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TITEL WACHSTUMSWERTE

TOP-30-RANGLISTE

Jahr fur Jahr
mehr Gewinn

HARTETEST Welche deutschen Unternehmen
Zu Recht als Wachstumswerte bezeichnet werden
und sich damit flr unser Wikifolio qualifizieren

uch wenn es im Moment — je

nach politischer Stimmungslage

— an der Borse immer mal wie-

der rappelt und scheppert, blei-
ben reinrassige Wachstumswerte gefragt.
Wihrend der DAX im Einjahresriickblick
aufder Stelle trat, schaffte das Wachstums-
werte-Wikifolio von BORSE ONLINE (siehe
Seite 17) nach Abzug aller Gebiihren ein
Plus von 11,95 Prozent.

Und trotz der seit Marz laufenden Kor-
rektur an den Mirkten erreichte das Wi-
kifolio im zweiten Quartal ein neues All-
zeithoch bei mehr als 135 Euro. Das zeigt:
Aktien von Unternehmen, die ihre Ge-
winne zuverlissig steigern, sind schnell

wieder oben, selbst wenn die allgemeine

Stimmungslage noch wackelig ist. Ein
Grund mebhr, sich vor dem Hintergrund
eines drohenden Handelskriegs mit den
USA mit den Firmen zu beschiiftigen, die
sich in der Vergangenheit als Dauerbren-
ner erwiesen haben, und die nach heuti-
gen Erkenntnissen auch in Zukunft durch
tiberdurchschnittliche Gewinnsteigerun-
gen auf sich aufmerksam machen werden.

Grundlage des Wikifolios ist die Rang-
liste ,,Deutschlands wahre Wachstums-
werte*, die BORSE ONLINE bereits seit
2004 einmal jihrlich erstellt. Um in
diesen erlesenen Kreis aufgenom-
men zu werden, durchlaufen
die Aktien einen strengen
Auswahlprozess (siehe
auch Kasten rechts).
Oberste Prioritit

hat die Profitabilitdt: Nur
Unternehmen, die in den
vergangenen acht Jahren
durchweg schwarze Zah-

len geschrieben haben,
werden in das Auswahl-
universum aufgenommen.
Da nun erstmals seit Aufla-
ge des Wikifolios im August
2015 die Krisenjahre 2008 und
2009 nicht mehr in den Untersu-
chungszeitraum fallen und die Ge-
winnprognosen fiir die Zukunft vor
dem Hintergrund des Handelsstreits
mit den USA immer wichtiger werden,
haben wir die Kriterien noch einmal ver-
schirft. Ein gleichbleibender Gewinn
je Aktie von mehr als zwei Jahren
in Folge — ob tatsichlich ange-
fallen oder prognostiziert
— ist neuerdings ein
Knock-out-Kriteri-
um, wihrend wir
frither schon
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mal lingere Pha-

sen der Stagna-

tion akzeptiert hat-

ten. Verluste durften in

dem untersuchten Zehn-
jahreszeitraum ebenfalls nie

angefallen sein — daran dndert

sich selbstverstindlich nichts. Das
Frappierende an der neuen Rangliste

ist, dass sich kaum etwas geiindert hat,
obwohl die Krisenjahre 2008 und 2009
nicht mehr in der Wertung enthalten sind.
Viele Unternehmen hatten damals wegen
des Konjunktureinbruchs rote Zahlen ge-
schrieben, was ab 2010 eigentlich hitte
ausgebiigelt sein miissen. Doch nachdem

Bliitenweife Weste: Wertentwicklung
der funf Musterknaben seit Juli 2010

Vervielfacher: Um durchschnittlich 412,1 Prozent
inacht Jahren legten die Aktien der finf Unterneh-
men zu, die inunserem Untersuchungszeitraum nie
einen Gewinnrickgang hinnehmen mussten.
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wir alle Verlustbringer aus den

insgesamt 510 Unternehmen un-
serer Datenbank entfernt hatten,

blieben nur 194 Titel {ibrig. Im Vorjahr
waren es 167, aber da konnte man die Aus-
rede vom Krisenjahr 2009 noch gelten las-
sen. Der geringe Anstieg der dauerhaft pro-
fitablen Firmen ist erstaunlich, bestitigt
aber unser Auswahlverfahren: Bei Unter-
nehmen mit schwachem Geschiftsmodell
oder schlechtem Management sind auch
in stabilen Aufschwungphasen immer mal
wieder Miese drin.

