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Express-Plus-Zertifikat auf den EURO STOXX 50® in der Zeichnung bis zum 23. Juli 2010

Stand: 14.07.2010; 1) inkl. 1 EUR Ausgabeaufschlag; 2) in % des Anfangskurses; wird zum Ende der Zeichnungsfrist von Goldman
Sachs festgelegt. Sollte aufgrund veränderter Marktbedingungen die Barriere über 60% liegen, wird das Zertifikat nicht emittiert.

WKN Laufzeit Kupon Ausgabepreis Barriere Fälligkeit Vorzeitige Rückzahlung

GS266S 3 Jahre Chance auf 101 EUR 1) 50% (indikativ 2)) 23.07.2013 jährlich möglich
8% pro Jahr

Chance auf Kupons von 8% pro Jahr
Express-Plus-Zertifikat auf den EURO STOXX 50®

Mit dem neuen Express-Plus-Zertifikat von Gold-
man Sachs erhalten Sie während der maximal drei-
jährigen Laufzeit die Chance auf Kupons in Höhe
von 8% pro Jahr. Wenn der EURO STOXX 50® an
einem der jährlichen Bewertungstage auf oder
über seinem Anfangskurs notiert, kommt es zur
vorzeitigen Rückzahlung. Einen Kupon von 8% pro
Jahr erhält der Anleger, wenn der EURO STOXX 50®

nicht um mehr als 50% (indikativ 2)) unter seinem
Anfangskurs notiert. Zu  Verlusten kommt es, wenn
der Index bei Fälligkeit auf oder unter der Barriere
notiert. Mehr Informationen zur Funk tionsweise
sowie zu Chancen und Risiken von Express-Plus-
Zertifikaten erhalten Sie auf unserer Webseite
www.goldman-sachs.de oder über unsere Hot-
lines: 0800 45 678 96 (DE) bzw. 0800 23 10 01 (AT).
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Titel 17.7. – 23.7.2010

den. Dabei sind Nebenwerte beson-
ders attraktiv. Nicht nur wegen mög-
licher Dividendensprünge und der 
schnelleren Erholung nach Rezes-
sionen. Denn Aktien vor allem aus 
der dritten oder gar vierten Reihe 
lassen Bluechips in Sachen Dividen-
denrendite oft weit hinter sich zu-
rück. Einige wenige Firmen bieten 
sogar nachhaltig – das heißt: über 
längere Zeiträume – beständig hohe 
Zahlungen. 

Wiederkehrend hohe Dividenden 
nicht sind nicht zu unterschätzen. 
Sie sind im Endeffekt sogar der Treib-
satz für Börsenkurse. So ergeben Un-
tersuchungen der London Business 
School und der Credit Suisse für den 
US-Aktienmarkt seit 1900 inflations-
bereinigte – also reale – Kursge-
winne von 1,7 Prozent im Jahr. Wur-
den gezahlte Dividenden dagegen 
mit eingerechnet und reinvestiert, 
erhöhte sich die Performance auf real 
sechs Prozent im Jahr. 

Die Wiederanlage der Dividen-
den lohnt sich also. Dafür eignen sich 
Titel wie WMF, SMT Scharf oder Eu-
wax, bei denen regelmäßig fünf oder 
sechs Prozent Rendite drin sind. 
Auch die Halloren Schokoladenfab-
rik übertrifft mit 4,4 Prozent Rendite 
die Verzinsung von Bundesanleihen 
um Längen. Etwas weniger gibt es 
derzeit zwar noch bei SQS Software 
Quality Systems. Doch bei den Köl-
nern sind in den kommenden Jahren 
deutlich steigende Gewinne drin. 
Der IT-Experte dürfte so mittelfristig 
in völlig neue Dividendendimensi-
onen aufsteigen.

Wer aber auf Überraschungen 
bei den Ausschüttungen setzen will, 
kann sich zudem altbewährte Zahler 
wie Sixt oder Homag ansehen, die in 
der Krise ihre Dividenden gekürzt 
oder sogar eingestellt haben. Die An-
hebung der Zahlungen auf Vorkri-
senniveaus dürfte dann wieder viele 
Investoren anlocken. Vielverspre-
chend ist auch Varengold (siehe In-
vestor-Info). Dort gibt es große Ver-
änderungen und operative Erfolge. 
Eine hohe Dividendenrendite für 
2010 ist wahrscheinlich. 

