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talisierung, müsste Porsche 10 % unter
den jetzigen Kursen gekauft haben. 

Für Wiedeking ist aber das Synergie-
potenzial entscheidend, das sich aus künf-
tigen Kooperationsprojekten ergibt. Seinen
Kritikern warf er vor, die Chancen, die in
einer derartigen Kooperation stecken, viel-
fach zu übersehen. Mittelfristig erwartet er
für sein Unternehmen einen Nutzen, der
sich auf mindestens einen dreistelligen
Millionenbetrag belaufen wird. 

Deutlich höhere Dividende ...

Porsche erreichte seine Rekordwerte trotz
einer verhaltenen Automobilkonjunktur.
Der Umsatz erhöhte sich 2004/05 um 
6.9 % auf € 6.6 Mrd. und das Konzern-
ergebnis vor Steuern um 8.9 % auf € 1.24
Mrd. Der Gewinn je Vorzugsaktie stieg
auf € 44.68 (39.63). 

In der Hauptversammlung am 27. Ja-
nuar 2006 in Stuttgart werden die Ak-
tionäre erneut eine Dividendenerhöhung
beschließen können. An die Familien Por-
sche und Piech, die sämtliche 8.75 Mio.
Stammaktien halten, wird eine Dividende
von € 4.94 (3.94) je Aktie ausgeschüttet.
Die Vorzugsaktionäre werden € 5.- (4.-)
erhalten. Die ebenfalls 8.75 Mio. Vor-
zugsaktien befinden sich zu 87 % im

Streubesitz, der Rest liegt ebenfalls bei
den Familien Porsche/Piech. Die Gesamt-
ausschüttung steigt damit deutlich um
25.2 % auf € 87 Mio. an.

... bei geringer Ausschüttungsquote

Trotz der Dividendenerhöhung beträgt die
Ausschüttungsquote bescheidene 11.2 %
des Jahresüberschusses. In der Hauptver-
sammlung wird Porsche-Chef Wiedeking
nach dem VW-Einstieg die hohe Reserven-
Dotierung mit seiner Zukunftsplanung und
mit dem Wachstumskurs rechtfertigen, der
überwiegend aus eigener Kraft finanziert
werden soll. Bei einem Free-Cashflow im
Berichtsjahr von € 560 Mio. wird es relativ
schnell gelingen, die geschmolzenen
Reserven wieder aufzufüllen. 

Optimistischer Ausblick

In den ersten vier Monaten des laufenden
Geschäftsjahres (bis zum 30. November
2005) konnte der Umsatz erneut um 
6.7 % gesteigert werden, wobei wieder
die Sportwagen für Wachstumsdynamik
sorgten, während vom Geländewagen
Cayenne 16.7 % weniger abgesetzt wur-
den. 

Wiedeking erwartet für das Gesamt-
jahr ein weiteres Wachstum bei Absatz

und Umsatz. Die Entwicklungsaufwen-
dungen für das Panamera-Projekt werden
zunächst einmal die Ertragsrechnung be-
lasten, aber die gewohnt hohe Ertragskraft
sei auch im laufenden Jahr vorhanden. 

Am Tag der Bilanzpressekonferenz kam
der Porsche-Kurs ins Schlingern und verlor
rund 6 %. Wiedekings Aussage, nach elf
Jahren mit Gewinnanstieg in Folge werde
die Luft dünner, wurde von den Anlegern
als Signal zur Trendwende interpretiert.
Dabei hatte der Porsche-Chef lediglich eine
Binsenweisheit von sich gegeben, die so
auch schon in der Vergangenheit von ihm
zu hören war. Da nützte es auch nichts
mehr, dass Finanzchef Holger Härter für das
laufende Jahr einen neuen Umsatzrekord
und „eine sehr, sehr gute Ertragsentwick-
lung“ versprach. 

Hermann Dettinger

FAZIT

Mit dem Griff nach Wolfsburg hat die Por-

sche AG als kleinster unabhängiger Automo-

bilhersteller der Welt ihre Eigenständigkeit

gesichert. Mehr noch, Wiedeking hat recht,

wenn er sagt, Porsche sei jetzt „eine andere

Firma“. Porsche generiert mit seiner attrakti-

ven Modellpalette eine hohen Cashflow und

wird sicherlich seinen Einfluss in Wolfsburg

ausbauen. Porsche hat die Kosten im Griff,

kerngesunde Bilanzrelationen und eine dyna-

mische Ertragsentwicklung. Hinzu kommen

Synergieeffekte aus dem VW-Engagement.

