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VALUE INVESTING

Mangels attraktiver Zinsalternativen tendieren Aktien seit Jah-
ren zu höheren Bewertungen – und solche Phasen sind oft
schlechte Zeiten für Value-Investoren. Denn Unternehmen mit
stabilem Wachstum und gleichzeitig niedriger Bewertung sind
dann ohnehin schwer zu finden. Doch im Musterdepot befin-
den sich 2 Titel, die einigen der Kriterien bzw. Richtwerten für
eine Value-Aktie (z.B. KGV untern 10, KBV unter 1, EK-Quote
über 25%, Wachstum über 10%, Dividendenrendite über 4%)
relativ nahekommen. Bei einer email-Umfrage der Öko-Invest-
Redaktion unter 3 Dutzend Value-orientierten Investoren bzw.
Managern hat z.B. die valueDACH Community
(www.valuedach.de) 2 nachhaltige „Value“-Aktienfavoriten
genannt: die schwedische Vostok New Ventures, die vor
allem „in Plattformunternehmen in Emerging Markets inves-
tiert“ (z.B. in BlaBlaCar zur Mitfahrervermittlung oder Babylon
mit einer App für erste Diagnosen; die russische Kleinan-
zeigenplattform Avito hat bis Ende 2018 gut die Hälfte des
gesamten Portfoliowertes ausgemacht, bevor sie verkauft
worden ist) und die

Umweltbank AG

als „herausragende Bank mit einer durchschnittlichen Bewer-
tung. Durch die Kapitalerhöhung ist die Umweltbank fast
überkapitalisiert und sehr gut für das weitere Wachstum bei
Solar- und Windprojekten gewappnet. Von ihren Kunden
erhält die Umweltbank gute Ratings, was für eine sehr gute
Kultur spricht und ganz entgegen dem steht, was viele andere
deutsche Banken über lange Jahre praktiziert haben“. Da wir
wir ohnehin laufend seit der Gründung vor fast 25 Jahren (die
Aktie ist im Musterdepot – dzt. mit 525% im Plus - und im nx-
25-Index), über die Umweltbank berichten, hier nur kurz die
aktuellen Kennzahlen und der Langzeit-Chart. Beim Kurs von
10 Euro (+31% in den letzten 12 Monaten) betragen der
Börsenwert rund 282 Mio Euro, das KGV liegt auf Basis eines
Gewinns von 0,59 Euro pro Aktie bei rund 17, das Kurs-
Buchwert-Verhältnis (KBV) bei 1,2 und die Dividenden-
rendite bei 3,2%.

Centrotec Sustainable AG

Laut den Zahlen für das 1. Halbjahr 2019 stieg der Umsatz des
Heiz- und Klimatechnik-Konzerns, der z.B. Wohnungslüftungs-

systeme mit Wärmerückgewinnung anbietet, um 4,7% auf
rund 300 Mio Euro, das EBIT um über 15% auf über 8 Mio
Euro und das Ergebnis pro Aktie auf 0,43 Euro. Das Unterneh-
men profitiert von Klimaschutz-Gesetzesnovellen z.B. im
Bereich von Gebäude-Energieeinsparungen. Beim Kurs von
rund 15,60 Euro (+27% in den letzten 12 Monaten) beträgt der
Börsenwert rund 254 Mio Euro, was nur 41% des Jahresum-
satzes, einem KGV von 14, einem KBV von unter 1,1 und einer
Dividendenrendite von 1,9% entspricht. Der Öko-Invest emp-
fiehlt, die Aktie weiter zu halten.