Ebenfalls spannend ist Telegate. 
Der Telefondienstleister bietet nicht 
nur stattliche Basisdividenden. Bei 
den Münchnern könnte es auch bald 
eine hohe Sonderzahlung geben. Da 
dürfte allein die Ankündigung intra-
day noch höhere Kursgewinne als zu-
letzt bei Leifheit auslösen. 

Apropos Leifheit. Während die 
hohe Ausschüttung für 2009 beim 
Haushaltsspezialisten ein einma-
liges Strohfeuer war, sind bei Bob 
Mobile nachhaltig hohe Zahlungen 
zu erwarten. Da die Gewinne des 
Handydienstleisters nämlich wegen 
des starken organischen Wachstums 
(und für den Fall eines erfolgreichen 
Anlaufs im neuen Geschäftsfeld der 
Browser-Games) im kommenden 
Jahr deutlich zulegen dürften, ist 
spätestens für 2011 der nächste Knall 
– verbunden mit einem Kursschub – 
drin. Dividendenjäger haben die Ak-
tie deshalb schon jetzt im Visier. 

rend die Aktien von kleinen Unter-
nehmen in den drei Jahren nach US-
Wirtschaftskrisen im Durchschnitt 
um 89 Prozent kletterten, zog es die 
großen Standardwerte nur um 52 
Prozent nach oben. „Kleine Firmen 
sind oft flexibler, können schneller 
restrukturieren und so besser auf 
Krisen reagieren“, sagt Fondsmana-
ger Geiger. 

Folge: Die früheren Margen aus 
Vorkrisenzeiten werden schneller 
wieder erreicht oder sogar noch über-
troffen. Und damit ist auch wieder ge-
nug Geld für ansehnliche Dividen-
den vorhanden. 

Beispiel Data Modul (siehe Ta-
belle). 2009 gab es beim Münchner 
Spezialisten für Informationstechno-
logie und Displays Restrukturie-
rungsaufwendungen von über einer 
Million Euro. Zusammen mit um 
25,6 Prozent eingedampften Umsät-
zen lief ein hoher Verlust auf, die Di-
vidende – in Vorkrisenzeiten manch-
mal sechs Prozent Rendite – wurde 
gestrichen. 

Nun wendet sich das Blatt aber 
wieder. Die Restrukturierungsauf-
wendungen entfallen, die Umsätze 
ziehen an. Zusätzlich bringen die 
eingeleiteten Sparmaßnahmen einen 
Rückgang bei den Kosten von ge-
schätzten zwei bis drei Millionen 
Euro im Jahr. Damit sind wieder 
schwarze Zahlen drin – und die 
Rückkehr zu ordentlichen Ausschüt-
tungen an die Aktionäre.

Dividendensprünge bei etlichen 
kleineren Firmen sind noch aus 
einem anderen Grund wahrschein-
lich. „In der Finanzkrise waren viele 
Unternehmen vorsichtig. Da sie nicht 
wussten, wie ihre Hausbank in Fi-
nanzierungsfragen reagiert, zahlten 
sie lieber Schulden zurück, statt das 
Geld für Dividenden zu verwenden“, 
weiß Börsenexperte Geiger. Trotz 
mauer Geschäfte reduzierte bei-
spielsweise Data Modul die Nettover-
schuldung im Krisenjahr 2009 von 
8,8 auf 7,8 Millionen Euro. 

Auch bei vielen anderen Firmen 
wurde in der Krise häufig die Divi-
dende nicht nur gekürzt, sondern 
ganz gestrichen. Im MDAX und 
SDAX beispielsweise kappte ein Drit-
tel der Indexmitglieder die Ausschüt-
tung. Nach Kürzung oder Wegfall für 
2009 ist nun für das laufende Jahr 
mit Sprüngen nach oben zu rechnen. 
So erwarten die von der Nachrichten-
agentur Bloomberg befragten Ana-
lysten bei den 50 MDAX-Unterneh-
men einen Anstieg der Dividenden in 
den kommenden zwölf Monaten um 
85 Prozent, also fast eine Verdoppe-
lung der Zahlungen!

