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Titelgeschichte:

Curanum AG (spax)

2005 mit starkem Gewinnanstieg — Kurs verdreifacht und
Aufnahme in den SDAX - Ehrgeizige Expansion aus eigener Kraft

Z uletzt berichteten wir in NJ 8/05 bei
einem Kurs von € 4.33, wie sich die
Aktie der Curanum AG, getrieben durch
eine starke Gewinnentwicklung im ersten
Quartal und eine Ausweitung des Free
Float, die neue institutionelle Investoren
anlockte, seit Jahresanfang mehr als ver-
doppeln konnte. Diese Entwicklung hat
sich auch im zweiten Halbjahr fortgesetzt.
Einerseits konnte der Pflegeheimbetreiber
fur das zweite und dritte Quartal erneut
deutliche Gewinnanstiege vermelden.
Andererseits hat sich auch der Aktienkurs
weiter nach oben entwickelt und tber-
schritt sogar die Marke von € 6.-, so dass
es gegenliber dem Jahresanfang zu einer
Verdreifachung kam. Damit wurden unse-
re positiven Einschdtzungen aus NJ 8/05
und 1/05 deutlich tbertroffen.

Vorsteuergewinn nach neun Monaten

fast verdoppelt

Nach neun Monaten (bereits nach IFRS)
ergibt sich bei der Curanum AG folgendes
Bild: Der Umsatz stieg um 5 % auf
€ 141.1 (134.2) Mio., wobei 90 % aus
Pflege- und Serviceleistungen, 6 % aus
dem Appartementbereich und der Rest
aus sonstigen Umsdtzen stammt. Das
EBITDA verbesserte sich um 32 % auf
€ 19.8 (15.0) Mio., so dass sich eine
EBITDA-Marge von 14.0 (11.1) % ergibt.
Beim EBIT wurde ein Anstieg um 42 %
auf € 15.3 (10.8) Mio. und eine EBIT-
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Hans-Milo Halhuber, Vorstandsvorsitzender der
Curanum AG, kiindigt eine Phase stdrkeren,
profitablen Wachstums an, wobei die demogra-
fische Entwicklung das Potenzial liefert.

Marge von 10.8 (8.1) % erreicht. Dank
einer Verbesserung des Finanzergebnisses
wuchsen Vor- und Nachsteuerergebnis
noch starker als das EBIT. Das Ergebnis
vor Steuern stieg um fast 90 % auf € 10.6
(5.6) Mio. und das Ergebnis nach Steuern
um 73 % auf € 7.1 (4.1) Mio., was einem
Ergebnis je Aktie von € 0.24 (0.14) ent-
spricht. Am beeindruckendsten ist die
Entwicklung beim operativen Cashflow,
der sich mit € 15.5 (7.5) Mio. etwas mehr
als verdoppelte.

2006 weiterer Wachstumsschub

durch Umstrukturierung

Als Grund fir den starken Ergebniszuwachs
nennt das Unternehmen eine Verbesserung
der Auslastungsquote, die im dritten Quartal
93.4 % erreichte, sowie die Anpassung der
Investitionskosten in einigen Einrichtungen
in Nordrhein-Westfalen. Da das Unterneh-
men die Neunmonatszahlen als leicht tiber
den hauseigenen Planungen liegend be-
zeichnet, ist es ,sehr zuversichtlich”, die fir
das Gesamtjahr anvisierten Umsatz- und Er-
gebnisziele erreichen zu konnen. Vorgese-
hen ist ein Umsatz von € 187.8 Mio., ein
EBITDA von € 25.6 Mio. und ein Ergebnis
nach Steuern von € 8.5 Mio. Beim Gewinn
pro Aktie halt Vorstandschef Hans-Milo
Halhuber einen Wert von € 0.28 (0.18 nach
HGB) fiir erreichbar — eine angesichts der
Neunmonatszahlen eher konservative Prog-
nose. Rund 50 % des Gewinns sollen als
Dividende ausgeschiittet werden, so dass
mindestens wieder die im Vorjahr gezahlten
€ 0.14 erreicht werden diirften. Zudem soll

sich das Wachstum auch im laufenden Jahr
weiter fortsetzen. Derzeit reformiert Cura-
num die Verwaltung in den betriebenen
Einrichtungen und erwartet hieraus einen
signifikanten Ergebnisbeitrag”. Gleichzei-
tig wird an einer weiteren Erhohung der
Auslastung ,mit Hochdruck” gearbeitet.

