
 
  

∎ Starkes erstes Quartal: Die Gesellschaft konnte beim Umsatz kräftig zulegen (+39% 

gegenüber Vorjahreszeitraum), was hauptsächlich den gestiegenen Metallpreisen 

zuzuschreiben ist. Auch das Ergebnis war wieder positiv (EBIT von € 133 Mio.), nach 

Verlusten im ersten Quartal 2008/09 (€ -110 Mio.). 

∎ Die sich abzeichnende wirtschaftliche Erholung in Verbindung mit höheren Metallpreisen 

hat zu den guten Ergebnissen des ersten Quartals geführt. Die Steigerungen beim Umsatz 

und in geringem Maße auch beim Ergebnis wurden von höheren Preisen für Kupfer und 

andere Metalle getragen. Auch die Schwefelsäurepreise erholten sich langsam. Die 

gestiegene Nachfrage sorgte für einen höheren Produktabsatz und höhere Raffinierlöhne. 

∎ Aurubis rechnet mit einer weiteren Erholung der Konjunktur und damit weiter steigender 

Nachfrage nach Kupferprodukten und Schwefelsäure. Auch im Recyclinggeschäft rechnet 

die Gesellschaft mit weiterhin hohen Margen, schließt Schwankungen jedoch nicht aus. 

Dessen ungeachtet wird für das laufende Geschäftsjahr ein deutlich besseres operatives 

Ergebnis im Vergleich zum Vorjahr erwartet.  

∎ Wir sehen die Gesellschaft gut aufgestellt und teilen den positiven Ausblick im Falle einer 

weiteren Verbesserung der wirtschaftlichen Lage. Für das laufende Jahr rechnen wir mit 

einem Umsatz von € 8,3 Mrd und einem EBIT von € 198 Mio. Wir glauben, dass Aurubis, 

wie vor der Wirtschaftskrise, wieder Wachstum generieren kann und profitabel bleibt. 

∎ Für die Aktie der Aurubis AG haben wir das Kursziel auf € 39,00 angehoben. Damit notiert 

die Aktie 12% unter ihrem fairen Wert. Wir empfehlen die Aktie zum Kauf. 
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Unternehmensprofil/Geschäftsentwicklung 
 
Der Aurubis-Konzern ist der größte Kupferproduzent Europas und zudem der weltgrößte Kupferrecycler. Die 
jährliche Produktionskapazität beträgt ca. 1,1 Mio. t Kupferkathoden und über 1,2 Mio. t Kupferprodukte und 
zählt mit seinen ca. 4.700 Mitarbeitern auch international zu den führenden Kupfererzeugern. Aurubis gehört 
dem Prime Standard-Segment der Deutschen Börse an und ist im MDAX gelistet. Gegründet wurde das 
Unternehmen bereits 1866. 

Das Kerngeschäft der Gesellschaft ist die Gewinnung von Metallen aus Kupferkonzentraten, Altkupfer und 
Recyclingstoffen sowie die Produktion von Kupferkathoden. Daran schließt sich die Weiterverarbeitung zu 
Gießwalzdraht, Stranggussformaten, Walzprodukten und Kupferlegierungen an. Als weitere Spezialprodukte 
gewinnt und vermarktet der Aurubis-Konzern alle wichtigen Begleitelemente aus der Kupfererzeugung. Dazu 
gehören Edelmetalle, Schwefelsäure und Eisensilikat.  

Zu den Kunden von Aurubis zählen Unternehmen der Kupferhalbzeugindustrie, der Elektro-, Elektronik- und 
Chemieindustrie ebenso wie Zulieferer der Bau- und Automobilbranche und Unternehmen der Kabel- und 
Drahtindustrie.  

Rohstoffmarkt 

Die Entwicklungen an den Rohstoffmärkten und insbesondere am Kupfermarkt haben einen starken Einfluss auf 
das Geschäft von Aurubis. Der Kupferpreis stieg von einem relativ niedrigen Level wieder auf das hohe Niveau 
der Vorjahre. Verantwortlich hierfür waren neben dem schwachen US-Dollar die starke Nachfrage aus Asien 
und hohe spekulative Investments im Rohstoffsektor. Der Konzentratmarkt war geprägt von einer schlechten 
Konzentratversorgung aufgrund geringer Ausnutzung der Kapazitäten in den Minen. 

