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PLatOw Börse
Höhere Mieten helfen Grand City

■ Um 2,7% gestiegene Mietpreise haben Grand city proper-
ties ein erfreuliches Hj.-Ergebnis beschert. dank investiti-
onen in teurere Lagen kombiniert mit einer reduzierung des 
Leerstandes wuchsen die Mieteinnahmen auf 181,7 Mio. Euro 
(+14%). der Gesamtumsatz des MDAX-konzerns kletterte auf 
268,5 Mio. Euro (+11,8%). die Funds From Operations (FFO), 
von denen 65% als dividende ausgeschüttet werden sollen, 
legten 16% zu und erreichten 99 Mio. Euro. Bis Jahresende 
will CEO christian Windfuhr sie auf 196 bis 201 Mio. Euro 
ausbauen, was einer dividende von im Mittel rd. 0,78 je aktie 
(23,30 Euro; LU0775917882) entspricht.

im laufenden Jahr legt der titel nach einer zweijährigen 
seitwärtsbewegung beachtlich zu: seit anfang Februar klet-
terte er um fast 30%. Und die aussichten bleiben rosig: Für 
2019 rechnen wir mit einer steigerung der FFO auf bis zu 210 
Mio. Euro. Einziger wermutstropfen: Mit einem 2019er-Nav 
je aktie von 22,81 ist das Papier derzeit leicht überbewertet, 
weshalb vorübergehende rücksetzer denkbar sind. die attrak-
tive dividendenrendite von 3,3% sollte aber käufer locken.  

 Akkumulieren sie Grand city properties daher bis 
22,80 euro. Den stopp ziehen wir auf 18,65 euro nach. ■
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unsere MeinunG

Mehr value oder zu wenig Fantasie?

■ 2018 dürfte an der Börse ein rekordjahr werden. Leider 
nicht, was die kursentwicklung angeht – wohl aber mit Blick 
auf das Niveau der aktienrückkäufe deutscher Unternehmen. 
Nach einer studie des Flossbach von storch research insti-
tuts werden DAX- und MDAX-konzerne im laufenden Jahr so 
viele eigene anteilscheine zurückkaufen wie seit ausbruch 
der Finanzkrise nicht mehr: Bis Juli haben Adidas, Allianz, 
covestro, Deutsche Börse, Munich re, rocket internet und 
siemens bereits aktien im wert von 4,8 Mrd. Euro aufge-
kauft, weitere 5,7 Mrd. Euro sind fest versprochen. diese 
Entwicklung betrifft jedoch nicht nur deutschland. die in-
vestmentbank Goldman sachs erwartet global in diesem Jahr 
rückkäufe im volumen von 1 Billion Us-dollar, getrieben v. a. 
durch die reichhaltigen kassenbestände großer Us-Unterneh-
men nach der steuerreform Donald Trumps.

Entscheidend ist aus sicht der anleger dabei, was mit den 
eingezogenen Papieren passiert. Behält das Unternehmen sie 
im Eigenbestand als „kriegswährung“ für mögliche Übernah-
men, werden sie über Mitarbeiter- und Managerprogramme 
auf Umwegen wieder in den Markt gegeben oder vernichtet? 
Nur Letzteres steigert dauerhaft den wert je anteilschein, 
ist also unmittelbar im interesse der aktionäre. Bei den oben 
aufgeführten Unternehmen ist das der Fall: die überwiegende 
Mehrheit hat bereits angekündigt, die erworbenen Papiere 
aus dem verkehr ziehen zu wollen.

Mindestens ebenso wichtig ist, ob das Geld nicht besser 
anderweitig angelegt gewesen wäre. im Hinblick auf die fort-
schreitende digitalisierung sowie Megatrends wie künstliche 
intelligenz, autonomes Fahren und internet of things lässt 
sich mit einiger Berechtigung fragen, ob den aktienrückkäu-
fern nur die passenden Gelegenheiten oder – was weitaus 
schlimmer wäre – schlicht die Fantasie fehlten. 
aus anlegersicht wäre beides zu bedauern.

Herzlichst ihr  
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w&w hat den Boden gefunden

■ der absturz hatte es in sich: Über 30% verlor das Papier 
von Wüstenrot & Württembergische (w&w) von Mitte Ja-
nuar bis anfang Juli. inzwischen hat sich die sDAX-aktie 
(19,52 Euro; dE0008051004) erholt und strebt wieder nach 
oben. allein im august legte sie 5% zu.

dass es nach gefundenem Boden wieder aufwärts geht, 
liegt auch an der positiven operativen Entwicklung des Fi-
nanzdienstleisters. Ein von 2018 bis 2020 laufendes rekord-
investitionsprogramm über 820 Mio. Euro sorgte zwar für 
geringere Gewinne als im vj. und drückte dadurch den kurs. 
das konzernergebnis lag zum Hj. mit 116,4 Mio. Euro (-25%) 
aber über den eigenen Erwartungen. CEO Jürgen Junker zeigt 
sich erfreut darüber, dass die digitalisierung der Geschäfts-
modelle zunehmend an schwung gewinnt und rechnet für 
das Gesamtjahr mit einem Ergebnis von mindestens 200 Mio. 
Euro. wir halten sogar 220 Mio. Euro für machbar. anleger 
sollten sich daher vom kursverfall nicht verunsichern las-
sen. Er ist beendet und das Papier mit einem 2019er-kGv 
von 8 sowie einer dividendenrendite von 3,4% günstig.  