Fiinf Musterknaben

Als weiteres Kriterium haben wir die
Gewinnreihen auf Kontinuitit iiberpriift.
Nur Unternehmen, die in der Lage sind,
ihren Profit stetig zu steigern, finden Ein-
gang in unsere Top-30-Rangliste. Unter al-
len deutschen Konzernen, die iiber einen
Zeitraum von einer Dekade im Schnitt ein
zweistelliges Gewinnwachstum schafften,
sind nur fiinf zu finden, die in keinem ein-
zigen Jahr einen Gewinnriickgang hinneh-
men mussten (oder, soweit es die Schit-
zungen fiir die Zukunft betrifft, hinneh-
men werden miissen). Aus dem DAX sind
das der Autozulieferer Continental und
der Gesundheitskonzern Fresenius, un-
ter den Nebenwerten der Ticketvermark-
ter CTS Eventim, der Leasingspezialist
Grenke und der Aromachemiehersteller
Symrise, der in diesem Jahr allerdings
knapp aus den Top 30 gerutscht ist.

Da fiinf Werte zu wenig fiir ein diversi-
fiziertes Portfolio wiren, haben wir einen
Gewinnriickgang zugelassen. Denn oft
sind es Sondereffekte, die in einem Jahr
den Gewinn explodieren lassen, aber im
nichsten nicht anfallen, was dann fiir
eine Normalisierung sorgt. Ein Grund {ib-
rigens, warum Isra Vision, einer der Dau-
erfavoriten der Redaktion, nicht zu den
flinf Musterknaben zihlt: Die Analysten
haben ihre Schitzungen fiirs laufende
Jahr zuletzt kriftig angehoben, tun sich
aber noch schwer, die 2019er-Prognosen
dhnlich stark nach oben zu setzen. Folg-
lich geht man — Stand heute — davon aus,
dass der Gewinn im nichsten Jahr sinkt
(was keineswegs sicher ist). Es wiire gera-
dezu paradox, wenn Isra nun wegen der b
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Unsere Kriterien

Ausreichend lange Historie
Fir die Auswertung wurden
nur Aktien von Unternehmen
bertcksichtigt, bei denen die
Geschaftsberichte mindes-
tens seit dem Jahr 2010 ver-
flgbar sind. Denn nur Uber
einen langen Zeitraum be-
trachtet sind verlassliche
Aussagen moglich. Auf diese
Weise gelangten 426 von
510 Werten aus unserer Da-
tenbank in die Vorauswahl.

Niemals Verlust

Im gesamten Untersuchungs-
zeitraum von 2010 bis 2017
durften die 426 Firmen kein
einziges Verlustjahr auswei-
sen. Auch fiir 2018 und 2019
muss ein positives Ergebnis
absehbar sein. Lediglich

194 Konzerne hielten diesem
Test stand.

Ein Ausrutscher erlaubt
Den verbliebenen Firmen
wurde lediglich ein Jahr mit
Gewinnrtckgangen erlaubt.
42 Unternehmen Uber-
standen auch diesen Schritt.

Gewinnwachstum zdhlt

Das ausschlaggebende
Kriterium flr das Ranking
der 30 Top-Wachstumswerte
ist das durchschnittliche
jghrliche Gewinnwachstum
von 2010 bis 2019. Ins Wiki-
folio schaffen es jene 23, die
von der Redaktion mit , Kau-
fen" bewertet werden. Bei
Allianz und PWO war das
bisher der Fall, doch beide
scheiterten knapp, da die
Stoppkurse unterschritten
sind. Cenit und Jungheinrich
notieren nur knapp Uber den
Stopps und werden daher
ebenfalls auf , Beobachten”
zurtickgestuft.
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starken Anhebung der Gewinnschitzun-
gen ganz aus der Wertung fldge. Deshalb
ist ein Ausrutscher erlaubt.

Mit einem durchschnittlichen Ge-
winnplus von 45 Prozent in den Jahren
2010 bis 2019 setzt sich der IT-Spezialist
All for One Steeb in diesem Jahr an die
Spitze. Das iiberrascht nicht, denn schon
im Vorjahr hatte der SAP-Dienstleister
den dritten Platz eingenommen. Der
Vorjahreszweite Helma Eigenheimbau
rutschte etwas ab, hélt sich aber
weiter in den Top Ten. KPS, der
Spitzenreiter von 2017, ist in der

Tabelle nicht mehr enthalten. Nach einer
saftigen Gewinnwarnung mussten die

Schitzungen fiir 2018 nach unten
korrigiert werden. Also ein
Gewinnriickgang zu viel, ;
um unsere Kriterien
noch zu erfiillen.

