


0,42 €. Das Privatanleger-Magazin Euro am Sonntag schloss 
sich den Kaufempfehlungen an. Der Aktienkurs reagierte aber 
praktisch nicht und verharrte unter 4 €. Die Umsätze in der 
Aktie liegen nahe 0. 

Wenige Wochen zuvor war bei der GBK Beteiligungen ein 
ganz ähnliches Phänomen zu beobachten: Der Gewinn stieg 
in 2008 deutlich an und die Dividende wird vermutlich von 
0,15 € auf 0,20 € pro Aktie steigen. Der Aktienkurs verharrte 
bei rund 3 €, was bei 6,75 Mio Aktien eine Marktkapitali-
sierung von gut 20 Mio € ergibt. Das Eigenkapital des praktisch 
schuldenfreien Unternehmens beläuft sich auf rund 42 Mio € 
und die liquiden Mittel auf 18 Mio €. Der tatsächliche Wert 
des Unternehmens dürfte eher bei 50 als bei 42 Mio € liegen. 
Eine genaue Berechnung dieses Inneren Wertes wird erst mit 
der Bilanzvorlage mitgeteilt werden. Folgerichtig empfahlen 
Analysten und Börsenzeitschriften die Aktie wiederum zum 
Kauf. Der Aktienkurs reagierte gar nicht und verblieb bei 
seinem Tiefstand. 

Andersherum funktioniert die Börse schon eher: Als Adcapital 
meldete, aufgrund umfangreicher Wertpapierabschreibungen 
einen Verlust ausweisen zu müssen, segelte der Aktienkurs 
von rund 5,80 € auf 5,20 €, obwohl die Wertpapierverluste 
bereits erkennbar und eigentlich längst mehrfach im Aktienkurs 
enthalten waren. Ähnlich bei der Kap Beteiligungs-AG, die 
operativ ganz erfolgreich war, aber ihre Aktienbestände 
wertberichtigen musste. Kap hatte ihre umfangreiche Liquidität 
Anfang 2008 unglücklicherweise vornehmlich in Finanzaktien 
wie Allianz, Deutsche Bank und Münchener Rück investiert. 
Der Aktienkurs ging mit den Kursrückgängen für diese Aktien 
ebenfalls in die Knie. Er rauschte seit Mitte 2008 gleich von 35 
auf 18 € herab, während das Eigenkapital pro Aktie lediglich 
etwa von 37 € auf 30 € nachgab. In diesem Falle kam aller-
dings die Angst vor einer Kapitalnot des Großaktionärs dazu. 
Diese scheint aber wohl unbegründet zu sein.

Zuletzt meldete Nordwest Handel ein erfreuliches Ergebnis: 
Der Einkaufsverbund für Bau, Industrie und Handwerk hat den 
Gewinn vor Steuern in 2008 von 2,8 auf 3,4 Mio € gesteigert. 
Wegen aufgebrauchter Verlustvorträge kam der Gewinn nach 
Steuern lediglich von 2,3 auf 2,4 Mio € voran. Der Gewinn 
pro Aktie beträgt damit knapp 0,75 €. Zum Vergleich: Der 
Aktienkurs lag bei unter 6 €. Nach langer Durststrecke soll 
die Dividendenzahlung mit 0,23 € pro Aktie wieder aufge-
nommen werden. Der Aktienkurs reagierte gar nicht; es wurde 
am Tag nach Veröffentlichung praktisch keine einzige Aktie 
umgesetzt. Zwei Tage später kam aber doch noch ein Anstieg: 
Die Gesellschaft meldete Ad-hoc, dass der Großaktionär (28%) 
beabsichtige, einen Gegenvorschlag bezüglich der Dividende 
zu machen: Es sollen 0,57 statt der genannten 0,23 € pro Aktie 
werden. Hier reagierte der Kurs nun doch einmal und sprang 
um über 10% an. 

Als Nächstes steht unser wichtiger Depotwert Dnick an: 
Unsere Prognose lautet auf ein erfreuliches Ergebnis für 2008 
und erstmalige Dividendenausschüttung seit der Gründung des 
Unternehmens in der heutigen Form in 2005. Die Dividende 
könnte eine Größenordnung von 0,50 € pro Aktie erreichen 
und bei Aktienkursen von wenig über 5 € eine Dividenden-
rendite von knapp 10% erreichen. Ob der Aktienkurs in irgend 
einer Form darauf reagieren wird?
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Auch für uns sind damit bisher unbekannte Zeiten zu 
überstehen. Wir haben traditionell einen Investitions-
schwerpunkt in deutschen Nebenwerten. Seit 20 Jahren 
konnten wir damit gute Ergebnisse bei, vor allem im 
Vergleich zu großen Standardwerten, eher moderaten 
Risiken erwirtschaften. 

