 2012 soll dieser
wieder die Marke von 100 Millionen
Euro deutlich iiberschreiten. Etwas liqui-
der und nur wenig teurer als die Stamm-
aktien sind die 864712 Vorzugsaktien
des Konzerns, die vollstédndig im Streube-
sitz sind.

Der in Deutschland notierte chinesi-
sche Bambuspflanzer Asian Bamboo hat
gleichfalls eine Marktkapitalisierung
von einer halben Milliarde Euro. Die
Zahl der Aktien und der Streubesitz sind
deutlich grofier als bei KSB. Asian Bam-
boo weist nach dem Bilanzstandard IAS
hohe Umsatzrenditen von 40 bis 50 Pro-
zent aus. Indes entstehen rund 40 Pro-
zent des Gewinns aus Anderungen der
Bewertung der Bambuspflanzungen.
Ganz anders nach HGB-Standard: So
fiel 2009 nach HGB ein kleiner Verlust
an, nach IAS jedoch ein Gewinn von
28,6 Millionen Euro. Den’ Analysten-

- prognosen liegt der IAS-Abschluss zu-

grunde, und so werden die KGVs auf 9,3
fiir das laufende und 6,8 fiir das kommen-
de Jahr geschétzt. Nach HGB lige das
KGV wohl deutlich héher.

Die mit Abstand héchste Dividenden-
rendite weist mit geschitzten 5,6 Prozent
die breit gestreute Aktie von Euromicron
auf. Das Geschiéft des auf erneuerbare
Energien spezialisierten Netzwerkanbie-
ters lauft bisher unspektakular, aber soli-
de mit Zuwéchsen von 20 bis 30 Millio-
nen Euro jahrlich auf zuletzt rund 200 Mil-
lionen Euro. Das gilt auch fiir den Ge-
winn, von dem das Unternehmen jéhrlich
ungefahr die Halfte ausschittet.



