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SCHNAPPCHENJAGD NACH DEM ABSTURZ

arren Buffett hat Anlegern ein-
mal geraten: ,Seid dngstlich,

wenn andere gierig sind und seid gierig,
wenn andere dngstlich sind.“ Angesichts
dessen diirfte derjenige, der sich in der
Regel an die Weisheiten der Investoren-
legende hélt, langsam, aber sicher an
einen Einstieg in den Aktienmarkt den-
ken. Die hektischen Kursschwankungen
in den vergangenen Wochen haben
schliefllich eines offenbart: Die Unsi-
cherheit am Markt ist gro — zur Angst
ist es da nicht mehr weit.

Kennziffern als Hilfsmittel
Zwangslaufig stellt sich dem Anleger,
der sich die Schnéppchenjagd bereits
jetzt zutraut — Schuldenkrise hin, Re-
zessionsangst her —, eine entscheidende
Frage: Was soll ich iiberhaupt kaufen?
Zumindest unter optischen Aspekten
sehen schlieRlich nahezu alle Aktien,
vor allem jene aus dem DAX, nach zu-
letzt heftigen Kurseinbriichen extrem
giinstig aus. Um sich gerade nicht von
der Optik fehlleiten zu lassen, hat der
Bérsianer zwar einige Kennziffern zur
Verfiigung, die ihm eine rationalere

Einschédtzung erlauben. Das Kurs-
Gewinn-Verhaltnis (KGV), das oft fir
die Bewertung von Unternehmen her-
angezogen wird, weist aber etwa inso-
fern eine Schwache auf, als es zumeist
auf Gewinnschédtzungen fir die Zu-
kunft basiert. Und die Aussichten sind
momentan alles andere als klar. Analys-
ten haben zuletzt in grofem Umfang
ihre Prognosen fiir die kommenden Ge-
schéftsjahre zuriickgenommen — damit
haben sich die KGVs teilweise deutlich
erhoht. Und sie diirften angesichts der
aktuellen Nervositat auch weiterhin
starken Schwankungen unterliegen.

KBV - bessere Alternative zum KGV
Besser geeignet, da nicht der Subjek-
tivitdt von Analysten ausgeliefert, ist
das Kurs-Buchwert-Verhaltnis — kurz
KBV. Es setzt den Borsenwert eines Un-
ternehmens in ein Verhaltnis zu dessen
Substanzwert. Hierzu zieht man das
Eigenkapital heran, also die Summe der
Vermdégenswerte, die den Aktiondren
zuzuordnen ist. Das Eigenkapital sollte
dabei um anderen Eigentiimern zuzu-
rechnende Anteile bereinigt werden,

KBV weit unten
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Das KBV des DAX befindet sich im histo-
rischen Vergleich zurzeit auf einem au-

Rerst niedrigen Niveau. Quelle: Bloomberg

um den genauen Buchwert zu erhalten.
Die Errechnung des Kurs-Buchwert-Ver-
héltnisses ist dann verhédltnisméfRig
einfach und sieht wie folgt aus:

Marktkapitalisierung
KBV =

Eigenkapital — Minderheitenanteile

Beim KBV gilt analog zum KGV: Je
niedriger der Wert, desto glinstiger ist
das Unternehmen bewertet. Fur Felix
Gode von GBC Research (siehe Interview
rechts) eine entscheidende GroRe: , Teil-
weise sind die Aktien der betreffenden
Unternehmen in die Nahe ihres Subs-
tanzwertniveaus oder sogar darunter
gefallen. In diesem Fall kann ein Ein-
stieg sehr lohnenswert sein.”

Wahre Buchwert-Schnidppchen

DER AKTIONAR stellt auf den kom-
menden Seiten die unter dem Aspekt
des Kurs-Buchwert-Verhéltnisses inte-
ressantesten deutschen Aktien vor. In
einer Ubersicht auf Seite 16 sind sie mit
ihren wichtigsten Kennziffern — natiir-
lich inklusive KBV — aufgefithrt.  gru

Fotos: Getty Images, GBC Research
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Ein starkes Fundament

HEIDELBERGCEMENT 604700
B |
Mehr als 50 Prozent Minus bei ei-
nem DAX-Wert innerhalb von
nur vier Monaten — diese unrihmliche
Bilanz kann der Baustoffproduzent
HeidelbergCement vorweisen. Seitdem
das Rezessions-Gespenst bei den Borsi-
anern sein Unwesen treibt, befindet
sich die Aktie im freien Fall. Doch war
der Kursrutsch nicht tibertrieben?

