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Trotz Profitabilität hohe Abschläge auf den Substanzwert 
 

  
   

 
● 
 

Auftragseingang und Auftragsbestände im Vorjahresvergleich nur 
geringfügig niedriger. Die Restrukturierung bis Jahresende voraussichtlich 
abgeschlossen. Kurzfristig: Trübe Aussichten für Automobillösungen. 

 

 ● 
 

Funkwerk setzt innerhalb der Kommunikationstechnik auf Nischenmärkte 
mit hohen technologisch bedingten Markteintrittsbarrieren mit hohem 
Marktpotenzial. Geschäftsbereiche neu geordnet. 

   

 

 
 ● 

 
Funkwerk ist hervorragend positioniert und weist gegenwärtig 
ungerechtfertigte hohe Abschläge auf den Substanzwert auf. 

   

SWOT 
    

COMPANY DESCRIPTION 
 

             HISTORY & ESTIMATES 
     

 
• + hohe Eintrittsbarrieren 
• + Leistungsspektrum 
• + Osteuropa/Internationalisierung 
• + Eigenkapitalquote/Bestandskraft 
• + Traffic Communications stark 
•  - schwaches konj. Umfeld 
•  - Visibilität des Geschäftsverl. 
•  - Schwäche im Automobilsektor 
•  

   
Die Funkwerk AG ist ein  führender 
Anbieter von Kommu-
nikationssystemen für Fahrzeuge, 
Verkehrsbetriebe und Unternehmen.  
Die Funkwerk AG hat ihren Sitz in 
Kölleda und beschäftigt 1664 
Mitarbeiter. Die Unternehmens-
geschichte reicht bis in das Jahr 1942 
zurück. Die Gründung der Funkwerk 
AG und der anschließende 
Börsengang wurde 2000 vollzogen. 
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Grafik: Pos. Margenentwicklung 

 

Grafik: Umsatzwachstum 

 

Grafik: Margen- und Cashflow 
Trendindikatoren 

 

Grafik: Profitabilitätsindikat. 

 

1 Geschäftsentwicklung - Einschätzung 

Der führende Anbieter von Kommunikationssystemen konnte in den 
ersten neun Monaten die Umsatzerlöse um 5,1 Prozent auf 203,3 (Vorjahr: 
193,4) Mio. Euro steigern. Dabei lag der Umsatz im dritten Quartal mit 
71,9 (Vorjahr: 66,8) Mio. Euro im Rahmen unserer Erwartungen. Die 
höheren Benzinpreise sowie die schwachen konjunkturellen 
makroökonomischen Daten führten allerdings im Automobilsektor zu 
Absatzeinbrüchen, die für die Funkwerk AG nicht folgenlos blieben. 
Deutlich schwächer entwickelten sich sowohl das OEM-Geschäft als auch 
das Nachrüstgeschäft bei Oberklassewagen und damit die Ertragslage im 
Bereich Automotive Communication. Gegenüber dem Vorjahr reduzierten 
sich hier die Umsatzerlöse um 5,4 Prozent auf 40,4 Mio. Euro. Funkwerk 
bietet in diesem Geschäftsbereich insbesondere Lösungen wie 
Freisprechanlagen, Telematik- und Navigationslösungen sowie Lösungen 
für die Transportlogistik und das Flottenmanagement an. Als 
Gegensteuerungsmaßnahme wurde mittlerweile die Vertriebsseite gestärkt 
und Produkte im unteren Preissegment eingeführt. Darüber hinaus 
versprechen wir uns von der Sparte Avionik im Geschäftsbereich 
Automotive Communication steigende Umsatz- und Ergebnisbeiträge.  

Glänzend schreitet das operative Geschäft im Geschäftsbereich Traffic & 
Control Communication voran. Wachstumschancen verspricht sich die 
Funkwerk AG vor allem bei Bahninfrastrukturlösungen in Osteuropa. 
Während sich die hohen Benzin- und Energiepreise negativ auf 
Individualverkehrslösungen im Segment AC auswirken, konnte das 
Segment TCC von dieser Entwicklung erheblich profitieren und die AC-
Verluste mehr als kompensieren. Dies dürfte sich auch in Zukunft nicht 
ändern.  

