Auf den
Spuren

von Warren
Buffett

BUCHWERT-SCHNAPPCHEN  Aktien
unter Wert einkaufen und deutlich
teurer verkaufen - die Buchwert-
methode kann dabei helfen, den
Anlegertraum zu erftllen. DER
AKTIONAR prasentiert funf
Aktien, die aktuell zum
Schnappchenpreis zu

Starinvestor Warren Buffett ist auf der haben sind.

Suche nach Schnappchen. Dabei achtet
er stets auf den Buchwert.
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it der Aktie von Rocket Inter-
net hatten Anleger lange Zeit
wenig Freude. Im Oktober

2014 wurden die Papiere zu 42,50 Euro
ausgegeben. Trotz eines zwischenzeitli-
chen Anstiegs auf rund 60 Euro hielt

sich der Titel seitdem die meiste Zeit un-
terhalb des Emissionspreises auf. Im ver-
gangenen Jahr schmierte die Notiz kurz-
zeitig sogar bis auf 15 Euro ab - eine
massive Ubertreibung.

Die Wende leitete der Bérsengang des
Essenslieferdienstes Delivery Hero im
Juni 2017 ein. Mit dem knapp eine Milli-
arde Euro schweren IPO hat das Ma-
nagement der Start-up-Schmiede gezeigt,

dass es Werte schaffen kann. Aktuell
steht mit Westwing der nachste Rocket-
Ableger am Start (siehe Seite 107).

Potenzial friihzeitig erkannt

DER AKTIONAR erkannte das Potenzial
frithzeitig und hat bei der Rocket-Aktie
Anfang Oktober 2017 zum Kauf geraten.
Damals stand der Titel mit rund 22 Euro
deutlich unter dem inneren Wert (Net
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Asset Value, NAV), der bei rund 28 Euro
lag. Denn allein die beim Unternehmen
verbliebenen Anteile an Delivery Hero,
HelloFresh und Home24 sowie der Net-
to-Cashbestand tiberstiegen den Aktien-
kurs deutlich. Bis Juli 2018 hat die Ro-
cket-Aktie um rund 40 Prozent zugelegt
und den Abschlag zum NAV komplett
wettgemacht.

Anlegen wie Warren Buffett

Um Aktien wie Rocket Internet zu fin-
den, ist keine andere Bewertungskenn-
ziffer besser geeignet als der Buchwert.
Er gibt Aufschluss dariiber, welche Subs-
tanz in Form von Vermdégenswerten in
einem Unternehmen steckt. Vereinfacht

ANZEIGE

dafiir bezahlt wird. Umgekehrt gilt nach
dieser Methode ein Unternehmen ten-
denziell als teuer, wenn der Borsenwert
das Eigenkapital tibersteigt. Viele Anle-
ger richten ihre Entscheidungen nach
dieser Methode aus — allen voran die In-
vestorenlegende Warren Buffett.

Bei der Anwendung der auch Substanz-
wertmethode genannten Anlagestrategie
miissen Anleger allerdings einige Regeln
beachten. Grundsatzlich gilt: Je aktueller
die Daten, desto aussagekraftiger sind
sie. Idealerweise sollte der neueste Ge-
schéftsbericht zurate gezogen werden.
Denn im Gegensatz zu Quartalsberich-
ten sind die darin enthaltenen Zahlen
von Wirtschaftspriifern bestatigt. Anle-

werden. Weitere Schwierigkeiten entste-
hen, wenn die Bilanz von immateriellen
Vermogenswerten und vom Goodwill,
der sich meist infolge von Ubernahmen
ansammelt, geprégt ist. Daher sollte man
bei Firmen aus der Software- und der IT-
Branche den Buchwert zumindest zum
Teil um diese Grofien bereinigen, um
sinnvolle Aussagen treffen zu kénnen.
Auch bei stark forschungsintensiven
Feldern wie der Biotechnologie oder
schnell wachsenden Sektoren ist die
Aussagekraft des Buchwerts begrenzt.
Als Faustregel gilt: Je konservativer eine
Branche ist, umso einfacher lasst sich die
KBV-Methode anwenden. Besonders in-
teressant sind vor diesem Hintergrund
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ausgedriickt entspricht der Buchwert
dem bilanziellen Eigenkapital eines
Konzerns. Er ist auch fir Anleger, die
sich ansonsten kaum mit der Fundamen-
talanalyse von Aktien beschaftigen, ein-
fach zu ermitteln — ein Blick auf die Pas-
sivseite der Bilanz einer AG gentigt.