Ja, meint beispielsweise Norbert
Kretlow von der Commerzbank. Seiner
Ansicht nach durfte es kurzfristig zu
keiner Abschwéchung des Geschafts bei

dem Baustoffproduzenten kommen.
Der Vorstand sei weiter zuversichtlich
die Prognose von 2,20 bis 2,25 Milliar-
den Euro beim EBITDA zu erreichen.
Das Kursziel des Experten: 50 Euro.
Sicher, bis dorthin ist es ein weiter
Weg. Doch die Aktie arbeitet zumindest
an einer Bodenbildung. Und fundamen-
tal ist der Konzern giinstig bewertet.
Nicht nur das Kurs/Buch-Verhiltnis von
0,40 fir das laufende Jahr sprechen fiir
einen Einstieg bei der Aktie. Auch ein
KGV von gerade einmal 8 fiir das kom-
mende Jahr spiegelt eine alles andere als
ambitionierte Bewertung wider.

Interview mit Felix Gode, stellv. Chefanalyst GBC Research

.Rentabilitat bleibt sehr wichtig”

I DER AKTIONAR: Herr Gode, wie beurteilen
Sie die aktuelle Situation an den Finanz-
markten?

Felix Gode: Abgesehen von der Schul-
denproblematik, die natiirlich auf den
Markten lastet, haben wir jingst be-
reits an der einen oder anderen Stelle
schwiéchere Auftragseingdnge gesehen.
Auch wenn ich nicht davon ausgehe,
dass es unmittelbar zu einer neuen Re-
zession kommt, muss man doch in Be-
tracht ziehen, dass die Dynamik im
zweiten Halbjahr 2011 und im kommen-
den Jahr nachlasst. Das allein reicht
schon aus, um die Kurse moglicherwei-
se weiter unter Druck zu bringen.

M Im Rahmen der jiingsten Abwértshewe-
gung sind auch operativ starke Unterneh-
men unter Druck geraten. Bietet sich fiir
Anleger eine Kaufchance?

Das kommt auf die Unternehmen an.
In der vergangenen Krise haben wir ei-
nige Gesellschaften beobachten kénnen,
die sich sehr gut auf die widrigen kon-
junkturellen Umsténde einstellen konn-
ten. Selbst bei ricklaufigen Umsdtzen
konnten diese die Profitabilitat aufrecht

erhalten und teilweise sogar ihre Ergeb-
nismargen halten. Solche Firmen wer-
den voraussichtlich auch eine Abfla-
chung des Wachstums sehr gut meistern
kénnen. Von daher sind die Abschléage
bei diesen Werten nicht gerechtfertigt,
zumindest nicht in der gesehenen Hohe.
Teilweise sind die Aktien der betref-
fenden Unternehmen in die Nahe ihres
Substanzwertniveaus oder sogar darun-
ter gefallen. In diesem Fall kann ein
Einstieg sehr lohnenswert sein.

Sieht bei ausgewahlten Aktien eine Kauf-
chance: Felix Gode, GBC Research.
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I Rezession eingepreist

I Derzeit wird ein Schreckensszenario
bei den zyklischen Aktien eingepreist,
das so voraussichtlich nicht eintreten
wird. Mutige Anleger greifen zu. bus

HeidelbergCement I

in Euro
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M Eine einfache Méglichkeit, den Substanz-
wert einer Gesellschaft zu ermitteln, ist die
Buchwertmethode. Was steckt dahinter?

Die Idee dabei ist eigentlich recht ein-
fach. Ein Unternehmen sollte mindes-
tens so viel wert sein wie die ausgewie-
senen Vermogenspositionen in der Bi-
lanz, abziiglich des Fremdkapitals. Dies
entspricht dem Eigenkapital. Wenn man
dieses noch um Minderheitenanteile
und sicherheitshalber um immaterielle
Firmenwerte bereinigt, dann erhalt
man einen Wertansatz, der dem Min-
destmaf entsprechen sollte, der einer
Aktie zuzurechnen ist.