In Summe belief sich das operative Ergebnis zum dritten Quartal auf 1,3 
Mio. EUR und liegt damit deutlich unterhalb des Vorjahres (2,29 Mio. 
Euro). Der Vorstand rechnet nunmehr damit, dass zum Ende des 
Geschäftsjahres das Umsatzziel von 310 Mio. Euro trotz Eintrübung des 
konjunkturellen Marktumfelds nahezu erreicht werden kann. Die 
Finanzlage wird sich im vierten Quartal mit der Abrechnung der 
Großprojekte und der Reduzierung der Forderungsbestände weiter 
entspannen. 
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Grafik: Working Capital 

 

Grafik: Cashflow Analysis 

 

Grafik: Finanzierung/EKQ 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

Für das Geschäftsjahr 2008 passen wir unsere Ergebnis- und 
Umsatzeinschätzungen leicht an. Für das kommende Jahr rechnen wir 
darüber hinaus aufgrund des schlechten Sentiments und dem schwierigen 
Marktumfeld mit einem geringeren Umsatzwachstum als bisher. Trotz der 
leichten Reduzierung der Umsatzerwartung halten wir das gegenwärtige 
Bewertungsniveau der Funkwerk AG aufgrund seines hohen 
Substanzwertes und der anhaltenden Profitabilität für zu niedrig. Auch im 
Hinblick auf das Bewertungsniveau der Wettbewerber verzeichnet die 
Funkwerk AG gegenwärtig Bewertungsabschläge von bis zu 70 Prozent.  

Unser neues Kursziel liegt mit 11 Euro weiterhin deutlich über den 
Konsensschätzungen. Unser DCF-Modell impliziert weiterhin ein 
beachtliches Upside-Potenzial von über 105 Prozent. Auf Basis unseres 
Discounted-Cashflow-Modells leiten wir in Summe einen fairen Wert von 
EUR 11,17 für die Aktie der Funkwerk AG ab. Unsere Empfehlung lautet 
daher nach wie vor auf „Kaufen“. 

Zusammenfassung – Fairer Wert der Funkwerk Aktie  

� Bilanzkurs: 15,24 

� DCF-Wert: 11,17 

� Peer Group: 8,93 – 9,52 
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2 Kennzahlen 
 

 
 
 
 



  

 

  
Company Analysis 

Funkwerk AG 

03/12/2008 

  
 
Seite 6 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  www.kalliwoda.com                                                                                                                                                               Primary Research 

 
6 

 
3 Entwicklung der Geschäftsbereiche 
 
 
Aufgrund der Neuordnung der Geschäftsbereiche und damit verbundenen Umsegmentierung von Umsätzen und 
Ertragskennzahlen in das neue Segment Security Communication (SC) und der fehlenden Pro-Forma-Daten, kann 
keine Fortführung der graphischen Darstellung erfolgen.  

 
 

Umsatzanteile der Geschäftsbereiche
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4 Finanzplanung 

4.1 Bilanzen 
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4.2 Strukturbilanzen 
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4.3 Gewinn- und Verlustrechnung 
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4.4 Kapitalflussrechnung 
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Entity Approach 
 

 

Bewertungsstichtag 
01.11.2008 
 

2-Phasen-Modell 
 

Wachstum im Terminal 
Value 2 Prozent 
 

 

5 Unternehmensbewertung 

 
5.1 Discounted Cashflow Methode 

Für die Ermittlung des Fair Values wurde ein dreistufiges Discounted 

Cashflow Modell sowie die Marktdaten der Peergroup-Unternehmen 

herangezogen. Als Datenbasis für die Bewertungen wurden die 

Konzernabschlüsse verwendet.  Dem unterjährigen Bewertungsstichtag 

wurde durch die Abzinsung der operativen Free Cashflows auf den 

Bewertungsstichtag Rechnung getragen. Als Bewertungsstichtag wurde 

der 01.11.2008 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 2 Prozent p.a. kalkulieren. 