Hat man auf diese Weise die Substanz
ermittelt, lassen sich recht einfach Aus-
sagen zur Bewertung treffen: Ist die
Marktkapitalisierung kleiner als der
Buchwert, deutet das auf eine Unterbe-
wertung hin, da das Unternehmen an
der Borse mit einem Abschlag zum Ver-
mogenswert gehandelt wird. Mit ande-
ren Worten: Zerstiickelt und in Einzeltei-
len verkauft wiirde der Konzern mehr
Geld einbringen, als aktuell an der Borse

ger konnen sich also darauf verlassen,
dass die Bilanz ein aktuelles und gutes
Bild von der fundamentalen Verfassung
des Unternehmens liefert. Jedoch kann
es nicht schaden, zuséatzlich auch die
Quartalsberichte und Pressemitteilun-
gen zurate zu ziehen, um eine groffitmog-
liche Aktualitat der Daten zu gewéahrleis-
ten.

Wo die Buchwertmethode versagt

Bei Konzernen, die rote Zahlen schrei-
ben, stof3t die Buchwertmethode an ihre
Grenzen. Denn Verluste lassen das Ei-
genkapital und somit auch den Buch-
wert schmelzen. Daher muss bei solchen
Gesellschaften der kiinftig zu erwarten-
de Verlust vom Eigenkapital abgezogen

Beteiligungsfirmen, zumal etliche der-
zeit unter dem Buchwert zu haben sind.

34,2 Prozent Abschlag bei MPH
Beispiel MPH Health Care: Das Unter-
nehmen ist auf die Bereiche Pharma und
Patientenversorgung spezialisiert, wobei
der strategische Fokus auf den Therapie-
gebieten ,chronische Erkrankungen”
und ,Asthetik” liegt — zwei Wachstums-
segmente des deutschen Gesundheits-
marktes. Uber die Tochtergesellschaft
Haemato wird dabei der Bereich patent-
freier und patentgeschiitzter Arzneimit-
tel abgedeckt. Das Kliniksegment mit
dem Geschéftsschwerpunkt Schonheits-
chirurgie ist in der Tochter M1 Kliniken
gebiindelt. Seit 2015 gehort auch CR Ca-

#39/2018 DER AKTIONAR 39



pital Real Estate zum Konsolidierungs-
kreis. Das Know-how dieser Tochterge-
sellschaft soll fiir den Aufbau von Ge-
sundheitsimmobilien genutzt werden.
Nach einer Umstellung in der Bilanzie-
rung weist MPH den Wert der borsenge-
listeten Beteiligungen entsprechend der
Aktienkurse und der Beteiligungsquote
im Finanzvermogen aus. Auf Basis der
aktuellen Aktienkurse errechnet sich
ein Wert von 6,82 Euro je MPH-Aktie. An
der Borse ist der Titel derzeit mit einem
Abschlag von 34,2 Prozent zu haben.
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Aufholpotenzial bei MIBB

Ahnlich einfach ausrechnen lasst sich
der Buchwert bei MBB. Die Nettoliquidi-
tat der Berliner Beteiligungsgesellschaft
betrug zum Halbjahr 313,3 Millionen
Euro. Hinzu kommen die Werte der bor-
sennotierten Beteiligungen Aumann
und Delignit, die sich aktuell auf rund
414 Millionen Euro belaufen. Daraus er-
gibt sich ein Unternehmenswert von
mehr als 727 Millionen Euro. Dem steht
eine Marktkapitalisierung von circa 589
Millionen Euro gegeniiber. Die restli-
chen Beteiligungen, deren Wert Analys-
ten auf mindestens 80 Millionen Euro
schatzen, erhalten Anleger ,gratis” oben-
drauf. Es ist also nur eine Frage der Zeit,
bis die MBB-Aktie aus ihrer Lethargie
erwacht. Ein Ausloser konnte die An-
kiindigung eines weiteren Boérsengangs
aus dem Portfolio sein.

VerauBerung fiillt Kasse auf

Der Verkauf von Geschéftsaktivitaten
hat die Aufmerksamkeit der Small-Cap-
Fans auf die Aktie der Exceet Group ge-
lenkt. Die Beteiligungsfirma mit Sitz in
Luxemburg, die sich auf Technologieun-
ternehmen in den Mérkten Gesund-
heit und Elektronik fokussiert,
hat ihre ,Electronics"-Aktivita-
ten an die S&T-Gruppe abge-
geben. Der Verkaufspreis
betrdagt 30,8 Millionen
Euro und wird das Eigen-
kapital von Exceet ent- -,
sprechend erhohen.

