
Endlich zeigen die 
Klepper-Boote in 

Richtung Börse. 

lung im Öl- und Gasgeschäft und ist KSR Kueb-
ler als OEM-Kunde bereits seit 2003 bestens 
bekannt. Für KSR ist ebenso wichtig, dass TC
Fluid Control über ein eigenes kompetentes
Schweißerteam verfügt. Das Umsatzvolumen
veranschlagte der Vorstand in einer Größenord-
nung von € 4 bis 4.5 Mio. p. a. Der Erwerb er-
folgte im Rahmen einer Sachkapitalerhöhung
gegen die Ausgabe von 834197 Aktien, durch
die sich das Grundkapital auf € 7.75 Mio. er-
höhte.

Auf der Basis des von Valora zuletzt ge-
nannten Kurses von € 3.08 weist die Aktie der
KSR Kuebler AG durch die Ausgleichszahlung
eine sichere Rendite von 5.1 %, die damit deut-
lich oberhalb anderer Anlageklassen liegt. 

Handel bei Valora. Kurs am 24.08.2011: 
€ 2.52 G (540 St.) / € 3.30 B (600 St.). Letz-
ter gehandelter Kurs am 25.07.2011 € 3.08
(500 St.) Thorsten Renner

Höherer Umsatz 
und Rückkehr in Gewinnzone
Das Geschäftsjahr 2010 schloss der Faltboot-
hersteller aus Rosenheim recht erfolgreich 
ab. Nach dem krisenbedingten Umsatzeinbruch
im Vorjahr zog das Geschäft wieder kräftig 
an. Der Umsatz erreichte mit einem Plus von 
38 % mit € 1.35 (0.98) Mio. fast wieder das 
Niveau von 2008. Eine hohe Nachfrage 
gab es u. a. nach der preiswerten Klepper Smart-
line. Aber auch das hochwertige Carbon-Modell
wurde gut angenommen. Viele Aufträge ka-
men aus dem Ausland und einige aus 
dem Militärsektor. Über den neuen Online-Shop
konnten ebenfalls etliche Bestellungen generiert
werden. 

Familie hält 75.1 % der Stammaktien
Nach dem hohen Vorjahresverlust generierte
Klepper mit € 71 000 (-505 000) wieder 
einen Jahresüberschuss. Ausweislich der Tages-
ordnung beschloss die Hauptversammlung 
am 11.08.2011 eine Dividende von € 0.02 für
die Vorzugsaktien, nachdem die Zahlung für
2009 komplett ausgefallen war. Bei einem
Grundkapital von € 5.85 Mio., eingeteilt in 
jeweils 2.925 Mio. Stamm- und Vorzugsaktien,
ergibt sich eine Gesamtausschüttung von 
€ 58500. Die Stammaktionäre gingen erneut
leer aus. Nach der Kapitalerhöhung Ende 2010
hält die Familie Dr. Isbruch nach den vorliegen-
den Informationen 75.1 % der Stammaktien.
Die restlichen Anteile befinden sich im Streu-
besitz. 

Listing im Freiverkehr 
noch in diesem Herbst?
Schon bei der Privatplatzierung der ersten 
Aktien im Jahr 2002 hat die Gesellschaft als 

Deutlicher Gewinnanstieg und verstärkte
Internationalisierung
Der Vorstand der KSR Kuebler Niveau- und
Messtechnik AG hielt nach der erfreulichen 
Entwicklung im Geschäftsjahr 2010 die Krise für
überwunden. Nach pro Forma-Zahlen erzielte die
Gesellschaft auf Konzernebene ein Umsatz-
wachstum um 3 % auf € 25.5 (24.7) Mio. Den
relativ geringen Zuwachs führte der Vorstand
auf den im Konzern 2009 ausgebliebenen Ein-
bruch und einen außerordentlichen Großauftrag
im Vorjahr zurück. Auf operativer Ebene gelang
KSR Kuebler eine deutliche Ergebnisverbesse-
rung; die EBIT-Marge knüpfte mit 9 % an frü-
here Spitzenwerte an.