Die Abhängigkeit von der US-Konjunktur ist

durch Stärkung neuer Märkte stark zurückge-

gangen. Vor genau einem Jahr haben wir

den profitabelsten Serienhersteller sportli-

cher Premiumfahrzeuge weltweit bei einem

Kurs von € 470 und einem KGV von 12 als

günstig bezeichnet. Trotz des wesentlich hö-

heren Kursniveaus und einem KGV von 14

können sich risikobewusste Anleger immer

noch engagieren. Aus der VW-Beteiligung er-

wachsen zusätzlich gute Chancen. H. D. 

Die Beteiligung an

VW überdeckte die

Aussagen der

Porsche AG zum

eigenen Geschäft,

für das der Vorstand

ein „sehr, sehr gutes

Ergebnis“ erwartet.

Rheiner Moden AG

„Ganz normale Aktiengesellschaft“ 
mit erfolgreichen Börsengeschäften – 
Kräftiger Kursanstieg bei leider nur geringen Umsätzen

B ei allerdings nur geringen Umsätzen
hat sich der Kurs der Rheiner Moden

AG seit der Hauptversammlung am
14.02.2005 (s. NJ 3/05) von damals € 13
auf € 26 glatt verdoppelt. Mit Befriedi-

gung wies Alleinvorstand Alfred Schnei-
der (gleichzeitig Vorstandsmitglied des
79%igen Großaktionärs Allerthal-Werke
AG) die etwa 50 HV-Teilnehmer am
14.12.2005 in Düsseldorf auf dieses aus

seiner Sicht berechtigte Niveau hin und
erinnerte daran, dass vor zwei Jahren das
Eigenkapital noch auf der Aktivseite der
Bilanz ausgewiesen worden sei, also ne-
gativ war. Nach dem ersten Kurssprung im
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Februar 2005, ausgelöst von der erfolgrei-
chen Fortführung der Gesellschaft, führte
die Meldung vom 01.09.2005 über eine
erfolgreiche Börsentransaktion mit einem
Gewinn von € 0.5 Mio. zu einem erneu-
ten Kursanstieg. Schneider warnte aller-
dings davor, den Gewinn von insgesamt 
€ 0.77 Mio. aus Börsengeschäften in den
ersten vier Monaten auf das laufende Ge-
schäftsjahr 2005/06 (31.07.) hochzurech-
nen. 

Insolvenzplanverfahren beendet

Im Geschäftsjahr 2004/05 ist es gelungen,
mit einem Jahresüberschuss von € 0.20
(0.03) Mio. das Eigenkapital aus Börsen-
geschäften und Beratungshonoraren auf 
€ 0.396 (0.192) Mio. zu erhöhen. Bei der
Betrachtung der Bilanz ist zu berücksich-
tigen, dass letztmalig € 0.33 Mio. auf bei-
den Seiten enthalten sind, die dem Insol-
venzverwalter zustehen. Am 21.01.2005
ist der Insolvenzplan aufgehoben worden
und die Rheiner Moden AG ist damit eine
„ganz normale Aktiengesellschaft“. Die
Verwaltung des eigenen Vermögens bein-
haltet jede Form von Kapitalmarkttrans-
aktionen. Wie berichtet, konzentriert sich
die Gesellschaft auf den Bereich der so
genannten Nachbesserungsrechte, die

sich aus der Durchführung von gerichtli-
chen Spruchstellenverfahren ergeben.
Dabei werden diese Rechte sowohl durch
die Andienung eigener Aktien als auch
durch den Ankauf von Anspruchsberech-
tigten durch die Veröffentlichung von
Kaufangeboten erworben. Die Gesell-
schaft selbst beteiligt sich nicht an
Spruchverfahren, um nicht durch Wis-
sensvorsprung in Interessenkonflikte zu
geraten. 

Verwaltung eigenen Vermögens

Bisher sind keine Einnahmen aus Nach-
besserungen, die regelmäßig mit Zinsen
gezahlt werden, erzielt worden. Der
Überschuss des Jahres 2004 stammte aus
drei Transaktionen, die im einzelnen nicht
erläutert wurden, obwohl dies ein Aktio-
när verlangte, der durch langatmige Bei-
träge und vielfaches Nachfragen zum
doch relativ einfachen Geschäftsmodell
auffiel. Gleichzeitig wünschte er aber,
dass der Vorstand „in aller Stille“ erfolgrei-
che Börsengeschäfte betreiben möge.
Vorstand Schneider erläuterte daher auch
nicht, wie im laufenden Geschäftsjahr mit
einer Transaktion € 0.5 Mio. verdient
wurden. An- und Verkäufe an der Börse
gehören neben dem Geschäft mit Nach-
besserungen und Beratungen (es besteht
ein Vertrag mit der Scherzer & Co. AG) zu
den üblichen Aktivitäten der Gesellschaft,
die gleichwohl ihren Namen behalten
wird. Aus der treuhändlerischen Verwal-
tung fremden Vermögens in Höhe von 
€ 0.32 Mio., das in Nachbesserungsrech-
ten angelegt ist, steht der Rheiner Moden
AG im Erfolgsfall eine Provision von 10 %
zu, für die keine eigenen Mittel eingesetzt
werden müssen. 