Ehrgeizige Wachstumsziele

fiir die nachsten Jahre

Nach der starken Margenverbesserung
2005 will Curanum in den kommenden
Jahren daran gehen, nun auch die Um-
satzbasis kraftig auszubauen. Der aktuelle
Marktanteil am Alterspflegemarkt von 1 %
mit 5641 Betten soll mittelfristig auf 2.5 %
bzw. 15000 Betten ausgebaut werden. In
den nachsten funf Jahren sollen zusatzlich
35 (derzeit 45) neue Einrichtungen ge-
griindet oder zugekauft werden. Innerhalb
der kommenden zehn Jahre soll der Umsatz
dann rund € 500 Mio. erreichen — bei wei-
terhin zweistelligen operativen Margen. In
punkto  Ubernahmen verspricht Vor-
standschef Halhuber aber, keine zu groflen
Schritte zu wagen und lieber langsamer zu
wachsen, daftir aber mehr auf den Gewinn
zu achten. Bevorzugtes Ubernahmeziel
sind daher kleinere Pflegezentren. An der
Maternus-Kliniken AG, die derzeit zum Ver-
kauf steht, hat Halhuber daher kein Inte-
resse. Auch eine Fusion mit der Marseille-
Kliniken AG schlieft der Vorstandschef aus.
Zwar wiirden beide Firmen gut zusammen-
passen, aber der Markt biete Platz fiir zwei
grole Player.

2006 mehr als 1000 neue Betten

Eine Ubernahme wurde vor kurzem auch
bereits gemeldet: Zum 1. Januar 2006
Gbernahm Curanum auf Pachtbasis sieben
Pflegeeinrichtungen mit 890 Betten von
der Dr. Lohbeck Gruppe. Der Pachtvertrag
lauft Gber mindestens 15 Jahre und kann
zweimal um jeweils weitere fiinf Jahre
verldngert werden. Curanum tragt kiinftig

'S . .. L)
Aktionare, die schon langer engagiert
sind und auf hohen Kursgewinnen sitzen,
konnten iiberlegen, eine Umschichtung
in den Genussschein vorzunehmen, der
sich trotz Notiz iiber dem Nennwert im-

kmer noch mit attraktiven 6.2 % verzinst.

Chart: Tai-Pan; Foto: Curanum AG



die Mietkosten fur die Immobilien, die bei
€ 6.8 Mio. jahrlich liegen, und zahlt dem
Alteigentimer eine jdhrliche Pacht von
€ 0.7 Mio., allerdings fiir die vollen 15
Jahre im Voraus. Die erforderlichen € 10
Mio. nimmt Curanum als Fremdmittel auf,
so dass sich zusatzliche Zinsaufwendun-
gen von € 0.4 Mio. ergeben. Der Um-
satzbeitrag der neuen Haduser soll bei
€ 23 Mio. liegen. Zum EBIT sollen sie
€ 2.0 Mio. beitragen und nach Finanzie-
rungskosten und Steuern noch € 1 Mio. als
Nettoergebnisbeitrag erbringen. Im vierten
Quartal 2006 plant Curanum die Neueroff-
nung eines Pflegeheims in Bad Lauterberg
(Niedersachsen) mit 131 Betten. Auflerdem
hat das Unternehmen zum 01.01.2006 fiir
€ 1.85 Mio. eine GroBwdscherei bei
Koblenz erworben, auf deren Gelande ein
zentrales Logistikzentrum entstehen soll,
das Material- und Waschelogistik biindelt.
Die geplanten Investitionen sollen sich
bereits nach drei Jahren durch Einspar-
effekte von € 3 Mio. amortisieren. Danach
werden Einsparungen in gleicher Hohe je
weiterem Betriebsjahr erwartet.

Keine Kapitalerhdhung geplant

Auch alle weiteren Ubernahmen will Vor-
standschef Halhuber entweder aus dem
operativen Cashflow oder mit Fremdkapi-
tal finanzieren. Eine Kapitalerh6hung sei
dagegen nicht geplant, versichert er. Das
mag eine Beruhigung fiir die Aktiondre
sein, da bei einem genehmigten Kapital
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von € 12.3 Mio. theoretisch jederzeit
eine Kapitalerhohung méglich ist. Aber
weitere fremdfinanzierte Ubernahmen
drohen die bilanzielle Situation von
Curanum wieder zu verschlechtern.
Dabei wurde im laufenden Jahr endlich
eine spirbare Stabilisierung der Bilanz
erreicht. In den ersten neun Monaten
2005 ist das Eigenkapital (nach IFRS) um
26 % auf € 34.5 (27.4) Mio. gestiegen
und die Eigenkapitalquote hat sich auf
19.0 (14.4) % erhoht. Zudem stehen jetzt
liquide Mittel von € 5.1 (31.12.2004: 1.5)
Mio. in der Bilanz. Und das Unternehmen
vermeldet nicht ohne Stolz, dass es auf
Grund des stark angestiegenen Cashflow
die Kreditlinien der Hausbanken kaum
noch in Anspruch nehmen miisse.