M Es reicht aber nicht aus, sich nur auf das
KBV als Kriterium zu verlassen, oder?
Nein, wenn eine Gesellschaft Verluste
erwirtschaftet oder nur unzureichende
Gewinne, dann erzielt es keine ausrei-
chende Eigenkapitalrendite, um die Ka-
pitalkosten tiberzukompensieren. Damit
wird Wert vernichtet und eine Notiz
unterhalb des Buchwertes ist gerechtfer-
tigt. Anders gesagt: Nur wenn ein Un-
ternehmen gut und profitabel wirtschaf-
tet und eine ausreichende Eigenkapital-
rendite erzielt, ist ein KBV von 1 oder
darunter auch wirklich als giinstig zu
erachten. Rentabilitdt ist und bleibt die
wichtigste Eigenschaft erfolgreicher Un-
ternehmen und eine Voraussetzung fiir
steigende Aktien. smi
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Vom Sattler zum Global Player

G_RlﬂlMER 589 540
m Jahr 1880 hat Willibald Grammer
nicht ahnen konnen, dass er mit der

Grundung seiner Sattlerei den Grund-
stein fiir einen Global Player in der Au-
tomotive- und Nutzfahrzeugindustrie
legen wiirde. Doch genau das ist gesche-
hen: Heute zdhlt Grammer zu den fih-
renden Herstellern von Automobil-In-
terieur und Sitzsystemen.

Weit unter Buchwert

Die Sorge vor einer Abschwachung der
Branchendynamik hat dem Aktienkurs
zuletzt massiv zugesetzt — innerhab we-
niger Wochen ging es um 40 Prozent in
die Tiefe. Nach dem Kursrutsch notiert
der Titel inzwischen weit unter seinem
Buchwert.

Die operative Entwicklung bei Gram-
mer lésst diesen Abschlag allerdings als
vollig tibertrieben erscheinen. So hat
das Unternehmen erst vor wenigen Wo-
chen seinen Ausblick fiir 2011 bestatigt.
Demnach soll der Umsatz um zehn Pro-
zent auf gut eine Milliarde Euro wach-
sen und die EBIT-Marge 4,4 Prozent er-
reichen. Angesichts der guten Halbjah-
reszahlen mit einem Umsatzplus von 21
Prozent auf 537,5 Millionen Euro und
einer EBIT-Marge von 4,8 Prozent ist das
eher eine konservative Prognose.

Weiteres Wachstum voraus

Hinzu kommt, dass der Wachstums-
trend auch 2012 anhalten diirfte. Dem-
entsprechend stuft das Bankhaus Lampe
die Aktie mit , Kaufen“ und einem Kurs-
ziel von 18,00 Euro ein. Grammer sei

Der Heilsbringer ist auf dem Weg

ﬂ?A_KTIKER AOF 6MD

ill man aufzahlen, was bei der

Baumarktkette Praktiker alles
schiefgegangen ist, so verliert man
schnell den Uberblick: Die 20-Prozent-
Rabatt-Aktionen setzten die Marge un-
ter Druck, der Konzern verlor Marktan-

teile, das Geschaft in Griechenland
brach ein und mitten in der Krise warf
auch noch der Vorstandsvorsitzende
das Handtuch. Zu viel fur die Aktie:
Nach einem wahren Crash musste sie
sogar ihren Platz im MDAX rdumen.

Erfahrener Sanierer kommt

Jetzt tragt die Hoffnung bei Praktiker
einen Namen: Thomas Fox. Ab 1. Oktober
ibernimmt der 54-Jéhirge das Ruder bei
Praktiker und soll die Baumarktkette

Praktiker :
in Euro
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inzwischen deutlich besser aufgestellt
als vor der letzten Krise 2008. Ferner
habe der Konzern fiir 2012 einige héher-
margige Neuanldufe in petto.

I Seltenes Schnippchen

I Die Grammer-Aktie ist auf dem aktu-
ellen Niveau mit einem KBV von o,7
und einem 2012er-KGV von 6 ein aus-

sichtsreiches Schnappchen. wes
|
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sanieren. Erfahrung in Sachen Sanie-
rung hat Fox bereits bei der Kaufhaus-
kette Karstadt gesammelt. Fox hatte
Karstadt als Chef aus der Insolvenz ge-
fihrt und war im Februar nach der
Ubernahme des Warenhauskonzerns
durch den Milliardar Nicolas Berggruen
aus dem Amt geschieden. Bei Praktiker
dirfte sein Hauptaugenmerk darauf lie-
gen, dem Konzern ein neues Image zu
verpassen — spitestens seit den 20-Pro-
zent-Rabatt-Aktionen gilt die Baumarkt-
kette als Billiganbieter. Daran hat auch
die Werbekampagne mit Boris Becker
noch nicht viel gedndert. Méglicherwei-
se schreckt Fox auch nicht davor zurtick,
unrentable Markte zu schlieRen.

Der freie Fall bei Praktiker scheint
jedenfalls vorerst gestoppt. Die Aktie hat
sich zuletzt von ihren Tiefststanden bei
1,98 Euro wieder erholt. Charttechnisch
deutet vieles auf eine Bodenbildung hin.
Zudem ist das Papier mit einem Kurs-
Buchwert von o,25 glinstig bewertet.

