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Hydrotec: Wasseraktie vor dem Turmaround

Trotz des Trends him zu nachhaltigen Anlageformen und der dber viele Jahre immer
wieder als Anlagethema hochgehahtenen \Wasseraktien®™ hatiten die Aktiondre der
Hydrotec im vergangenen Jahrzehnt keinerlei Freude an ithrem Investment. Wurden
kurz mach dem Birsengang im Jahr 2001 noch Kurse wvon knapp 20 Euro emeicht,
naotiert die Aktie heute bei einem Zehntel dieses Niveaus. Dazwischen liegen viele
operative Enttauschungen des auf Wasseraufbereitungstechnologien fokussier-
ten kleinen Mittelstandlers. Schaut man sich die Umsatz- und Gewinnreihe des
18985 gegrundeten und akiuell im Entry Standard (Freiverkehr) notierten Untemeh-
mens an, so kann man nur feststellen, dass die vormals hohen Wachstumser-
wartungen immer wieder enttiuscht wurden. Unter Schwankungen schrumpfte
zuletzt Ober mehrere Jahre hinweg der Umsatz, wobei jedes Jahr rote Zahlen ge-
schrieben wurden. Aufgrund der langen Historie an Enttauschungen gibt momen-
tan kaum ein Mebenwerteexperte einen Pfifferding auf die Aktie. Das akiuell denkbar
schlechie Sentiment macht den Titel zu einem unter antizyklischen Aspekien analyse-
wiirdigen Kandidaten fiir ein Comeback. Freilich setet eine nachhaltige zukinftige
Kurserholung wvoraus, dass die Rehauer ihr Geschaft nun endlich in den Grff be-
kommen. Wie die Beispiele Softship und Berentzen von unserer Empfehlungsliste
zeigen, bieten am Siimmungstief gekaufte Tumaround-Aktien, denen der Markt gar
nichts mehr zutraut, die hachsten Kurschancen, wenn das Unternehmen schliel-
lich doch noch die Kuree bekommit.

Hydrotec sieht sich auf dem Wasseraufbereitungsmarkt als siner der wenigen
Komplettanbieter. Die Gesellschaft entwickelt, produziert und wvertreibt technische
Lésungen und Produkte zur Trink- und Brauchwassertechnik. Das Spekirum umfasst
dabei Filtratiom, lomenaustausch-, Enthartung- und Selektivaustauschverfahren,
Dosiertechnik, Rohwasseraufbereitung, UV-Desinfektion, chemiefreie Wasser-
behandlung sowie Schutsfilter (Wassermanagementsystemea). Aufgrund des um-
fangreichen Produktportfolios kinnen den Kunden individuslle und makgeschnei-
derte Froblemldsungen und Servicedienstleistungen angeboten werden. Zudem
verfugt das Untermnehmen ldber ein flichendeckendes Verriebs- und Kundendienst-
netz sowie eine eigene Forschungs- und Entwicklungsabteilung zur Produkt-
weiterentwicklung und -optimierung. Zu den Kunden zahlen namhafte Anwender
wie Rolls Royce, die Hotelgruppe Haoliday Inn, Tower of London, Wimbledon-Ten-
nisclub, 5T. Andrews Golf Club, Velkswagen, Deutsche Bahn und die Deutsche
Botschaft Brasilia.

Zur jangsten Historie: Machdem im ersten Halbjahr 2010 ein um 17% auf BB5
TEUR steigender Umsatz und ein ausgeglichenes Periodenergebnis von +5 TEUR
[Vorjahr: -306 TEUR) erzielt wurde, fihrte die Gesellschaft eine Kapitalerhdhung zu
1.50 Euro je Aktie durch, womit die Aktienanzahl um ein Sechstel erhaht wurde. Die
Mittel wurden eingeworben, um das .absehbare deutliche Wachstum der kom-
menden zwei Geschaftsjahre, welches durch grikere Einzelaufirage untedegt wird”
zu finanzieren. Tatsichlich konnte im September 2010 ein beachtlicher GroBauf-
trag im Volumen von 3,3 Mio. Euro aus Grofibritannien vermeldet werden. Hydrotec
sicherte sich nahezu die kemplette Wasseraufbersitung fir die Olympischen
Sommerspiele 2012 in London. Der Mittelstindler kimmert sich dabei sowohl um
Trinkwasser als auch Brauchwasser in dem 2.5 Quadratkilometer grolfen Olympic
Fark im Osten Londons. Der Aufirag hat eine Laufzeit von rnund 38 Monaten und wird
dementsprechend in den Jahren 2011 bis 2013 umsatz- und ergebniswirksam. In
Anbetracht der Grilke dieses Aufirags sowie enwarteter Folgeaufirdge in Grolkbri-
tannien sieht der Vorstand ein Umsatzwachstum fir die Geschaftsjahre 2011 und
2012 bereits als gesichert an.
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Machdem auch nach neun Monaten immer noch ein Umsatzanstieg von 7% auf 1.337
TEUR (Vorjahr: 1.250 TEUR) und ein mit -3 TEUR (Vorjahr -380 TEUR) nahezu aus-
geglichenes Betriebsergebnis (EBIT)} berichtet werden konnte, blickte der Vorstand
im Movember cptimistisch auf das Schlussquartal 2010, Aufgrund =ines sich im
vierten Quartal Gulerst positiv® entwickelnden Aufragseingangs und eines lebhaf-
ten Geschafts® wurde fur 2010 ein nahezu ausgeglichenes Ergebnis™ anvisiert, be-
vor es ab 2011 ein deutliches und profitables Wachstum®™ geben sollte. Dieser Aus-
blick wurde mechmals am 16, Dezember 2010 bestitigt. Meben sinem rund 10pro-
zentigen Umsatzwachstum® gegendber dem Vorjahr soll das 2010er Ergebnis nur
noch Jeicht negativ’ ausfallen, so die letzte Machricht aus der Firma. For das laufende
Jahr spricht vieles fir die Vollendumg des Turnarounds, zumindest wenmn der Vorstand
Weort halt und die in Aussicht gestellten deutlichen Wachstumsspringe® emeicht
werden. Dies ist unseres Erachtens tatsichlich recht gut prognostizierbar, denn die
Gesellschaft weist aktuell einen Rekordauftragsbestand aus. Zwar brachte das Jahr
2010 noch keinen Vorstolk in die Gewinnzone, aber durch die Auftragserfolge kinnte
sich 2010 schlieflich als das Ubergangsjahr erweisen, in dem die Grundlagen fiir
ein erhebkliches Wachstum in den Jahren darauf geschaffen wurden. Meben dem
Ausbau des Vertriebs und der Einfihrung neuver Produkte will Hydrotec des Weiteren
durch eine gréfiere Untermehmensakquisition wachsen. Diese Ubemahme wird be-
reits seit einigen Monaten vorbersitet. Hierfiir musste allerdings noch eine weiters
Kapitalerhahung durchgezogen werden mit entsprechenden Verwdssenungseffekten
fiir das Aktienkapital. Einzelheiten hierzu sollen noch im ersten Quartal 2011 verdffent-
licht werden. Klappt die Ubernahme, wiirde zu dem organischen Umsatzzuwachs
moch eine crdentliche Schippe durch den Zukauf hinzukommen. Die Wachstumsaus-
sichten fir 2011 stimmen also insgesamt cptimistisch.