Delignit AG

Das 2007 gegründete und zu 76% der Berliner Beteiligungs-
gesellschaft MBB gehörende nordrhein-westfälische Unter-
nehmen (www.delignit.com) „entwickelt, fertigt und vertreibt
ökologische in der Regel laubholzbasierte Werkstoffe und
Systemlösungen auf Basis des natürlichen und nachhaltigen
Holzwerkstoffs Delignit“. Die Kunden kommen vor allem aus
der Automobil-, Luftfahrt- und Schienenverkehrsindustrie.
Die Produktpalette reicht von Laderaum- und Innenraumaus-
stattungen von Fahrzeugen über Brand- und Schallschutzaus-
stattungen von öffentlichen Gebäuden bis zu Werkstoffen z. B.
für den Werkzeugbau. Das Management unterstützt die Initi-
ative „Holz verantwortungsvoll nutzen“ und legt grossen Wert
auf Nachhaltigkeitskriterien bei der Rohstoffbeschaffung bzw.
auf die Langlebigkeit von Delignit-Bauteilen, die CO2 binden.
Im 1. Halbjahr 2019 wurde zwar ein neuer Rekordumsatz von
32,3 Mio Euro (Vorjahr 29,4 Mio Euro) erzielt, aber die
EBITDA-Marge sank – vor allem wegen Verlusten aus dem
Reisemobilgeschäft - von 9,9% auf 6,9%. Beim Kurs von rund
4,20 Euro (-36% in den letzten 12 Monaten) beträgt der
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(+21,3%), der deutlich über Analysten-Erwartungen ($ 54,5
Mio) lag, u.a. durch Einsparungen ($ 8,8 Mio) bei der
Lieferkette. Umsatzzuwächse gab es vor allem in den Regio-
nen EMEA (+10,5%) und Asien/Pazifik (+32%), während in
Amerika ein Rückgang um 4,1% verzeichnet wurde. Auch der
Auftragseingang ($ 818,9 Mio, -7,1%) und der Auftrags-
bestand ($ 2,51 Mrd. per 30.9.) lagen niedriger. Für das
Gesamtjahr 2019/20 wurden die Prognosen für EBITDA ($
240-225 Mio) und Free Cashflow ($ 120-135 Mio, ohne
M&A) bestätigt, für das währungsbereinigte Umsatzwachstum
leicht von 2-5% auf 1-4% gesenkt.

www.derstandard.de (A), 15.10.19:
„Erfolg für Böhmermann: Umstrittenem Mobile-Game
`Coin Master` geht es an den Kragen“: ob das seit 2015
(kostenlos) verfügbare und von Dieter Bohlen, Daniela
Katzenberger und Influencern beworbene Spiel (youtube.com/
watch?time_continue=4&v=hTeTjx4k9jQ) „Jugendliche
und Kinder gezielt ans Glücksspiel“ heranführt und ggf. für
diese Zielgruppe verboten werden soll, prüft inzwischen die
deutsche Bundesprüfstelle für jugendgefährdende Medi-
en (BPjM). Jan Böhmermann hatte in seiner TV-Satire Sen-
dung „Neo Magazin Royale“ Kommunen und andere dazu
Berechtigte aufgerufen, Anträge zur Indizierung des Spiels zu
stellen. In dem Spiel geht es um den Ausbau und Betrieb eines
virtuellen Dorfes, bei dem man - auf 205 Levels und einer
Spielhalle – seinem Geschick/Glück mit „in game“-Echtgeld-
zahlungen nachhelfen kann.
Anmerkung der Öko-Invest-Redaktion: Entwickler dieser
Spiele-App ist die (nicht börsennotierte) israelische Firma
Moon Active Ltd. (nicht zu verwechseln mit der preisgekrön-

ten Spielefirma Moon Studios GmbH aus Wien), die u.a. von
Personen und Unternehmen aus den Bereichen Online-Casi-
nos, Sportwetten (bwin) und Glücksspielautomaten finan-
ziert wird.