2007 wird Genussschein féllig

Daneben ist auch ein grofSes Risiko aus der
Bilanz eliminiert worden: Der bisherige
GrofBaktiondr Bernd Scheweling hat Gber
seine Beteiligungsfirma AVG GmbH im
Jahresverlauf seinen Anteil von knapp 74 %
auf 43.5 % reduziert und mit den Erlésen
das von Curanum gewdhrte Gesellschafter-
darlehen iiber € 9.1 Mio. komplett zuriick-
gezahlt. Nun muss also nicht mehr langer
beflirchtet werden, dass eventuelle Zah-
lungsschwierigkeiten der AVG Curanum in
finanzielle Probleme bringen koénnten.
Gleichzeitig stehen Curanum die liquiden
Mittel zur Verfiigung, um im August 2007
die 1997 noch von der Vorgéngerfirma Bo-
nifatius begebenen Wandelgenussscheine
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zurlickzahlen, die einen Finanzaufwand von
€ 12 Mio. erfordern werden. Allerdings wird
sich auf Grund des Mittelabflusses die
Liquidittslage voriibergehend wieder ver-
schlechtern. Angesichts dieser Voraussetzun-
gen die Ubernahmen von weiteren Pflege-
einrichtungen mit neuem Fremdkapital und
nicht iber eine Kapitalerhthung finanzieren
zu wollen, erfordert einen regelmalig
hohen Cashflow. Hinzu kommt die Absicht,
die Halfte des Gewinns an die Aktiondre
auszuschitten. Im Vorjahr erforderte die
Dividende einen Aufwand von € 4.2 Mio.

SDAX-Aufstieg im Dezember 2005
Neben der Ablésung des Gesellschafterdar-
lehens hatte der Anteilsverkauf der AVG
noch einen weiteren durchschlagenden
Effekt: Der Streubesitz der Curanum AG ist
nach dem Anteilsverkauf auf 56.5 % gestie-
gen. Die von der AVG verkauften Aktien
gingen teilweise wieder in den Umkreis des
Vorstands. Aber mit Gartmore Investment
Management plc, London, konnte auch ein
institutioneller Investor gewonnen werden,
der 3.7 % tibernommen hat. Die Briten sind
damit aber nicht meldepflichtig und haben
ihre Anteile wegen der starken Kurssteige-
rungen moglicherweise bereits wieder ver-
kauft. Zusammen mit dem vergroRerten
Streubesitz hat die starke Kursperformance
der Curanum-Aktie am 19.12.2005 auch
den Aufstieg in den SDAX ermdglicht.
Stefan Miiller

FAZIT

Das Fazit ist am 19.12.2005 umgeschrieben
worden, da die Curanum AG an diesem Tag
eine neue Prognose veroffentlichte, die zu
einem Kurssprung fiihrte, so dass der aus
unserer Sicht giinstige Kurs von € 5.92 vom
16.12.2005 keine Grundlage fir unsere
Aussagen mehr sein konnte. Wir sehen, wie
in NJ 8/05 geschrieben, die Curanum-Aktie
auf Grund der demografischen Entwicklung
mit einem steigenden Anteil &lterer Mitbiir-
ger als Wachstumswert an. Wenn die neuen
Prognosen mit einem Gewinn je Aktie von
€ 0.45 fiir 2006 zutreffen und die geplan-
te EBIT-Marge von 13 % auch bei weiter
steigenden Umséatzen gehalten wird, reicht
die Finanzkraft trotz der noch schwachen
Eigenkapitalquote ohne die Zufuhr neuen
Kapitals aus. Auf Sicht von zwei Jahren er-
scheint ein Engagement unter dieser Pra-
misse als aussichtsreich; kurzfristig kann es
angesichts des starken Kursanstiegs noch-
mals zu Konsolidierungsphasen kommen,
die sich fiir Engagements anbieten. Bei ei-
nem KGV von weiterhin 14 wiirde der wach-
sende Gewinn im Jahr 2008 ein Kursniveau
von mindestens € 10 ergeben. S. M.
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