Die erwartete Verbesserung der allgemeinen wirtschaftlichen Lage sollte weiterhin für eine steigende Nachfrage 
im gesamten Rohstoffsektor sorgen. Davon wird Aurubis über steigende Absatzmöglichkeiten und höhere Preise 
profitieren. Die höheren Rohstoffpreise führen außerdem zu verstärkten Investitionen in Minenprojekte. Dadurch 
wird eine bessere Versorgung mit Kupferkonzentraten für Aurubis möglich sein. Über die bessere Verfügbarkeit 
von Konzentraten sowie steigende Schmelzlöhne wird die Gesellschaft von dieser Entwicklung profitieren. 

Produktmarkt 

Die Produktmärkte profitierten wie die Rohstoffmärkte von der allgemeinen konjunkturellen Erholung. Mit 
steigender Zuversicht der Marktteilnehmer konnte eine zunehmende Nachfrage verzeichnet werden. Besonders 
stabil war die Nachfrage in der Kabel- und Drahtindustrie. Im Bereich der Formate und Bandprodukte und 
ansatzweise bei den Automobilzulieferern stieg die Nachfrage wieder an. 

Ausblick 

Wir sind überzeugt davon, dass Aurubis auf seinen Wachstumspfad von vor der allgemeinen Wirtschaftskrise 
zurückkehrt. Dabei rechnen wir mit niedrigerem Wachstum, das jedoch nachhaltig sein wird. Für das laufende 
Geschäftsjahr rechnen wir mit einem Umsatz von € 8,3 Mrd und einem EBIT von € 198 Mio. Im darauf 
folgenden Jahr 2010/2011 erwarten wir einen weiter steigenden Umsatz auf € 8,8 Mrd. und ein EBIT von € 216 
Mio. 

In unserem DCF-Modell errechnen wir für die Aktie einen fairen Wert von € 38,81. Wir gehen davon aus, dass 
Aurubis seinen Umsatz sukzessive steigern kann, kalkulieren jedoch mit einer leicht sinkenden Marge. Zur 
Absicherung unserer Berechnung haben wir ein Dividend Discount Modell herangezogen. Aufgrund der in den 
letzten Jahren regelmäßig gezahlten Dividende wurden die zukünftigen Dividenden geschätzt und unter den 
selben Annahmen wie im DCF Verfahren diskontiert. Unser fairer Wert aus dem DCF-Modell wurde dabei 
bestätigt. Nach unseren Berechnungen hat die Aktie ein Aufwärtspotenzial von 11,8 %. Wir empfehlen sie daher 
zum Kauf. 
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Gewinn- und Verlustrechnung 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

6 Aurubis | Update | März 2010 

Dr. Kalliwoda Research GmbH | Primary Research 

Bewertung 

DCF-Modell 

 
Für die Ermittlung des Fair Values wurde ein dreistufiges Discounted Cashflow Modell sowie ein 
Dividend Discount Modell herangezogen. Als Datenbasis für die Bewertungen wurden die 
Konzernabschlüsse der Aurubis AG verwendet.  

Dem unterjährigen Bewertungsstichtag wurde durch die Abzinsung der operativen Free Cashflows auf 
den Bewertungsstichtag Rechnung getragen. Als Bewertungsstichtag wurde der 01.02.2010 gewählt. 
Soweit nicht betriebsnotwendiges Vermögen vorhanden war, wurde dessen Wert gesondert ermittelt 
und dem Barwert der Ausschüttungen zugerechnet.  

Daran anknüpfend folgt die Residualwertphase, bei der wir mit einer Wachstumsrate von 3 Prozent 
p.a. kalkulieren. 
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WACC 

 
Der Diskontierungssatz wurde mit Hilfe der gewichteten Kapitalkosten ermittelt. Wir gehen davon 

aus, dass sich die Kapitalstruktur in den kommenden Geschäftsjahren nicht wesentlich verändern wird.  