 
Hohe Dividenden beflügeln die 
Kurse – siehe Leifheit und Bob Mo-
bile. „Viele Anleger setzen auf aus-
schüttungsstarke Firmen, weil die 
Dividendenrenditen dort deutlich hö-
her sind als etwa bei Staatsanleihen, 
wo es nur noch Renditen um zwei 
Prozent gibt“, erläutert Geiger. Aber 
auch Fonds und andere institutio-
nelle sind auf der Käuferseite zu fin-

Hohe Zahlungen und Kandidaten für Überraschungen

Für Dividendenjäger bieten folgende Firmen, die gut durch die Krise gekommen sind, erwartungsgemäß 
konstant hohe Zahlungen: Allgeier, Deutsche Forfait, Euwax, Halloren, Hyrican, Innotec TSS, SMT Scharf, 
SQS Software Quality Systems, Telegate, Westag & Getalit sowie WMF. Bei diesen Unternehmen sind Aus-
schüttungen von teilweise über acht Prozent drin. Nach einem Krisenjahr sind für 2010, spätestens 2011, bei 
folgenden Firmen Dividendenüberraschungen zu erwarten: Bechstein, Data Modul, Gesco, Homag, Indus 
und Sixt. Wegen starker Geschäfte oder dem operativen Durchbruch im laufenden Jahr ist bei Bob Mobile 
und Varengold für 2010 oder 2011 mit einem kräftigen Dividendensprung zu rechnen. Bei Telegate dagegen 
ist eine hohe Sonderausschüttung drin, falls der Rechtsstreit mit der Deutschen Telekom gewonnen wird.

Name	 ISIN	 KGV	 Kurs	 Div. je Aktie	 Div. je Aktie	 Rendite	
	 	 2010	 in €	 für 2009 in €	 für 2010 in €	 2010 in %

Allgeier 	 DE 000 508 630 0	 10,5	 8,38	 0,50	 0,50	 6,0

Bechstein 	 DE 000 519 800 6	 17,3	 6,05	 0,00	 0,20	 3,3

Bob Mobile 	 DE 000 A0H HJR 3	 11,1	 18,88	 1,00	 1,50	 7,9

Data Modul 	 DE 000 549 890 1	 22,6	 10,15	 0,00	 0,30	 3,0

Dt. Forfait 	 DE 000 548 879 5	 7,8	 5,86	 0,26	 0,32	 5,5

Euwax 	 DE 000 566 010 4	 15,9	 50,99	 3,26	 3,26	 6,4

Gesco 	 DE 000 587 590 0	 11,0	 41,83	 1,30	 1,80	 4,3

Halloren 	 DE 000 A0L R5T 0	 16,6	 6,80	 0,30	 0,30	 4,4

Homag 	 DE 000 529 720 4	 30,3	 12,12	 0,00	 0,20	 1,7

Hyrican 	 DE 000 600 4500	 14,7	 5,15	 0,35	 0,35	 6,8

Indus 	 DE 000 620 010 8	 12,7	 16,46	 0,50	 0,80	 4,9

Innotec Tss 	 DE 000 540 510 4	 8,0	 3,20	 0,20	 0,20	 6,3

Sixt Vz. 	 DE 000 723 133 4	 10,0	 17,00	 0,22	 0,60	 3,5

SMT Scharf 	 DE 000 575 198 6	 9,8	 12,20	 0,70	 0,70	 5,7

SQS Software 	 DE 000 549 351 4	 8,2	 2,21	 0,07	 0,09	 4,1

Telegate 	 DE 000 511 880 6	 11,8	 7,06	 0,70	 0,60	 8,5

Turbon 	 DE 000 750 450 8	 11,8	 7,06	 0,40	 0,40	 5,7

Varengold 	 DE 000 547 930 7	 7,3	 18,20	 0,00	 1,25	 6,9

Westag Getalit 	 DE 000 777 523 1	 11,2	 18,40	 1,00	 1,00	 5,4

WMF Vz.	 DE 000 780 303 3	 10,2	 21,39	 1,20	 1,45	 6,8

� Quelle: Bloomberg, eigene Schätzungen; Kurse: Stand 15.7.10, 20 Uhr


