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KAMPA AG, ISIN DE0006269103

Akt.Kurs: 5,55 € Aktienzahl: 10.000.000 

H/T 12 Mon.: 7,18/5,35 € Marktkap.: 55,5 Mio. €

Chance 12 Mon.: 8,00 € Risiko: gering/mittel

KAMPA AG

Der Kurs wackelt, aber Häuser 
und Rendite stehen wie eine Eins

BHW Holding AG

Die Bauspar-Aktie hat binnen weniger Tage um über 30% im Kurs zugelegt
Bausparen bis zur Baufinanzierung und von der Lebens-
versicherung bis zum Investmentfonds umfasst das An-
gebot der BHW Holding alle für die Kunden wichtigen
Altersvorsorgeprodukte. Den Schwerpunkt bilden nach
wie vor der Bereich Baufinanzierung und Immobilien.
Verkauft werden die Produkte über den eigenen bundes-
weiten Vertrieb mit 4.100 Mitarbeitern im Außendienst
und 830 BHW ServiceCentern im gesamten Bundesgebiet.

In den ersten neun Monaten des Geschäftsjahres 2004
profitierte BHW insbesondere von der guten Nachfrage
im Bereich der Vorsorgeprodukte. Das Bauspargeschäft
verlief nach dem Rekordjahr 2003 erwartungsgemäß
etwas schwächer. Insgesamt konnte BHW ein bereinig-
tes Konzernergebnis von 58,5 (Vj. 53,7 ) Mio. Euro er-
zielen. Das Ergebnis je Aktie beläuft sich auf 0,58 (0,40)
Euro. Vor dem Hintergrund des auslaufenden Steuerprivi-
legs auf Lebens- und Rentenversicherungen rechnen wir
mit einem anhaltend guten Geschäft auch im Gesamtjahr.

Dies sollte eine Beibehaltung der im Vorjahr auf 0,50 Euro
verdoppelten Ausschüttung möglich machen. Beim aktu-
ellen Kurs von 12 Euro ergibt sich damit eine attraktive
Dividendenrendite von über 4 Prozent. Mögliches Kurs-
potenzial könnte sich aus dem Rückzug des Großaktio-
närs, der gewerkschaftlichen Beteiligungsholding BGAG,
ergeben. Die damit einhergehende Ausweitung des mit
derzeit nur gut 7 Prozent recht geringen Streubesitzes
könnte mehr Interesse für die BHW-Aktie bringen.

Sicher kennen auch Sie den Slogan der BHW-Gruppe
„Für meine Zukunft seh ich blau“, mit dem das in Hameln
ansässige Unternehmen für seine Altersvorsorge-Produkte
wirbt. Der Ursprung des 1928 gegründeten und seit der
Nachkriegszeit in Hameln ansässigen Unternehmens liegt
jedoch im Bausparbereich. Ursprüngliche Zielgruppe wa-
ren die Beamten, wie auch das ausgeschriebene Kürzel
BHW als „Beamten Heimstätten Werk“ klar zeigt.

Die BHW Holding sieht sich selbst als „FinanzPartner für
Haus, Geld und Vorsorge“. Dementsprechend hat sich die
Unternehmensgruppe im interessanten Wachstumsmarkt
der privaten Vorsorge positioniert. Allein im Inland ver-
fügt das Unternehmen über mehr als 3,6 Millionen Kun-
den, die jährlich 11 Milliarden Euro über BHW anlegen.
Bis Ende 2005 will der BHW Konzern seine Marktposi-
tion weiter ausbauen und zu den Top 3-Anbietern auf dem
deutschen Markt gehören.

Auch im Ausland ist der Konzern aktiv und betreut über
Niederlassungen in Belgien, Italien und Luxemburg rund
eine Million Kunden. Langfristig aussichtsreich ist die
Joint-Venture-Beteiligung von 50 Prozent an der Bau-
sparkasse „Blaue Pyramide“ (VSSKB) in Prag. Jüngst
erfolgte überdies der Einstieg in den als zukunftsträchtig
erachteten Markt Indien über ein Joint-Venture mit der
BHW BIRLA Home Finance Ltd., Neu Delhi.

Auf der Angebotsseite bietet BHW ein ganzheitliches
Produktspektrum im Finanzbereich aus einer Hand. Vom

Der ostwestfälische Fertighaus-Spezialist KAMPA AG
kämpft weiter mit schwierigen Rahmenbedingungen. Im
Vergleich zum Vorjahr sanken die Baugenehmigungen in
Deutschland erneut, was zu einer anhaltend angespannten
Preissituation am Markt führte. Nach Restrukturierungen
und dem Eintritt in neue Märkte konnte sich KAMPA aber
gut am Markt behaupten. In den ersten neun Monaten ver-
ringerte sich die Anzahl der fertiggestellten Häuser ledig-
lich um 15 auf 831.