I Turnaround-Chance

I Ende November diirfte Fox seinen
Restrukturierungsplan vorstellen.
Hat er Erfolg, kénnte auch der Aktie
der Befreiungsschlag gelingen. bus

Fotos: Praktiker, Allianz
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In jeder Hinsicht gunstig

ALLIANZ 840 400

in Borsenwert von 26,8 Milliarden

Euro bei einem ausgewiesenen Ei-
genkapital (Stand: 30.06.) von satten
44,7 Milliarden Euro. Ganz klar, die
Aktie der Allianz zdhlt gemessen am
KGV eindeutig zu den giinstigsten Ti-
teln am deutschen Aktienmarkt. Den-
noch ging es mit dem Kurs zuletzt fast
nur noch bergab. Viele Anleger fragen
sich nun natirlich, ob der Riickgang
gerechtfertigt ist beziehungsweise ob
es noch tiefer gehen miisste oder ob die
Reaktion der Marktteilnehmer iberzo-
gen ist.

Wenig Griechenland, aber viel Italien

Um diese Frage zu kldren, bedarf es
eines genauen Blickes in die Biicher der
Miinchner. Dabei fallt auf, der Bestand
an griechischen Anleihen ist in den
vergangenen Monaten stetig verringert
worden, sei es durch Wertberichtigun-
gen (die Allianz schrieb im zweiten
Quartal in etwa 50 Prozent auf ihre
griechischen Schuldpapiere ab) oder
den Verkauf von Wertpapieren. Mit
rund 770 Millionen Euro entsprach das
Engagement in Griechenland-Anleihen
damit nur knapp o,2 Prozent des ge-
samten Anlageportfolios.

Sorge bereitet Experten allerdings der
hohe Bestand an italienischen Staatsti-
teln. Mit 30 Milliarden Euro war dieser
Betrag Ende Juni auch wesentlich hoher

als etwa das Engagement in Anleihen
Deutschlands (13 Milliarden Euro) oder
der USA (sechs Milliarden Euro). Die Al-
lianz betonte allerdings, dass sie die
Sorge um Italien fiir iibertrieben halt.

Prognose bleibt bestehen

Mit Spannung erwarten die Markt-
teilnehmer erste Statements der Alli-
anz zum Verlauf des dritten Quartals.
Nach der Vorlage der Zahlen fir das
zweite Quartal bekraftigte Konzernchef
Michael Diekmann noch die Gesamt-
jahresprognose. Demnach soll ein ope-

ANZEIGE
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rativer Gewinn von acht Milliarden
Euro erzielt werden. Selbst wenn die
Allianz ihre Gewinnprognose nicht
ganz erreicht, wire die Aktie auch ge-
messen am Kurs-Gewinn-Verhaltnis
sehr glinstig bewertet.

I Ein wahres Schnidppchen

I Die Allianz-Aktie notiert nicht nur
weit unter dem Buchwert, sondern
zahlt auch mit einem 2011er-KGV von
6 und einer Dividendenrendite von
knapp acht Prozent zu den attraktivs-
ten Werten im DAX. Mutige und lang-
fristig orientierte Anleger, die das
Italien-Risiko ebenfalls fiir iberschau-
bar halten, konnen das aktuelle
Kursniveau zum Kauf nutzen.  kue
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bzw. 2,5 und 5,5 Jahre laufen — und Geldmarktfonds.

Reger Handel in Renten-ETFs

Inmitten der européischen Schuldenkrise engagieren sich Anleger vermehrt in Index-
fonds mit europdischen Anleihen. Gesucht sind insbesondere solche mit Restlauf-
zeiten zwischen 5 und 7 Jahren, aber auch deutsche Kurzldufer, die 1 bis 3

An der Borse Frankfurt gibt es fiir jede Marktmeinung das passende Wertpapier.

XETRA

Name Typ WKN Anlage in
ShesbEiOunen e cems S e
Lyxor ETF Euro Cash Eonia ETF  LYXOB6  Geldmarkt Kaufe

Aktuelle Marktberichte vom ETF-Handel finden Anleger auf boerse-frankfurt.de/etf

DEUTSCHE BORSE
GROUP
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Die Immobilienperle Bayerns

ﬂB_VERMﬁGEN 245751
Der Borsenwert von VIB Vermogen

erreicht derzeit in etwa gerade ein-
mal die Hélfte des zum 30.06. ausge-
wiesenen Buchwertes. Das Unterneh-
men entwickelt, erwirbt und verwaltet
gewerbliche Immobilien. Dabei hat sich
VIB vor allem auf Objekte im wirt-
schaftlich starken stiddeutschen Raum
spezialisiert.