www.wienerzeitung.at (A), 21.10.19:
„Dem Vatikan geht das Geld aus“: Der italienische Vatikan-
Kenner Gianluigi Nuzzi hat (nach Vatikan AG, Alles muss
ans Licht und anderen Titeln) ein weiteres Buch (Giudizio
Universale, Das jüngste Gericht) geschrieben, über das die
Zeitung La Repubblica schrieb: „Die Aussicht der Pleite ist zu
einem konkreten Albtraum in den Heiligen Palästen gewor-
den“. Nuzzi, der 2016 von einem vatikanischen Gericht von
der Anklage wegen „Mittäterschaft am Hochverrat vatikani-
scher Geheimnisträger“ freigesprochen worden ist, schildert
auf Basis von 3.000 bisher nicht veröffentlichten Dokumenten
die Hintergründe für den starken Spendenrückgang, die
gestiegenen Personalkosten und den „Wertverlust der
vatikanischen Assets“ (Immobilien, mangelnde Deckung
von Pensionszusagen etc.). Das Haushaltsdefizit hätte sich
2019 auf 63 Mio Euro fast verdreifacht – trotz der Bemühun-
gen von Papst Franziskus, „die Ineffizienz mit Reformen zu
bekämpfen“. Hinzu kommt ein neuer Finanzskandal, nachdem
Anfang Oktober 2019 fünf Mitarbeiter der römischen Kurie
suspendiert worden sind, denen die vatikanische Staatsanwalt-
schaft „Betrug, Korruption, Geldunterschlagung, Geld-
wäsche und Amtsmissbrauch“ vorwirft. Demnach sollen in
den letzten Jahren 650 Mio Euro aus den sog. „Peterspfen-
nig“-Spenden in „intransparente Geschäfte“ geflossen sein,
z.B. 250 Mio Dollar an eine Ölplattform-Firma vor der
Küste Angolas.
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gen von Papst Franziskus, „die Ineffizienz mit Reformen zu
bekämpfen“. Hinzu kommt ein neuer Finanzskandal, nachdem
Anfang Oktober 2019 fünf Mitarbeiter der römischen Kurie
suspendiert worden sind, denen die vatikanische Staatsanwalt-
schaft „Betrug, Korruption, Geldunterschlagung, Geld-
wäsche und Amtsmissbrauch“ vorwirft. Demnach sollen in
den letzten Jahren 650 Mio Euro aus den sog. „Peterspfen-
nig“-Spenden in „intransparente Geschäfte“ geflossen sein,
z.B. 250 Mio Dollar an eine Ölplattform-Firma vor der
Küste Angolas.
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Capital Depesche (D), 25.10.19:
„Steico ist optimistisch“: Der Umsatz des Dämmstoffhers-
tellers stieg in den ersten 9 Monaten 2019 um 14,7% auf 215,3
Mio Euro, das EBITDA sogar um 36,9% auf 26,8 Mio Euro.
Das 4. Quartal könnte zwar noch „durch einen frühen Winter-
einbruch beeinflusst werden“, aber das Management rechnet
für 2019 mit über 10% Umsatzwachstum und einer EBIT-
Marge um 10%. Der „Dauerfavorit bleibt ein klarer Kauf“
(Kurs 25,40 Euro; KGV 19/20e: 17/14)
„Entwarnung bei Tomra“: nach einer wochenlangen Talfahrt
der Tomra-Systems-Aktie lagen die Zahlen für das 3. Quartal
2019 besser als von den Analysten erwartet: der Umsatz stieg
um 6% auf NOK 2,38 Mrd. (statt der erwarteten 2,35 Mrd.),
das Ergebnis je Aktie bei NOK 1,64 (statt NOK 1,49). Die
„technische Gegenbewegung könnte noch ein Weilchen anhal-
ten. Langfristig bleibt der Titel ohnehin top“ (Kurs 23,28 Euro,
KGVe 19/20: 38/35).

www.bicycleretailer.com (USA), 29.10.19:
„Shimano component sales up over 6% through third
quarter“: Der Umsatz im Fahrradkomponenten-Segment stieg
in den ersten 9 Monaten 2019 um 6,3% auf 212,6 Mrd. Yen,
das operative Ergebnis dabei um 2,5% auf 42,1 Mrd. Yen. Das
Angler-/Fischer-Segment trug zum Umsatz 56,6 Mrd. Yen
(+5,4%) bzw. 8,4 Mrd. Yen (+22,9%) zum operativen Ergeb-
nis bei. Die Prognose für den Umsatz im Gesamtjahr wurde
bestätigt, die für den Gewinn – u.a. wegen der Abwertung
asiatischer Währungen - um 6,5% erhöht. Der Aktienkurs
stieg am Tag nach diesen Meldungen zu Handelsbeginn um gut
5%.

www.cash.ch (CH), 29.10.19:
„Landis+Gyr mit mehr Umsatz und Gewinn im Halb-
jahr“: Bei einem Umsatz von $ 862,8 Mio (+3,4%) in den
ersten 6 Monaten des Geschäftsjahres (per 30.9.) verbuchte
der Schweizer Konzern einen Gewinn von $ 71,8 Mio
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erneut - nunmehr auf $ 275 Mio – erhöht, es sind aber aufgrund
der immer noch sehr hohen Bewertung (das bei Bloomberg
angegebene einstellige KUV von unter 4 ist nicht richtig) auch
Kursrückgänge bis unter $ 50 möglich, so dass wir evtl. später
eine zweite Position günstiger zukaufen.