Experten rechnen mit
weiteren Verkdufen. Da-
bei steht die Beteiligung
an AEMtec im Fokus, de-
ren Verkaufsprozess be-
reits im Mai angestofien
wurde und die Schat-
zungen zufolge bis zu
80 Millionen Euro ein-
bringen koénnte. Ge-
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Finf Buchwert-Schnappchen auf einen Blick

Unternehmen © WKN

: in€ | inMio. €
Clere  A2AA4O 11,80 69
ExceetGroup  AOYFSP 615 126
Finlab 121806
MBB  AOETBQ 8920 589

MPH Health Care’ AOLIH3 | 4,49 | 192

lingt der Deal zu diesen Konditionen,
ware der Aktienkurs komplett durch
Cash untermauert. ,On top” kommt das
verbleibende Leiterplattengeschéaft mit
einem Jahresumsatz von rund 40 Millio-
nen Euro und einem operativen Ergeb-
nis von acht Millionen Euro. Setzt man
hier Multiples von vergleichbaren Wett-
bewerbern an, kommt man insgesamt
auf einen Unternehmenswert von — kon-
servativ gerechnet — sieben Euro je Ex-
ceet-Aktie. Dem steht ein Aktienkurs
von gut sechs Euro gegentiber.

Beteiligung treibt Wert von Finlab
Ebenfalls deutlich unter dem NAV zu
haben ist die Finlab-Aktie. Eine neue Fi-
nanzierungsrunde hat den Borsenwert
der Beteiligung Deposit Solutions auf
500 Millionen Dollar nach oben getrie-
ben. Seit dem Erstinvestment durch Fin-

Hinweis auf potenzielle
Interessenskonflikte:

Der Vorstandsvorsitzende und Mehr-
heitsinhaber der Herausgeberin Borsen-
medien AG, Herr Bernd Fortsch, ist un-
mittelbar und mittelbar Positionen an
der Finlab AG oder hierauf bezogene De-
rivate eingegangen, die durch die durch
die Publikation etwaig resultierende
Kursentwicklung profitieren.

. ,Herzlichen Gliickwunsch w
zum Jubildum. Nur mit
% einem scharfen Messer
B | kann man préazise arbeiten —

und die Analysen vom
AKTIONAR sind messerscharf.”

Alexander
Herrmann,
Star-Koch
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lab im September2015 hat sich die Be-
wertung damit fast verzwanzigfacht. Der
Konzern hat die Finanzierungsrunde zu
einem Teilausstieg genutzt. Dieser wird
zu einem Ergebnisbeitrag von rund zehn
Millionen Euro fithren. Der NAV durfte
dadurch per 30. September auf 23 Euro
steigen — ein Plus von rund 20 Prozent
gegentiiber Ende Juni. Die Aktie ist dage-
gen schon fiir gut 20 Euro zu haben. Die
Kursziele der Analysten reichen sogar
bis deutlich tiber 30 Euro nach oben.

64 Cent fiir einen Euro Eigenkapital

Lediglich 64 Cent je Euro Eigenkapital
miissen Anleger bei Clere hinlegen. Bis
April 2015 firmierte das Unternehmen
unter dem Namen Balda. Doch 2016 wur-
den die operativen Einheiten verkauft.
Heute bewegt sich Clere im wachsenden
Markt fiir erneuerbare Energien und Um-
welttechnik. ,\Wir investieren in Projekte
der regenerativen Energieerzeugung und
betreiben diese Anlagen mit langfristiger
strategischer Perspektive”, erklart das Un-
ternehmen. Hierzu arbeitet Clere mit re-
nommierten Projektentwicklern zusam-
men und engagiert sich bereits in der
Planungs- und Bauphase.

Da Clere bereits profitabel arbeitet — fiir
2018 werden drei bis sechs Millionen
Euro Gewinn erwartet, fiir 2019 deutlich
mehr —, diirfte das Eigenkapital tendenzi-

ell weiter steigen. Daher ist es nur eine
Frage der Zeit, bis der Aktienkurs
folgt. Anleger sollten bei dem
marktengen Papier, das aktuell
nur an der Bérse Hamburg ge-
handelt wird, unbedingt ein

Limit setzen.

Fir Langfristanleger
Es kann sich lohnen, auf Ak-
tien von Unternehmen zu
setzen, die unter ihrem Buch-
wert notieren. Jedoch ist, wie
das Beispiel Rocket Internet
zeigt, Geduld gefragt — eine
Eigenschaft, fiir die auch
Starinvestor Warren Buffett

bekannt ist.