Anpassungen des Fremdkapitals an den 

gegenwärtigen Marktzins wurden nicht getätigt. 

Die risikofreie Rendite basiert auf der 

Durchschnittsrendite 30jähriger Bundesanleihen. 

Die Ermittlung der Risikoprämie folgt dem Capital 

Asset Pricing Model (CAPM) und deckt 

insbesondere die systematischen Risiken 

(Marktrisikoprämie) ab. Der von uns verwendete 

Betawert zur Ermittlung des 

unternehmensspezifischen Risikos orientiert sich an 

der Wertentwicklung des Referenzindex MDAX.  

 

 

 

 

Fair Value – Sensitivitäten  

 
Der von uns ermittelte faire Wert der Aktie beläuft sich auf EUR 38,81. Er ist damit um 11,8 Prozent 

höher als der aktuelle Kurs (EUR 34,72). Die Modifikation der Aktionsparameter im Terminal Value 

sind der nachstehenden Sensitivitätsanalyse zu entnehmen. Diese zeigt die Variabilität unseres 

hergeleiteten fairen Wertes 
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Dividend Discount Modell 

 

In einem weiteren Schritt haben wir zur Bewertung der Aurubis AG die Ausschüttungspolitik der 

Gesellschaft unter die Lupe genommen. Erfreulicherweise konnten in den letzten Jahren an die 

Anteilseigner Dividenden ausgeschüttet werden, sodass sich der Total Return mittlerweile aus 

Dividenden und Kursänderungen zusammensetzt. Die Dividende belief sich für das Geschäftsjahr 

2008/2009 auf 0,65 Euro je Aktie.  

 
 
 

 
 
 
Unser Dividend Discount Modell baut dabei hinsichtlich des Kapitalisierungszinssatzes auf den 

Annahmen des DCF-Modells auf. Die erwarteten Dividenden bilden den Ausgangspunkt der 

Bewertung und werden aus dem Wachstum der Jahresergebnisse, dem Return on Equity und der 

Ausschüttungsquote ermittelt. Dabei haben wir einen Anstieg von zur Zeit 1,00 Euro auf 1,40 Euro 

Dividende je Aktie im Terminal Value ab dem Geschäftsjahr 2015/2016E unterstellt. Im Terminal 

Value führen wir das Dividendenwachstum mit 2 Prozent p.a. fort. Der Equity Value in Höhe von 

38,75 Euro setzt sich zusammen aus dem Barwert der Dividenden im Detailplanungszeitraum der 

Geschäftsjahre 2009/2010E bis 2014/2015E (5,79 Euro) sowie den Barwert der Dividenden im 

Terminal Value (32,96 Euro). Daraus errechnet sich ein fairer Wert je Aktie in Höhe von 38,75 bzw. 

ein Aufwärtspotenzial von rund 11,6 Prozent. 
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Kontakt 

Aurubis AG  
Hovestrasse 50  
 
20539 Hamburg 

Marcus Kartenbeck 
Tel:    040 / 78 83 31 78 
Fax:  040 / 78 83 31 30 
Mail:  m.kartenbeck@aurubis.com 
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Disclaimer 

KAUFEN:  Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 
Monaten eine Kursentwicklung von mindestens 20 % aufweisen 

BUY 
 

AKKUMULIEREN:  Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 
Monaten eine Kursentwicklung zwischen 10% und 20% 
aufweisen 

ACCUMULATE  

HALTEN:  Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 
Monaten eine Kursentwicklung zwischen 10% und - 10% 
aufweisen 

HOLD 

REDUZIEREN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 
Monaten eine Kursentwicklung zwischen -10% und - 20% 
aufweisen 

REDUCE 

VERKAUFEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 
Monaten eine Kursentwicklung von mindestens - 20 % 
aufweisen 