Auf der Umsatzseite führte dies zu einem Rückgang um
3 Prozent auf 114,7 Mio. Euro. Der Auftragsbestand lag
mit 114 Mio. Euro exakt auf dem Vorjahresniveau. Er-
gebnisseitig gestaltete sich das dritte Quartal für KAMPA
sehr erfreulich: Der Hausbauer erzielte in diesem Zeitraum
einen Überschuss von 2,8 Mio. Euro, so dass sich nach
neun Monaten nun ein Überschuss von 0,6 Mio. Euro er-
gibt. Aufgrund des verstärkten Auslandsengagements undAktuell notiert die KAMPA-Aktie sogar unter dem Buchwert
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Akt.Kurs: 27,95 € Aktienzahl: 5.150.000

H/T 12 Mon.: 41,77/23,15 € Marktkap.: 143,9 Mio. €

Chance 12 Mon.: 35,00 € Risiko: gering/mittel

Nach unserer Erstempfehlung der EUWAX-Aktie im
„Special Finanzdienstleister“ zu 26 Euro stieg der Kurs
zunächst auf über 42 Euro. Danach kam es zu einem
scharfen Kurseinbruch auf 23 Euro. Auslöser dafür war
der Antrag der Baader Wertpapierhandelsbank AG, als
zweiter Skontroführer im EUWAX-Marktsegment an der
Börse Stuttgart zugelassen zu werden.

Es kam zu Spekulationen über hohe Ergebniseinbrüche
für EUWAX. Der Baader-Antrag wurde im Oktober 2004
jedoch abgelehnt, wodurch die EUWAX AG alleiniger
Skontroführer im gleichnamigen Handelssegment bleibt.
Die EUWAX-Aktie reagierte auf diese Meldung mit ei-
nem Kurssprung auf über 30 Euro, pendelte sich danach
aber zwischen 26 und 28 Euro ein.

Trotz geringerer Umsätze an den deutschen Börsen er-
zielte EUWAX im dritten Quartal einen Überschuss von
2,9 Mio. Euro bzw. 57 Cent je Aktie. Nach neun Monaten
summierte sich der Gewinn auf 12,9 Mio. Euro bzw. 2,54
Euro je Aktie und hat bereits den Wert des Gesamtjahres
2003 übertroffen. Insgesamt erzielte EUWAX 2004 einen
Gewinn von 3,06 Euro je Aktie und damit marginal unter
der erhöhten Planung. Die EUWAX-Aktie ist beim Kurs
von 28 Euro mit einem KGV von nur rund 9 bewertet.

Darüber hinaus dürfen Sie sich auf eine Dividendenan-
hebung freuen. Bei einer Ausschüttungsquote von rund
50 Prozent in den vergangenen Jahren sollte Ihnen eine
Dividende von etwa 1,50 Euro zufließen, womit EUWAX
eine stattliche Dividendenrendite von 5,4 Prozent aufweist.

BHW Holding AG, ISIN DE0005223903

Akt.Kurs: 12,02 € Aktienzahl: 180.00.000

H/T 12 Mon.: 14,35/9,60 € Marktkap.: 1.803,6 Mio. €

Chance 12 Mon.: 15,00 € Risiko: mittel

EUWAX AG, ISIN DE0005660104

EUWAX AG

Dividendenerhöhung zu erwarten

+++Nachtrag+++Nachtrag+++Nachtrag+++Nachtrag+++
Unmittelbar vor Redaktionsschluss sprang der BHW-Kurs
binnen zwei Tagen von 12 auf 13,50 Euro und hat damit
in gut einer Woche über 30 Prozent zugelegt. Eventuell
hängt dies mit der Vertriebskooperation mit AXA zusam-
men, die allerdings erst vor vier Tagen gemeldet wurde.
Als bereits engagierter Aktionär sollten Sie die Aktie hal-
ten, dem Anstieg hinterher rennen würden wir aber nicht.

Anlaufkosten für die Baulogistik liegt der Überschuss je-
doch um 1,1 Mio. Euro unter dem Vorjahreswert.

Da der Markt weiter rückläufig ist, mussten am Standort
Kinding personelle Anpassungen vorgenommen werden.
Der dafür nötige Sozialplan und ein Forderungsverzicht
gegenüber der Tochter in Polen, die mit der polnischen
Baufirma BUDIZOL ein Joint-Venture gegründet hat,
werden das Ergebnis im vierten Quartal belasten. Daher
rechnet KAMPA im Gesamtjahr bei einem Umsatz von
165 Mio. Euro zwar mit einem positiven, aber unter dem
Vorjahresniveau liegenden Ergebnis.

Für die Zukunft hat sich KAMPA gut positioniert, um
trotz des anhaltend schwierigen Umfelds auch weiterhin
gute Ergebnisse erwirtschaften zu können. So übernahm
KAMPA zum 1. Januar 2005 den Massivhaus-Hersteller
Hebel Haus, der im Geschäftsjahr 2003 einen Umsatz von
75,7 Mio. Euro erzielte. Damit kann KAMPA seine breite
Angebotspalette nun auch noch um den Bereich Massiv-
haus erweitern. Dies sollte der Aktie wieder Auftrieb ver-
leihen, zumal das Unternehmen keine Bankschulden hat
und noch unter dem ausgewiesenen Eigenkapital notiert.

Vor dem aktuellsten Kurssprung rentierte BHW mit gut 4%

Die Dividende wird höchstwahrscheinlich erneut angehoben
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