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von KSR Kuebler um 17 % auf € 25.7 Mio., was
in erster Linie auf die vollständige Übernahme
der Vaihinger Niveautechnik GmbH zurückzufüh-
ren ist. Der Kon zern gewinn vor Steuern brach hin-
gegen um 75 % auf € 0.59 Mio. ein. Als
Hauptgründe für den Ergebnisrückgang nannte
KSR-Vorstand Hans-Joachim Theiss die Ab wer -
tung von Lager beständen und die Senkung des
Zins satzes zur Berechnung der Pensionsrück stel -
lungen. 

H1 2009 mit sinkenden Aufträgen
Mit der Entwicklung im laufenden Geschäfts jahr
ist das KSR-Management angesichts der Wirt -
schaftskrise zufrieden. Der Umsatz lag im ersten
Halbjahr 2009 in etwa auf dem Niveau des
Vorjahreszeitraums. Beim Auftragseingang muss-
te in dieser Phase jedoch ein Rückgang um 26 %
hingenommen werden.

Ambitionierte Wachstumsziele
Ohne Berücksichtigung eventueller Zukäufe
will KSR Kuebler den Konzernumsatz von 
€ 25.9 Mio. im kommenden Jahr bis zum Jahr
2013 auf € 30.5 Mio. steigern. Beim Kon -
zerngewinn vor Steuern wird im selben
Zeitraum ein Anstieg von € 1.97 auf 2.61 Mio.
erwartet. Die Erreichung der Planzahlen ist laut
Theiss ein ambitioniertes, aber durchaus realis-
tisches Ziel.

Ein Deal mit weitreichenden Folgen
Im Mittelpunkt der allgemeinen Aussprache in
dem Aktionärstreffen stand der Abschluss
eines Beherrschungs- und Gewinnabführungs -
vertrags zwischen KSR Kuebler und der Celbar
GmbH, einer Tochtergesellschaft der Wika
Alexander Wiegand SE & Co. KG, die 87.67 %
der KSR-Aktien besitzt. Die Initiative für die
Vereinbarung des Vertrags ging sowohl von 
der KSR Kuebler AG als auch von der Celbar
GmbH aus.

Vorstand sieht große Vorteile
Theiss erläuterte, dass durch den Beherr -
schungs- und Gewinnabführungsvertrag die
Integration von KSR Kuebler in die Wika-
Gruppe erleichtert wird, Steuern eingespart

und die Haftungsrisiken des Vorstands und 
des Aufsichtrats minimiert werden. In Zu-
kunft wird KSR Kuebler nach den Worten von
Theiss vom weltweiten Vertriebsnetz der Wika-
Gruppe profitieren. Zudem geht der Vorstand
davon aus, dass sich im Rahmen der Zu sam -
menarbeit von KSR Kuebler mit dem Welt -
markt führer in der Druck- und Temperatur mess -
technik Synergien im Bereich Forschung und
Entwicklung realisieren lassen.

Reizvolle „Garantiedividende“
Sobald der Beherrschungs- und Gewinn ab füh -
rungsvertrag in das Handelsregister eingetra-
gen ist, haben die Kleinaktionäre der KSR-
Kueb ler AG drei Monate Zeit, um das Ab fin -
dungsangebot der Celbar GmbH von € 2.51 je
Aktie anzunehmen. Die andere Alternative be -
steht darin, die Aktie zu behalten, weiterhin
investiert zu bleiben und künftig eine jährliche
Ausgleichszahlung von € 0.16 je Anteilschein
zu kassieren. Die zweite Variante erscheint reiz-
voll, da es sich bei der angebotenen Aus gleichs -
zahlung quasi um eine Ga rantiedividende han-
delt, die der Hauptaktionär unabhängig von
der Ergebnisentwicklung zahlen muss. Zum
letzten gehandelten Kurs von Valora errechne-
te sich eine Dividendenrendite von 5.3 %. 

Handel bei Valora. Kurse am 27.10.2009:
2.34 G (1000 St.) / € 3.30 B (900 St.). Letzter
gehandelter Kurs am 12.10.2009: € 2.97
(1000) St. Martin Münzenmayer

Beschleunigte Expansion
Nach der Übernahme der Steigenberger-
Hotelgruppe durch den Tourismuskonzern
Travco setzt der ägyptische Eigentümer Hamed
El Chiaty auf beschleunigte Expansion im In-
und Ausland. Während Vorstandschef André
Witschi den Bestand von bisher 81 Luxus- 
und Intercity-Hotels in drei Jahren auf rund
100 und bis 2013 auf rund 130 Häuser aus-
bauen wollte, kündigte er nunmehr an, diesen
Plan schneller zu erfüllen als ursprünglich 
vorgesehen. Der ägyptische Investor will viel

Geld in die Hand nehmen und vor allem im
Ausland expandieren, wobei in europäischen
Metropolen wie London, Paris und Rom
Potenzial gesehen wird. 

Für 2009 droht Verlust
Nachdem in diesem Jahr, bedingt durch die
Wirtschaftskrise, bisher ein Umsatzrückgang um
ca. 10 % eingetreten ist, besteht durchaus die
Gefahr, dass 2009 mit Verlust abgeschlossen
wird. Die Zimmerpreise sanken um 5.5 %, die
Auslastung ging um 7.5 % zurück. Der Konzern
reagierte mit dem Abbau von 550 Stellen, vor
allem in der Verwaltung. Einerseits wurden zehn
Häuser abgegeben, andererseits werden bis
2011 zwei Luxushotels in Leipzig und auf
Usedom sowie fünf Intercity-Hotels eröffnet. Das
Wachstum soll einhergehen mit einer auf 12 %
bis 15 % angehobenen EBITDA-Marge, die 2008
bei € 500 Mio. Umsatz einstellig ausgefallen
war. Das persönliche Engage ment von El Chiaty
in Aktien vom Reisekonzern Tui ist übrigens 
beendet worden. 

Handel bei Valora. Kurse am 27.10.2009: 
€ 378 G (2 St.) / € 643.50 Taxe B. Letzter
gehandelter Kurs am 26.10.2009: € 450 
(1 St.). Klaus Hellwig

Steigenberger Hotels & Resorts

Vorstandschef André Witschi will mit der
Steigenberger-Hotelgruppe schneller expan-
dieren als geplant.
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