Dier Borsenwert des Unternehmens ist mit 5§ Mio. insgesamt sehr niedrig. Mach den
meisten Kennziffern bleibt Hydrotec dennoch aktuell eher teuer. Das Kurs-Buchweri-
‘Verhiknis liegt bei 3,6, das Kurs-Umsatz-Verhaltnis bei 2,8 und in der Vergangenheit
fislen lediglich Verluste an. Mit einem gelingenden Turnarcund kénnte sich aber fir
2011 bereits ein moderates KiGV von unter 12 ergeben. Die Eigenkapitalguote ist mit
dber 70% komfortabel und die Mettoverschuldung miedrig, aber das Eigenkapital
summiert sich aufgrund der angesammelten Veruste auf nur noch 1,42 Mic. Euro.
Auler von der Phantasie auf ein zukinftiy besseres Geschift wird der Barsemwert
also kaum durch echte Substanz gestitzt Trotz dessen verdient der Titel Beachtung,
denn bei einem Anspringen des Geschifts kanm das KGY auch schnell einstellig
werden, was dann angesichts des langfristigen attraktiven Wasseraufbereitungs-
markfes zu glnstig ware. Denncch scllte klar sein, dass dieser Micro-Cap zur absclut
hichsten Risikoklasse wnter deutschen Mebenwerten gehart

Charttechnisch machte die Aktie bis Ende 2002 sinen desastrisen Eindruck. Seit-
dem sich der Tital bei rund 1,20 Eure fing. ist aber eine Bodenbildungsphase erkenn-
bar. Eine technische Gegenreaktion auf den vorherigen Absturz brachte die Motiz
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immer wieder hoheres Abgabeinferesse zu becbachten. Kann dieses Miveau nach-
haltig Gberwunden werden, wirde sich ein starkes langfristiges Kaufsignal erge-
ben, dem sehr schnell deutliche Kurszuwachse folgen kinnten. Einer sclchen Ent-
wicklung kénnte aber zundchst die zu erwariende griliers Hapitalerhdhung in die
Cuere kommen. Unzer Fazit: Obwohl das Timing fir einen Einstieg wohl aktuell
ginstiger als jemals im den letzten 10 Jahren ist, nehmen wir die Aktie lediglich auf
unsere Beobachtungsliste auf Sollten die Details zur geplanten Ubemahme (inklu-
sive der Kapitalerhdhung) dberzeugen und weitere Zahlen den Vorstol in die Gewinn-
zone belegen, so kidme die Aktie auch fir eine Aufnahme auf die Empfehlungsliste in

Betrachit.

Mame: Hydrotec Gesellschaft fir Wasserechnik AG

ISIN: DEDDDG1 30305

Birse: Xetra, Frankfurt

Letzter Kurs: 1,85 Euro

Aktien : 2. 745,888

Borsenwert: 5,08 Mic. Eurc
Eigenkapital: 1,42 Mio. Euro (Juni 2010)
Eigenkapitalguote: 70.6% (Juni 2010)
Mitarbeiter: 32

Intemet hitp:fwww. hydrotec-ag.de

2008 2009 2010e 2011e
Umsatz (Mio.) 1.83 1,604 1.80 2.10
EBIT (Mio.) -1.17 - 041 -0,1 +0.44
Jahresiberschuss (Mio.} -1,13 - 041 -0.1 +0.44
Ergebnis je Aktie - 041 -0,15 -0, 04 +0,16
KiGW neg. neg. neg. 11.6

Quelle: www.boersenbrief.at