 W&W bleibt daher ein kauf. stopp bei 14,45 euro.  ■

Aus: PLATOW Börse  
Nr. 95 | 20. August 2018
Mehr unter: www.platow.de/boersenbrief

© PLATOW Medien GmbH | Stuttgarter Straße 25 | 60329 Frankfurt am Main 
Frankfurt am Main HRB 95153  | GF: Albrecht F. Schirmacher

■ Sechs Töchter gehören derzeit zur Familie der 1995 ge-
gründeten Mittelstandsholding MBB. Neben OBO Werke, 
Hanke Tissue Spolka, DTS IT und CT Formpolster sind mit 
Aumann und Delignit zwei börsennotierte darunter, die 
zudem in der vergangenen Woche Hj.-Zahlen vorlegten. Und 
auch die Mutter gewährte Einblick in ihre Geschäftsbücher.
	 Die Ergebnisse können sich sehen lassen, denn die Töch-
ter entwickeln sich prächtig. Aus diesem Grund rüttelt 
MBB-CEO Christof Nesemeier auch nicht an der 2018er-
Guidance und rechnet weiterhin mit einem Umsatz von 
über 500 Mio. Euro sowie einem Konzernergebnis von 15,2 
Mio. bis 16,2 Mio. Euro. Von Januar bis Juni konnte MBB 

die Erlöse bereits um 23,9% auf 240,2 Mio. Euro steigern 
und das EBITDA um 26,5% auf 26,6 Mio. Euro ausbauen. Der 
Konzerngewinn fiel allerdings um 18% auf 6,3 Mio. Euro. 
Doch dank erfreulicher Werte bei Eigenkapital (487 Mio. 
Euro) und Liquidität (+66,7% auf 370,8 Mio. Euro) zeigt 
sich das Management zuversichtlich, das starke Wachstum 
sowohl organisch als auch durch weitere Akquisitionen 
fortsetzen zu können. Die Aktie (90,70 Euro; DE000A0E-
TBQ4) reagierte mit Kursgewinnen auf die Zahlen, kann 
den zu Jahresbeginn eingeschlagenen Seitwärtstrend aber 

MBB – Eine Börsenfamilie öffnet die Bücher

nicht verlassen. Durch den starken Anstieg der vergange-
nen Jahre – PB-Leser sind seit Erstempfehlung am 2.11.15 
starke 348% im Plus – ist sie mit einem 2019er-KGV von 32 
nicht mehr günstig.  Angesichts der hohen Bewertung 
und des unklaren Chartbildes stufen wir MBB vorerst 
auf Halten ab. Altbestände mit Stopp bei 73,50 Euro 
absichern. 	
	 Aumann produziert und vertreibt Maschinen zur Her-
stellung von Elektro- und Verbrennungsmotoren. Der 
Umsatzzuwachs von 36,2% auf 133,4 Mio. Euro im 1. Hj. 
ist v. a. auf das starke Wachstum im Segment E-Mobility 
zurückzuführen, dessen Erlöse um 81,5% zulegten. Das 
Konzern-EBIT kletterte um 26,8% auf 12,3 Mio. Euro. An 
einem Erreichen des avisierten Jahresumsatzes von über 
300 Mio. Euro zweifelt CEO Rolf Beckhoff nicht. Auch ein 
Cash-Bestand von gut 100 Mio. Euro soll helfen. Beim EBIT 
erwartet er einen Anstieg auf 28 Mio. bis 31 Mio. Euro. 
Seit März notiert die Aktie (58,90 Euro; DE000A2DAM03) 
im TecDAX. Auch wenn sie bereits mit einem 2019er-KGV 
von 29 bewertet ist, sollte sie dank des zukunftsträchtigen 
Geschäftsmodells mit E-Motoren weiter zulegen können. 

 Aumann bleibt ein Kauf mit Stopp bei 44,40 Euro. 
	 Für Delignit-Aktionäre lief es zuletzt nicht mehr so rund. 
Die Aktie (7,65 Euro; DE000A0MZ4B0) stürzte seit März fast 
40% ab, wodurch wir am 27.6. mit einem Plus von 77% 
ausgestoppt wurden. Doch der Hersteller laubholzbasierter 
Produkte bleibt auf Wachstumskurs: Der Umsatz stieg zur 
Jahresmitte auf 29,4 Mio. Euro (+8,4%), das EBITDA verbes-

Aktie Kurs Stopp Aktuelles Votum

Aumann 58,90 € 44,40 € Kaufen

Delignit 7,65 € – Beobachten

MBB 90,70 € 73,50 € Halten
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serte sich fast doppelt so stark auf 2,9 Mio. Euro (+16,3%). 
Der Einstieg in den Markt für Reisemobile soll einen zusätz-
lichen Umsatz von 10 Mio. Euro pro Jahr bringen. Zunächst 
rechnet CEO Markus Büscher für das Gj. aber weiter mit 
einem Erlöswachstum von 8% sowie einer EBITDA-Marge 
auf Vj.-Niveau (9,2%). Gut möglich, dass am Jahresende 
mehr dabei herumkommt. Da ein Ende des Abwärtstrends 
aber noch nicht ersichtlich ist und wir ausgestoppt wur-
den, kommt ein Wiedereinstieg zu früh.  Beobachten Sie 
Delignit daher vorerst. ■