Der Grund ist folgender: Die Märkte für Aktien kleiner und 
mittlerer Unternehmen (Small- und Midcaps) ist traditi-
onell under-researched. Das bedeutet, dass sich nur wenige 
Analysten und professionelle Anleger mit Aktien beschäf-
tigen, deren Marktkapitalisierung (Zahl aller Aktien multipli-
ziert mit dem Aktienkurs) unter zumindest einigen hundert 
Millionen Euro liegt. Viele Anleger, wie große Versiche-
rungen und Investmentfonds, scheuen die eher mühselige 
Arbeit, viele kleine Werte analysieren und kaufen zu müssen, 
um ihre Milliardenvermögen anlegen zu können. Sie konzen-
trieren sich lieber auf große Aktien, wo sie mit überschau-
barem Aufwand einige interessante Werte finden können, in 
die dann große Beträge investiert werden. Erst wenn bei den 
Standardwerten keine preiswerten Investitionsmöglichkeiten 
mehr zu finden sind, macht man sich die Mühe, in die zweite 
und dritte Reihe zu schauen. Die Aktien der kleineren Unter-
nehmen führen deshalb immer wieder jahrelang ein Schat-
tendasein an der Börse. Ihre Stunde kommt oft erst, wenn die 
Standardwerte so stark gestiegen sind, dass die Großanleger 
nach Alternativen suchen. In der Zwischenzeit tummeln sich 
neben wenigen Privatanlegern, wie zum Beispiel (ehema-
ligen) Angestellten überwiegend Spezialisten in diesen 
Werten. Diese müssen zwar meist Geduld mitbringen, aber 
nicht unbedingt darauf warten, bis die Großaktien so stark 
gestiegen sind, dass endlich auch die Kleinen dran sind. 
Kleinere Aktien lösen ihre deutliche Unterbewertung (sofern 
vorhanden) immer wieder durch besondere Ereignisse: Sei 
es durch Übernahmeangebote strategischer Anleger aus 
derselben bzw. einer verwandten Branche oder durch Finan-
zinvestoren. Öfters kommt es dann auch zu Squeeze-Outs, 
die zu Abfindungen über den Kaufkursen der Aktionäre führen 
können (zuletzt zum Beispiel bei der Kölnischen Rückversi-
cherung). Daneben wirken sich Aktienrückkäufe oder hohe 
Dividendenzahlungen (die allerdings steuerlich für Privatak-
tionäre eher nachteilig sind) aus. Im Extremfall gab es auch 
schon Unternehmensliquidationen, bei denen der Unterneh-
menswert an die Aktionäre ausgeschüttet wurde. Das ist aller-
dings wohl das letzte Instrument, das angewendet wird, wenn 
der Aktienkurs sich gar nicht dem Unternehmenswert nähern 
möchte.

Zur Zeit herrscht aber allerseits Flaute. Natürlich dauert es 
mitunter Jahre, bis viele Spezialwerte ihre Unterbewertung 
wettmachen. Aber in aller Regel gibt es jedenfalls von Zeit 
zu Zeit immer wieder eine Aktie, die einen Anstieg erzielt. 
Entweder wegen Übernahmen oder auch weil andere Spezia-
listen die Aktie entdecken und zum Beispiel für ihre (Neben-
werte-) Fonds kaufen. Schließlich suchen auch eine Menge 
von Anlegerzeitschriften und Börsendiensten immer mal 
wieder nach außergewöhnlichen Anlagechancen. Seit mehr als 
einem halben Jahr herrscht aber absolute Windstille, was die 

Kursentwicklung von Spezialaktien betrifft. Die Gründe sind 
vielfältig: Zum einen wurden alle Aktien (wie viele andere 
Anlagen auch) von der großen Risikoscheu der Investoren, 
insbesondere nach der Lehmann-Pleite im Oktober 2008, 
getroffen. Standardwerte fallen in Börsenkrisen traditionell 
besonders stark. Sie werden oft von Anlegern gehalten, die 
gar nicht besonders auf eine spezielle Aktie setzen, sondern 
generell von Kurssteigerungen am Aktienmarkt profitieren 
wollen. Häufig halten diese Anleger auch indexnahe Produkte, 
setzen also auf eine größere Zahl von Aktien gleichzeitig. 
Diese Investoren trennen sich auch schnell wieder von ihren 
Wertpapieren, wenn die Börse schwächelt. In Spezialaktien 
sind stärker Anleger engagiert, die vom jeweiligen Einzelun-
ternehmen überzeugt sind. 