Gesicherte Ausgleichszahlung 
von € 0.16 je Aktie
Wird lediglich der AG-Abschluss betrachtet, fällt
auf, dass der Umsatz der Muttergesellschaft um
10 % auf € 14.6 (13.3) Mio. zulegte. Diese Um-
satzsteigerung schlug sich deutlich stärker im Er-
gebnis nieder, das sich vor Sondereffekten und
vor Steuern um mehr als die Hälfte auf € 0.83
(0.54) Mio. verbesserte. Auf Grund der Berück-
sichtigung von Aufwendungen aus der erst-
maligen BilMoG-Anwendung im Abschluss 
2010 musste KSR Kuebler jedoch einen Ge-
winnrückgang von € 0.51 auf 0.29 Mio. hin-
nehmen. Die freien Aktionäre erhielten jedoch
erneut die garantierte Ausgleichszahlung von 
€ 0.16 je Aktie.

Gewinnsprung im ersten Halbjahr
Im ersten Halbjahr 2011 konnte das Unterneh-
men noch einen Gang zulegen. Zur Jahresmitte
wies die Gesellschaft einen Umsatzanstieg um
25 % auf € 8.8 (7) Mio. aus. Der Auftragsein-
gang sprang sogar um 36 % auf knapp € 10
Mio. in die Höhe. Angesichts dieser starken
Nachfrage investierte KSR Kuebler kräftig in 
Personal und Maschinen, um den hohen Auf-
tragseingang bewältigen zu können. Dennoch
sprang der Periodenüberschuss vor Steuern um
52 % auf € 0.51 Mio. Der Vorstand führte in
der Hauptversammlung am 11.08.2011 in Mos-
bach aus, dass es möglich sein könnte, im Ge-
samtjahr 2011 sogar ein Wachstum von mehr
als 25 % zu erwirtschaften. Weiteres Wachs-
tumspotenzial für die kommenden Jahre sieht
das Unternehmen auch in Asien und hier be-
sonders in China.

Neuer Wachstumsschritt vollzogen
Im Rahmen der Wachstumsstrategie hat KSR
Kuebler vor kurzem in England eine Übernahme
vollzogen, die das Unternehmen deutlich 
voranbringen wird. Die erworbene TC Fluid 
Control verfügt über eine sehr gute Marktstel-
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Ziel ausgegeben, die Anteile
mittelfristig an der Börse listen
zu wollen. Aus Kostengrün-
den – und wohl auch auf
Grund der über weite Stre-
cken unbefriedigenden 
Ertragslage – wurde 
dieses Vorhaben jedoch
immer wieder aufge -
schoben. Gemäß der
Tagesordnung haben
Vorstand und Auf-
sichtsrat nunmehr
„nach langer Pla-
nung und sorgfälti-
ger Prüfung“ ent-
schieden, die Ak-
tien im Herbst im
Open Market der 
Börse Frankfurt 
listen zu lassen.
Man darf ge-
spannt sein, ob
diesen Worten
tatsächlich Taten
folgen. Um das
Listing erfolg-
reich zu gestal-
ten, wäre auf
jeden Fall eine
deutliche Verbes-
serung der Unter-
nehmenskommu-
nikation erforder-
lich.

Derzeit findet
der Handel noch
ausschließlich bei
Valora statt. Kurs
der Stammaktien
am 24.08.2011:
€ 1.18 G (2000
St.) / € 1.40 Taxe
B (0 St.). Letzter
gehandelter Kurs
am 19.08.2011: 
€ 1.32 (3000 St.).

Kurs der Vor-
zugsaktien € 0.99
G (1000 St.) / 
€ 1.33 Taxe B (0 St.).
Letzter gehandelter
Kurs am 10.08.2011:
€ 1.33 (8810 St.).

Matthias Wahler
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