SELL  

 
Additional Disclosure/Erklärung 
 
DR.KALLIWODA │RESEARCH GmbH hat diese Analyse auf der Grundlage von allgemein 
zugänglichen Quellen, die als zuverlässig gelten, gefertigt. Wir arbeiten so exakt wie 
möglich. Wir können aber für die Ausgewogenheit, Genauigkeit, Richtigkeit und 
Vollständigkeit der Informationen und Meinungen keine Gewährleistung übernehmen. 
Diese Studie ersetzt nicht die persönliche Beratung. Diese Studie gilt nicht als Aufforderung 
zum Kauf oder Verkauf der in dieser Studie angesprochenen Anlageinstrumente. Daher rät 
DR.KALLIWODA │ RESEARCH GmbH, sich vor einer Wertpapierdisposition an Ihren 
Bankberater oder Vermögensverwalter zu wenden.  
Diese Studie ist in Großbritannien nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die in Art. 11 
(3) des Financial Services Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 
1996 ( in der jeweils geltenden Fassung) beschrieben sind. Diese Studie darf weder direkt 
noch indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden. Die Verteilung 
dieser Studie in andere internationale Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschränkt 
sein und Personen, in deren Besitz diese Studie gelangt, sollten sich über gegebenenfalls 
vorhandene Beschränkungen informieren und diese einhalten.  
DR.KALLIWODA │ RESEARCH GmbH sowie Mitarbeiter können Positionen in 
irgendwelchen in dieser Studie erwähnten Wertpapieren oder in damit 
zusammenhängenden Investments halten und können diese Wertpapiere oder damit 
zusammenhängende Investments jeweils aufstocken oder veräußern. 

 
Mögliche Interessenskonflikte 
 
Weder DR.KALLIWODA │ RESEARCH GmbH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen  
a) hält in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, 1% oder mehr des  
        Grundkapitals; 

b) war an einer Emission von Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind,  
          beteiligt; 
c) hält an den Aktien des analysierten Unternehmens eine Netto-Verkaufsposition in    
          Höhe                  
        von mindestens 1% des Grundkapitals; 

d) hat die analysierten Wertpapiere auf Grund eines mit dem Emittenten   
          abgeschlossenen Vertrages an der Börse oder am Markt betreut. 
 
 
 
Durch die Annahme dieses Dokumentes akzeptiert der Leser/Empfänger die 
Verbindlichkeit dieses Disclaimers.  
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DISCLAIMER 
 
 
The information and opinions in this analysis were prepared by DR. KALLIWODA | 
RESEARCH GmbH. The information herein is believed by DR. KALLIWODA | 
RESEARCH GmbH to be reliable and has been obtained from public sources believed to 
be reliable. With the exception of information about DR. KALLIWODA | RESEARCH 
GmbH, DR. KALLIWODA | RESEARCH GmbH makes no representation as to the 
accuracy or completeness of such information. 
Opinions, estimates and projections in this report constitute the current judgement of the 
author as of the date of this analysis. They do not necessarily reflect the opinions, 
projection, forecast or estimate set forth herein, changes or subsequently becomes 
inaccurate, except if research on the subject company is withdrawn. Prices and availability 
of financial instruments also are subject to change without notice. This report is provided 
for informational purposes only. It is not to be construed as an offer to buy or sell or a 
solicitation of an offer to buy or sell any financial instruments or to participate in any 
particular trading strategy in any jurisdiction. The financial instruments discussed in this 
report may not be suitable for all investors and investors must make their own investment 
decision using their own independent advisors as they believe necessary and based upon 
their specific financial situations and investment objectives. If a financial instrument is 
denominated in a currency other than an investor´s currency, a change in exchange rates 
may adversely affect the price or value of, or the income derived from, the financial 
instrument, and such investor effectively assumes currency risk. In addition, income from 
an investment may fluctuate and the price or value of financial instruments described in 
this report, either directly or indirectly, may rise or fall. Furthermore, past performance is 
not necessarily indicative or future results. 
This report may not be reproduced, distributed or published by any person for any 
purpose without DR. KALLIWODA | RESEARCH GmbH´s prior written consent. Please 
cite source when quoting. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