Hier trennt man sich nicht so schnell, nur weil es etwas 
stürmischer an der Börse wird. Im zweiten Halbjahr 2008 war 
aber alles anders. Es kamen auf einmal auch Nebenwerte in 
großen Mengen an die Börse. Viele verunsicherte Investoren 
wollten einfach alles abgeben, was nach Risiko aussah und so 
wurden bei vielen Nebenwertefonds Anteile in großer Zahl 
zurück gegeben. Diese Fonds mussten nun Liquidität schaffen 
und ihre Aktien verkaufen, zum Teil ohne Rücksicht auf die 
Kurse. 

Nach dem es im neuen Jahr 2009 nun von vielen Seiten 
(im Spezialaktiensegment) eher beruhigende Nachrichten 
gegeben hat, hätte man eigentlich eine Kurserholung erwarten 
sollen. Diese fand aber bisher kaum statt. Zum einen gibt es, 
vor allem nach dem neuerlichen Kursrutsch in den ersten 
Wochen 2009 (der DAX fiel zum Beispiel noch einmal 
um über 20%) genügend billige Standardwerte. Es gab die 
Allianz für unter 50 €, die Deutsche Bank für unter 20  € und 
die Deutsche Telekom notiert immer noch unter 10 €. Da 
braucht sich kein aktieninteressierter Großanleger die Mühe 
zu machen, im Nebenwertesegment zu suchen. Die Privatan-
leger haben sich von Aktienmarkt offenbar komplett zurück 

gezogen, so dass Kaufempfehlungen von Anlegermagazinen 
und Börsenbriefen auch ins Leere laufen. Schließlich sind auch 
die Investoren verloren gegangen, die gleich das ganze Unter-
nehmen oder zumindest große Teile davon kaufen wollen. 
Mangels hinreichenden Kapitals bei vielen Private-Equity-In-
vestoren und Angst vor einer möglichen Kreditklemme in der 
Industrie werden keine Unternehmen mehr erworben. 

Eigentlich haben wir also paradiesische Zeiten für Value-Inve-
storen, die noch genügend Kapital zum Anlegen haben. Ganz 
so einfach ist es allerdings auch nicht. Viele Kurse sind zwar 
sehr niedrig, aber man kann in vielen Fällen gar keine ernst-
zunehmende Anzahl von Aktien kaufen. Denn, wer nicht 
unbedingt muss, verkauft bei diesen niedrigen Kursen seine 
Nebenwerte natürlich nicht. Wir haben beispielsweise vor 
kurzem für rund 11.000 € DF Deutsche Forfait kaufen wollen. 
Es hat immerhin drei Wochen gedauert, bis uns jemand die 
Aktien zu unserem Limit (3,70 €) verkauft hat. 

Aber es kommen auch immer mal wieder bei der einen 
oder anderen Aktie größere Stückzahlen auf den Markt. Hier 
sind offensichtlich die Nachzügler tätig, die noch nicht alle 
Aktien verkauft haben, die sie zur Liquiditätsbeschaffung 
abgeben müssen. Auf der anderen Seite gibt es auch immer 
mal wieder Investoren, die sich vorsichtig zu Schnäppchen-
preisen eindecken wollen. Langsam stellt sich hier zumindest 
ein Gleichgewicht ein, von dem es auch wieder aufwärts mit 
den Kursen gehen kann.

Fazit: Wir sind in den letzten Monaten für unsere Expertise 
in Spezialaktien wenig belohnt worden. Unsere Verluste 
waren nicht viel niedriger als bei den Standardwerten. Die 
sich vollziehende Bodenbildung sollte aber für unser Aktien-
portefeuille Chancen für eine überdurchschnittliche Erholung 
bieten. Nur der Zeithorizont ist angesichts der anhaltend 
hohen Volatilität kaum verlässlich einzuschätzen. 
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