Im ersten Halbjahr 2011 hat sich die-
se Strategie einmal mehr ausgezahlt:
Wahrend der Umsatz leicht um 1,3 Pro-
zent auf 26,0 Millionen Euro zulegen
konnte, kletterte das operative Ergeb-
nis von 18,0 auf 18,9 Millionen Euro.
Der Reingewinn sank von 10,4 auf 6,6
Millionen Euro, was jedoch vor allem
auf einen positiven Steuereffekt im
Vorjahreszeitraum zuriickzufithren ist.
VIB sieht sich indes weiterhin auf ei-

nem guten Weg, die fiir 2011 gesteckten
Ziele zu erreichen.

Sechs Buchwerte-Perlen im Ausverkauf

Unternehmen WKN  Aktueller Marktkap.

Kurs in Mio. €
Allianz 840 400  58,52€ 76.779,00
BHB Brauholding AICRQD  2,51€ 7.78
Grammer 589540  11,85€ 136,75
HeidelCement 604700  26,54€ 497625
Praktiker AOF6MD  2,86€ 166,17
VIB Vermdgen 245751 6,6€ 142,67

Analysten iiberzeugt

Die Analysten von MM Warburg ha-
ben die Aktie zuletzt erneut néher
unter die Lupe genommen und sind zu
einem klaren Schluss gekommen: Der
Titel bleibt ein Kauf. Die Leerstands-
quote konnte zuletzt weiterhin stabil
bei zwei Prozent gehalten werden. Die
Geschéftsentwicklung bei den wich-
tigsten VIB-Mietern wie etwa BMW,
Dehner oder der Rudolph-Gruppe gibt
Anlass zur Zuversicht. Des Weiteren
durfte die durchschnittliche Vertrags-
laufzeit von derzeit sieben Jahren wei-
ter steigen.

| Mehr als nur unter Buchwert

I Neben einem sehr niedrigen KBV
tiberzeugt VIB auch mit einem KGV
von nur 9 und einer Dividendenren-
dite von satten fiinf Prozent. Risiko-
bereite Anleger kénnen das derzeit
sehr glinstige Kursniveau nutzen

und zugreifen. kue
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061 6 80,00€ 4300€ WMECD WEOOO
074 8 350€  215¢ NENCOD WEOOO
0,69 6 16006  950€ WEEAD EENOO
040 10 3400€ 22006 WEMOO EEOOO
025 - 400€ 2206 NENND NEWOO
052 9 1000€ 4706 WEEND NEROO

STAND: 23.09.11
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BHB Brauholding 1
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Rendite frisch
gezapft

EIIERAUHOI.DING A1C RQD
eit dem Borsengang vor gut einem
Jahr haben sich die Geschafte der

BHB Brauholding Bayern-Mitte gut ent-

wickelt. Aufgrund der IPO-Kosten fiel

das Ergebnis 2010 mit 0,02 Euro den-
noch sehr niedrig aus. Die Halbjahres-

zahlen haben gezeigt, dass sich das im

laufenden Jahr andern wird. Bei einem

Umsatzplus von knapp sechs Prozent

auf 7,4 Millionen Euro wurde das EBIT

in den ersten sechs Monaten um 20,5

Prozent auf o,21r Millionen Euro gestei-

gert. Die anhaltende Kostendisziplin

der Brauholding sowie niedrige Mate-
rialkosten machen sich positiv bemerk-
bar. DER AKTIONAR erwartet im Ge-

samtjahr bei einem Umsatz von 15,6

Millionen Euro ein EBIT von o,45 Mil-

lionen Euro. Damit dirften zu Weih-

nachten unter dem Strich bereits 0,31

Euro Gewinn je Aktie stehen.

I Erfrischende Depotbeimischung

I Die BHB arbeitet profitabel, verfiigt
tber eine Eigenkapitalquote von 65,3
Prozent und eine Nettocashposition
von 0,56 Millionen Euro. Dennoch
notiert die Aktie rund 38 Prozent un-
ter dem Buchwert. Dieser Bewer-
tungsabschlag ist nicht gerechtfer-
tigt. Der marktenge Titel dient als
substanzstarke Beimischung fiir das
langfristig ausgelegte Depot. smi

Fotos: Fotolia, Ulrich Hartmann