Besserungsschein wird bedient

Wie regelmäßig im Anhang des Jahresab-
schlusses zu lesen war, besteht zu Guns-
ten der Allerthal-Werke AG ein verzinsli-
cher Besserungsschein in Höhe von 

€ 0.38 Mio., der beim Ausweis eines Bi-
lanzgewinns zu bedienen ist. Da nun-
mehr erstmals die Voraussetzungen vorlie-
gen, wird der Bilanzgewinn dazu genutzt,
€ 92 000 an Zinsen und € 103 000 an
Tilgung zu zahlen. Der verbleibende Rest
dürfte dann aus dem Gewinn des laufen-
den Geschäftsjahres getilgt werden. Mit
dem Erwerb von 0.2 Mio. jungen Aktien
der Leica Camera AG aus deren Kapital-
erhöhung zu einem Preis von € 1.70
schuf der Vorstand bei einem fast doppelt
so hohen Kurs für die jungen Aktien von
aktuell € 3.10 eine erfreuliche stille
Reserve (s. Leica-Bericht in diesem Heft).
Bei einer möglichen Kapitalerhöhung
ohne Bezugsrecht zu einem Kurs in der
Nähe der aktuellen Bewertung würde der
Anteil der Allerthal-Werke AG verwässert;
dies würde kein Problem bedeuten, da
nicht an eine Aufstockung gedacht wird.
Zu berücksichtigen sind jedoch Vorschrif-
ten, um nicht die steuerlichen Verlustvor-
träge von insgesamt € 6.6 Mio. zu verlie-
ren.

Klaus Hellwig

UNTERNEHMENSDATEN

Rheiner Moden AG

Büro Friesenstr. 50, 50670 Köln

Telefon (0221) 2789478

ISIN DE0007018707

0.2 Mio. Stückaktien, AK € 0.2 Mio.

HV am 14.12.2005

Kurs am 21.12.2005: 

€ 26.66 (Ddf), 26.90 H / 5.50 T

Börsenwert: € 5.3 Mio. 

Aktionäre: 

Allerthal-Werke AG 79 %, 

Streubesitz 21 %

FAZIT

Die Rheiner Moden AG verfügt aktuell über

ein Andienungsvolumen von € 10.7 Mio.,

vor allem bei Mannesmann und Hoechst.

Die daraus evtl. entstehenden Ansprüche

sind naturgemäß nicht quantifizierbar. Real

sind dagegen die Börsengewinne des lau-

fenden Geschäftsjahres, die sich nach Be-

dienung des Besserungsscheins schon auf

etwa € 0.5 Mio. bzw. € 2.50 je Aktie belau-

fen und den Kursanstieg auslösten. Aller-

dings sind die Umsätze sehr gering. Bei

einem vermuteten Buchwert je Aktie von

aktuell ca. € 4.- ist im Börsenkurs natürlich

schon eine gehörige Portion Hoffnung ent-

halten. Die Käufer setzten in erster Linie auf

das Know-how der handelnden Personen,

denen sie offenbar ein „glückliches Börsen-

Händchen“ zutrauen. K. H.

Schon eine geringe

Nachfrage löste

ohne Abgabebereit-

schaft bei der

Rheiner Moden AG

Kurssteigerungen

aus. 

RISIKOHINWEIS

Aktien sind Risikoanlagen, die sowohl über-

durchschnittliche Kapitalerträge abwerfen

als auch erhebliche Verluste verursachen

können. Bei sämtlichen Angaben in diesem

Heft werden deshalb keine Anlageempfeh-

lungen gegeben. Alle Angaben beruhen zu-

dem auf sorgfältigen Recherchen; eine Ge-

währ kann jedoch nicht übernommen wer-

den. Die Wiedergabe sämtlicher Angaben

und Abbildungen, auch auszugsweise, sind

nur mit ausdrücklicher Genehmigung der

Redaktion gestattet.


