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PEHY

HEUTE FUR MORGEN

I SONSTIGE DEUTSCHE WERTE

PEH Wertpapier

Lieber auf Nummer sicher gehen

Viele Vermdgensverwalter, darunter auch
die PEH Wertpapier AG aus Oberursel, miss-
trauen der aktuellen Rally an den Mdrkten
und stellen auf konservative Strategien um.
Diese Zuriickhaltung hat sich bisher ausge-
zahit, wie ein Blick auf die 9MZahlen zeigt
Die PEH-Aktie befindet sich seit Monaten
im Aufwartstrend.

it einem verwalteten Volumen von

£€ 4.6 Mrd. gehart die PEH Wertpa-
pier AG zu den groBeren, unabhingigen
Finanzdienstleistern in Deutschland. Die
PEH-Gesellschaften bieten privaten und in-
stitutionellen Kunden eine Vielzahl von
Dienstleistungen: Das Unternehmen be-
fasst sich mit der Vermogensanlage sowie
der Vermogensverwaltung fiir private
Kunden und leistet individuelle Beratung
bei der privaten Altersvorsorge. Das zweite
Standbein bilden Aktivitaten fir institutio-
nelle Kunden, vor allem das Asset Ma-
nagement sowie Produktentwicklung und
Dienstleistungen in der Fondsadministra-
tion.

Turbulente Zeiten

fiir Vermbgensverwalter

Auch wenn es an den Birsen monatelang
aufwirts ging: Finanzdienstleister und
Fondsanbieter hatten teilweise michtig zu
kimpfen. Gewinne erzielen die Banken
aktuell vor allem im hoch volatilen Invest-
mentbanking. Bei den Privatkunden, in der
Vermogensverwaltung und im Asset Ma-
nagement missen die Institute teils deut-
liche Riickginge und gravierende Mittel-
abflisse verkraften. Das verwaltete Ver-
magen vieler Fonds ist deshalb nicht nur
auf Grund von Kursverlusten, sondern

auch infolge hoher Mittelabfliisse gegen-
iiber dem Vorjahr stark geschrumpft. Bei
den grofen Finanzvertrieben gingen Volu-
mina und Erlgse ebenfalls deutlich zurdick.

Sehr gutes Q3 2009

Trotz dieses turbulenten Umfelds konnte
PEH die Ertrdge in Q3 2009 kriftig stei-
gern. Die Metto-Provisionsertrage lagen
mit € 4.9 (3.9) Mio. um 21 % Uber dem
Vorjahresquartal. Nach 9M 2009 standen
Provisionen von € 12.9 (13.1) Mio. zu
Buche. Die Verwaltungsaufwendungen
blieben konstant bei € 9.9 Mio. und er-
moglichten ein unverandertes EBITDA
von € 2.6 Mio. fihrte. Doch in Q3
kletterte das EBITDA um 35 % gegendber
Q2 auf € 12 (0.8) Mio. Der Pe-
riodeniiberschuss stellte sich nach 9M
auf € 1.7 (1.3) Mio. bzw. € 0.94 (0.72} je
Aktie, wobei sich diese Kennziffer allein in
Q3 um 133 % auf € 877000 (376000)
verbesserte. Damit hat PEH bereits per
30.09.2009 das Vorjahresergebnis erreicht;
die zuletzt gezahlte Dividende wvon
€ 1.- je Aktie dirfte sicher sein. Im bis-
her besten Jahr 2007 schittete die Gesell-
schaft sogar € 1.20 je Aktie aus. Die Divi-
dendenrendite fir 2009 dirfte in jedem
Fall iiber 3 % liegen.

Solide Bilanz ohne Bankschulden

Auch die Bilanzrelationen kénnen sich
sehen lassen. Laut Zwischenbericht per
30.06.2009 betrug die Bilanzsumme
€ 24.8 (29.9) Mio. Das Eigenkapital sank,
im Wesentlichen bedingt durch die Divi-
dendenausschittung, um € 1.1 Mio. auf
€ 17.1 (18.2) Mio. bzw. € 9.42 (9.98) je
Aktie. Die EK-Quote stellte sich auf 68.5

Der Vorstandsvorsitzende Martin Stiirner lei-
tet das Unternehmen seit 2000.

{60.7) %. Die immateriellen Verméogens-
werte fielen leicht auf € 6.9 Mio. und
machten vertretbare 27.8 % der Bilanz-
summe aus. Der Rickgang resultiert aus
der Entkonsolidierung der Tochtergesell-
schaften Afima und Absolute Plus. Die For-
derungen gegeniiber Kunden gingen leicht
um € 106000 auf € 6.2 Mio. zuriick. Die
Forderungen gegeniiber Kreditinstituten
sanken hingegen deutlich um 40.2 % auf
€ 2.2 Mio. Die Sonstigen Forderungen
nahmen um € 372000 auf € 1.2 Mio. ab.
Aktien und andere nicht festverzinsliche
Wertpapiere haben sich gegeniiber dem
31.12.2008 um € 2.9 Mio. auf € 6.7 Mio.
reduziert.

Die Sonstigen Verbindlichkeiten hal-
bierten sich auf € 2.4 (4.6) Mio., die Ver-
bindlichkeiten gegeniiber Kunden stiegen
hingegen auf € 1.6 (1.4) Mio. Per 30.06.
2009 gab es keine Verbindlichkeiten ge-
geniber Kreditinstituten.

Carsten Stern