TOP-30-RANGLISTE: DEUTSCHLANDS WAHRE WACHSTUMSWERTE

Als Senkrechtstarter auf Platz 2 ent-
puppte sich Airbus, bisher durch das
Verlustjahr 2009 nicht in der Wertung.
Da es sich bei dem Flugzeughersteller
um ein Viellinderkonglomerat handelt,
kann man iiber die Definition ,,deutscher
Wachstumswert“ streiten. Unserer An-
sicht nach ist die Aufnahme in die Liste
vertretbar, weil der Konzern im deutschen
Nebenwerte-Index MDAX notiert ist.

Auf den folgenden Seiten stellen wir die
sechs Aktien aus der Top-30-Liste ndher
vor, die wir zuletzt nicht mit ,Kaufen*
bewertet hatten, nun aber hochstufen,
weil sich entweder neue Erkenntnisse er-
geben haben oder die Kurse im Zuge der
jlingsten Borsenkorrektur so weit zuriick-
gekommen sind, dass wir wieder erhebli-
ches Aufwirtspotenzial sehen.

JENS CASTNER/WERNER METZDORF

Rang Rang  Aktie WKN Branche Gewinn! Gewinn® Gewinn' Kurs KGV? Netto- Empfehlung
im 2010 bis 2010 bis 2017 bis in€ 201%e marge?
Vorjahr 2019ein% 2017in% 2019ein% in%
1 3 AliforOneSteeb 511000 SAP-Services 4495 5358 1474 63,40 183 436 (G
2 - Airbus 938914 Luftfahrt 4165 4714 2242 9834 177 431 (OGN
3 - Secunet 727650 Software 3688 4230 1792 12600 375 1004 [ANGLEEE
4 20 lsraVision 548810  Robotik 3265 1683 8802 5250 417 1449 (OGN
5 - Technotrans _ AOXYGA Drucktechnk 3160 3667 1383 368 162 59 OGN
6 2 HelmaEigenheimbau  AQOEQ5S7 Eigenheime 2912 3273 1650 3385 77 486 NG
7 6 Wirecard 747206 Bezahlsysteme 27,00 2419 3682 13655 348 1743 [NGLEEE
'8 - Continental 543900 Kfz-Zulieferer 2655 3108 1069 19510 107 678 (NG
9 21 CTSEventim 547030 Ticketvertrieb 2589 29,87 1200 4176 282 1091 KAUFEN
10 4 DMGMori 587800 Maschinenbau 2353 2719 1073 4650 256 504 [ILL
11 7 Cancom 541910 |T-Services 2268 22,50 2300 8715 242 345 m
12 9 Grenke A16IN3 Leasing 2056 2268 1317 9730 279 4319
13 - Krones 633500 Anlagenbau 1919 2270 694 11050 162 507 (NG
14 11 Nexus 522090  Software 1867 1493 3178 2660 24,4 853
15 24 AtossSoftware 510440 Software 1834 1938 1468 8660 280 1709 |ANlED
16 - Dirr 556520 Lackieranl. 1670 1958 661 3886 125 542 |1
17 18 Brenntag _____ i\_!T_D:/SI_ij_H__?E_tnbutlon_ 16 46 16,02 7: 18, 00;7777 47,§§ 71717677730787
18 16 Cenit 540710  Systemhaus 1610 1743 1145 1705 130 593
19 13 Gerresheimer o __EO_L DE-:y_gs:packungen 1578 14,72 19,50 68,95 152 764
20 - OHB 593612  Telematik 1544 1528 1600 2785 155 2,83
21 14 Bechtle 515870 |[T-Services 1467 1466 1468 6775 189 321 |
22 - Dt.Grundstiicksauktionen 553340  Immobilien 1452 1524 1199 1620 171 26,26 |
23 27 MTUAeroEngines  AODYPT Turbinen 1362 1495 898 16320 187 758 [N
24 - PS|Software AOZ1JH IT-Services 1337 1222 1738 1625 194 510 [OVGLEEE
25 17 Fresenius 578560 Medizin 1315 14,59 811 6812 179 89 (OGN
26 8 CeweStiftung 540390 Fotos 1286 1405 869 , 7850 141 560 (OGN
27 15 ProSiebenSat.1 PSM777 Tv-Sender 1245 1310 1015 21,53 87 1180
28 - PWO - 696800 Kfz-Zulieferer 1172 673 2921 4000 75 218
29 - Alianz 840400 Versicherung 11,59 1207 989 17330 94 571
30 - JungheinrichVz. 621993 Gabelstapler - 1131 1261 676 3136 154 530

Stand: 02.07.2018; Abweichungen von der Datenbank und von anderen Artikeln in dieser Ausgabe sind stichtagsbedingt maglich; *durchschnittliches jahrliches Wachstum:
in Prozent; 2Kurs-Gewinn-Verhaltnis; *Jahrestiberschuss 2017 im Verhaltnis zum Umsatz 2017; e = erwartet Quelle: BO Data
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