Auf Basis unseres Discounted-Cash-Flow-Modells mit einem gewichteten 

Kapitalkostensatz (WACC) von 8,24 Prozent und einem Beta von 1,03 

errechnen wir einen fairen Wert von EUR 11,17 je Aktie und einen 

Unternehmenswert von EUR 90,03 Mio. 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

  
Company Analysis 

Funkwerk AG 

03/12/2008 

  
 
Seite 12 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  www.kalliwoda.com                                                                                                                                                               Primary Research 

 
12 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5.2 Gewichteter Kapitalkostensatz (WACC) 

Der Diskontierungssatz wurde mit Hilfe der gewichteten Kapitalkosten 

ermittelt. Wir gehen davon aus, dass die Zielkapitalstruktur sich in den 

kommenden Geschäftsjahren verbessern wird.  

Anpassungen des Fremdkapitals an den gegenwärtigen Marktzins  wurden 

nicht getätigt.  Die risikofreie Rendite basiert auf der Durchschnittsrendite 

30jähriger Bundesanleihen (Quelle: Börse Stuttgart).   

Die Ermittlung der Risikoprämie folgt dem Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) und deckt insbesondere die systematischen Risiken 

(Marktrisikoprämie bzw. unternehmensspezifisches Risiko) ab.  Die 

Marktrisikoprämie in unserem Modell basiert auf anerkannten Studien. 

Die aus dem universitären Bereich ermittelten Marktrisikoprämien 

schwanken je nach Markt, Betrachtungsperioden und Methodik in aller 

Regel zwischen 5 und 8 Prozent. Der von uns verwendete Betawert zur 

Ermittlung des unternehmensspezifischen Risikos, orientiert sich an der 

Wertentwicklung des Referenzindex TecDax. 

5.3 Fair Value – Sensitivitäten  
 

Der von uns ermittelte faire Wert der Aktie beläuft sich auf EUR 11,17. Er 

ist damit um 108,7 Prozent höher als der aktuelle Kurs (EUR 5,35). Die 

Modifikation der Aktionsparameter im Terminal Value sind der 

nachstehenden Sensitivitätsanalyse zu entnehmen. Diese zeigt die 

Variabilität unseres hergeleiteten fairen Wertes unter verschiedenen 

Szenarien.  
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6 Peer Group Analyse 

Die aus unserem DCF-Modell hervorgegangene Bewertung der Funkwerk AG haben wir zusätzlich mit Hilfe einer 

Peer Group Analyse einer Plausibilitätsprüfung unterzogen. Dabei haben wir Unternehmen ausgewählt, die sich 

zumindest partiell in den gleichen Teilmärkten wie die Funkwerk AG bewegen. Multiplikatorverfahren basieren auf 

einer vergleichenden Betrachtungsweise, indem geeignete Vervielfältiger aus Kapitalmarktdaten und 

Finanzberichterstattung börsennotierter Vergleichsunternehmen auf das zu bewertende Unternehmen übertragen 

werden.  

 
Die Ausgangsdaten der Vergleichsunternehmen (Angaben in der jeweiligen Landeswährung) stammen von dem 

Informationsdienstleister Reuters.  

 

 

Die folgende Abbildung zeigt die EV/Umsatz-, EV/EBIT-, KGV- und EBIT-Margin-Multiples und anschließend die 

sich daraus ergebenden graphischen Darstellungen.  
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7 Kontakt 

Funkwerk AG 
 
Im Funkwerk 5 
D-99625 Köl leda/Thüringen 

Telefon: + 49 (0) 3635 / 600 – 346 
Telefax: + 49 (0) 3635 / 600 – 507 
Head of IR: Herr Jörg Reichenbach 
Internet: i r@funkwerk.com 
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8 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. 
Nur mit dem Unternehmen Funkwerk AG bestehen vertragliche Beziehungen zu      
DR.KALLIWODA │RESEARCH GmbH für die Erstellung von Research-Studien. 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. 
 
 
 
 