Encompass Health

Das US-Gesundheitsdienstleistungsunternehmen, nx-25-Mit-
glied und auf der Liste von „Fortune´s 100 Best Best
Workplaces for Women“ 2019 auf Platz 6 (Vorjahr Platz 19)
vermeldete für die ersten 9 Monate 2019 einen Umsatz von
über $ 3,24 Mrd. (+7,5%) und einen Reingewinn von gut $
291 Mio (+10,2%). Im 3. Quartal stieg der Umsatz um 8,4%
auf $ 1,16 Mrd., das Ergebnis ($ 0,94 pro Aktie, non-GAAP)
lag ebenfalls über den Erwartungen der Analysten ($ 0,90).
Encompass Health betreibt mit über 30.000 Beschäftigten 133
Krankenhäuser, 245 Hauskrankenpflege- und 82 Hospiz-Stand-
orte in 37 Bundesstaaten und Puerto Rico. Über 10.000
Menschen, rund ein Drittel der Beschäftigten, arbeiten dabei im
prämierten Segment Encompass Health Home Health &
Hospice, das seinen Hauptsitz in Dallas/Texas hat. Encompass
Health zählt in den USA zu den Marktführern in der Medicare-
zertifizierten Hauskrankenpflege (post-akute Pflege) und der
stationären Rehabilitationseinrichtungen.
Wie schon in den Vorjahren wurden auch 2019 wieder höher
(zu 5,75%) verzinste Anleihen vorzeitig getilgt, so dass
künftig Zinskosten gespart werden. Dafür wurden für je $ 500
Mio 2 neue Anleihen ausgegeben, die 2028 bzw. 2030 fällig
sind, zu Zinssätzen von 4,5% bzw. 4,75%. 2019 wurden
ausserdem für rund $ 46 Mio Aktien (im Schnitt zu $ 59)
zurückgekauft.
Bei einer Bilanzsumme von $ 6,39 Mrd. (davon sind $ 2,31
Mrd. als Goodwill aktiviert) fiel die Eigenkapitalquote seit
Jahresanfang von 30,1% auf 26,2%. Die langfristige Ver-
schuldung stieg um rund $ 483 Mio auf $ 2,96 Mrd., u.a. durch

Beyond Meat

Ende Oktober 2019 konnte der erste börsennotierte Hersteller
von Fleischersatzprodukten – inzwischen sind auch bei
McDonald’s „PLT“’-Burger mit Beyond-Meat-Patties erhält-
lich - erstmals einen Quartalsgewinn vermelden: bei einem
Umsatz von $ 92,0 Mio (+250%, fast $ 10 Mio mehr als von
Analysten erwartet) drehte im 3. Quartal das Ergebnis von
einem Verlust von $ 9,3 Mio (im Jahr zuvor) auf einen Gewinn
von $ 4,1 Mio bzw. $ 0,06 pro Aktie (die Analysten-
Erwartungen lagen mit im Schnitt 3 Cent je Aktie nur halb so
hoch).
Trotzdem ging es mit dem Aktienkurs, der bereits vorher auf
unter $ 100 gefallen war, weiter bergab auf unter $ 82. Denn
einerseits hat Beyond Meat wegen der zunehmenden Konkur-
renz mehr Rabatt- und Sonderaktionen angekündigt,
andererseits endete am 29.10.19 die Behaltefrist für die
rund 75% Aktien aus dem Besitz der Altaktionäre – und da
haben wohl einige start-up-Investoren hohe Gewinne reali-
siert: allein am letzten Dienstag wurden an der Börse Beyond-
Meat-Aktien für rund $ 2,8 Mrd. umgesetzt, bei einer Markt-
kapitalisierung – nach einem Tagesverlust von 22% - von nur
mehr rund $ 5 Mrd.
Nach dem Börsengang (zu $ 25, am ersten Handelstag im Mai
2019 rund $ 65) und einem Höchstkurs von über $ 230 im Juli
ist der Kurs nun in erreichbarer Nähe des seinerzeit für das
Musterdepot empfohlenen Kauflimits von $ 75. CEO Ethan
Brown hat zwar die Umsatzprognose für das Gesamtjahr 2019

Die Schwerpunktthemen der nächsten ÖKO-INVEST-Aus-
gaben sind:
Nr. 675 25.11.19: Ladestationen
Nr. 676 16.12.19: Achtsamkeit
Nr. 677 13.01.20: Slow Food / Fondstabellen

VORSCHAU

Quelle: comdirect

UPDATE

Beyond Meat

Börsenwert rund 34 Mio Euro, was nur 54% des Jahresum-
satzes, einem KGV von 14, einem KBV von 1,8 und einer
Dividendenrendite von 1,2% entspricht. Der Öko-Invest wird
die auch ökologisch interessante „Value“-Aktie weiter beob-
achten.


