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AUSTRIA BORSENBRIEF

PEH mit sehr guter Halbjahresentwicklung

Unser  Musterdepotwert  PEH-Wertpapier AG  (ISIN
DE0006201403, Euro 27,85) hat fiir das 2. Quartal und das
1. Halbjahr 2010 ausgezeichnete Zahlen vermeldet. Durch um
13,90 auf 9,1 Mio. Euro (Morjahr: 8,0 Mio.] gestiegene Provi-
sionsertrdge und leicht gesunkene Verwaltungsaufwendungen
erreichte das EBITDA zum Halbjahr einen Anstieg um 57% auf
2,2 Mio. Euro (Vorjahr: 1,4 Mio.). Nach Steuern wurden mit 1,5
Mio. Euro 74% mehr als im Vorjahr (0,9 Mio.) verdient, so dass
das Halbjahresergebnis nach DVFA auf 0,83 Euro je Aktie (Vor-

jahr: 0,50 Euro) anzog. Dabei zeigte sich, dass die Zuwichse im
2. Quartal 2010 jeweils noch gréBer ausfielen, als im Anfangs-
quartal. Besonders stark lief das Segment Institutionelle Kun-
den, getragen von den guten Leistungen im Asset Management.
In diesem Segment zogen die Netto-Provisionserléise im ersten
Halbjahr um 38% an und das Segments-EBITDA schnellte um
127% von 393 TEUR auf 890 TEUR nach oben.

Auch fiir das zweite Halbjahr stehen die Zeichen weiter auf
Wachstum. Die durch die PEH-Strategien im Asset Management
erreichten Erfolge verschaffen den PEH-Fonds vorderste Flitze
bei der langfristigen Performance. Aufgrund ihrer Ausrichtung
auf Sicherheit kamen die PEH-Produkte sehr gut durch die Krise
und erfreuen sich bei einer Kundschaft, die zunehmend auf Ri-
sikominimierung setzt, einer groBen Beliebtheit. Aufgrund der
guten Vorzeichen fiir alle drei Segmente und der allgemeinen
wirtschaftlichen Aufhellung sieht Vorstandschef Martin Stiir-
ner viel versprechende Perspektiven fiir das zweite Halbjahr:
Lsollten keine negativen Sondereffekte auftreten, erwarten wir
fiir 2010 insgesamt ein operatives Ergebnis, das deutlich tiber
dem des Vorjahres liegen dilrfte. Die Vorzeichen filr eine auch
kiinftig attraktive Dividende sind vor diesem Hintergrund un-
verandert gut.” Nicht nur aufgrund dieses Ausblicks stufen wir



die dividendenstarke Aktie auf dem gegenwirtigen Kursniveau
weiterhin als chancenreich ein. Auch weitere Einzelheiten aus
dem Halbjahreshericht bestdrken uns in unserer positiven Ein-
schitzung.

50 hat PEH auf Basis der Halbjahreszahlen die Wertansatze der
Tochterunternehmen im Rahmen des Impairment-Tests iiber-
priift und filr das Segment PEH Private Kunden einen Unter-
nehmenswert zwischen 28 und 35 Mio. Euro und fiir das Seg-
ment PEH Beteiligungen einen Wert von mehr als 40 Mio. Euro
festgestellt. Fiir das Segment Asset Management war zwar nach
IFRS kein Impairment Test niitig, aber Vorstandschef Stiimer
bestdtigte uns auf Nachfrage, dass auf Basis interner Werter-
mittlungen auch dieses Segment einen Wert habe, der ilber
dem des Segments PEH Private Kunden liegt. Zwar wollte er
genauere Zahlen nicht nennen, doch damit ist schon klar, dass
die sum-of-the-parts-Bewertung filr PEH mehr als 100 Mio.
Euro ergibt. Stiimer ist in der komfortablen Situation, in aller
Ruhe Kaufangebote fiir das Segment Private Kunden priifen zu
kénnen. Obwohl sich das Umfeld fiir Finanzdienstleister durch
neue RegulierungsmaBnahmen erheblich verindem wird und
daher kiinftig gréBere Einheiten erforderlich sein werden, ist
PEH keinesfalls in Mot das Segment zu verkaufen, denn die
Oberurseler haben die kritische GréBe langst tiberschritten und
kénnen den Untermehmensbereich auch aus eigener Kraft profi-
tabel und wachstumsreich weiterentwickeln. Da es laut Stiimer
zuletzt eine Vielzahl von interessanten Gespriachen gab, rech-
nen wir noch im Laufe dieses Jahres mit einer Entscheidung,
ob das Segment PEH Private Kunden verkauft oder im Konzem
weiterentwickelt wird. Mit einem aktuellen Bérsenwert der PEH
von nur 50,5 Mio. Euro ergibt sich auf der Basis der sum-of-

the-parts-Berechnung der drei Segmente Verdopplungspoten-
zial bei der Aktie. Da aufgrund der starken Dividendenrendite
das Abwartsrisiko des Titels eher gering ist, besteht insgesamt
ein hoch attraktives Chancen-[Risikoprofil, so dass wir dem
bilanziell solide unterlegten Titel in unserem Musterdepot wei-
terhin die Treue halten.
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