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billige Retourkutsche nach dem
angeblichen Angriff auf Router
der Deutschen Telekom oder
doch ein internationales Phä-
nomen? Diese Frage lässt sich
nicht mit letzter Gewissheit
beantworten. Möglich erscheint
alles, denn es geht meines
Erachtens um nichts weniger
als die Vorherschaft im Internet.
Und dafür ist offenkundig jedes
Mittel recht, um die Kontra-
henten in einem möglichst

schlechten Licht erscheinen zu lassen. Ausländische Spione
haben nach Angaben des russischen Inlandsgeheimdienstes
FSB koordinierte Cyberangriffe auf das Bankensystem des
Landes und eine Welle von Falschmeldungen in sozialen
Netzwerken geplant. Der Angriff soll auf eine Reihe größerer
Geldhäuser abzielen. Dabei sollten Server genutzt werden, die
in den Niederlanden stationiert und auf eine ukrainische
Verleihfirma namens Blazingfast registriert seien. Wir erinnern
uns, dass ein Passagierflugzeug mit überwiegend niederländi-
schen Insassen vor Jahren über der Ostukraine abgeschossen
wurde. In Russland gilt des Weiteren eine erhöhte Warnstufe für
Cyberangriffe, insbesondere seit den Vorwürfen aus den USA,
wonach die Regierung in Moskau an dem Hackerangriff auf die
Demokratische Partei während des Wahlkampfs beteiligt gewe-
sen sein soll. Welche Lehren ziehe ich daraus: Ich vertraue ers-
tens keiner einzigen Information aus dem Netz. Es geht meines
Erachtens nichts über ein persönliches Netzwerk. Und zwei-
tens: Hirn einschalten und nicht blindlings hinterherlaufen. 

Liebe Leserinnen,
liebe Leser,

Herzlichst,
Ihr Carsten Stern

Carsten Stern
Chefredakteur
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KURZ NOTIERT

Aareal Bank WKN 540811   

Ein gewonnener Prozess, eine auf 360 bis 380 (bisher 330 bis 350) Mio. Euro angehobe-
ne EBIT-Prognose und die Aussicht auf mehr Gewinn aus steigenden Zinsen sorgten für ein
wieder gesteigertes Interesse an dem internationalen  Immobilienspezialisten. Von übertrie-
ben tiefen 21.61 ging es im H1 bis auf 34.70 Euro hoch. Der nachfolgende Rücksetzer auf
25.58 endete mit dem erneuten Anstieg auf 33.94 Euro. Bei einem Gewinn je Aktie 2016e
von 3.25 Euro und einer Dividende von mehr als den vorjährigen 1.65 Euro (Rendite min-
destens 4.8 %) bestehen gute Chancen für Kurse deutlich oberhalb des Jahreshochs.       KH

MPH Mittelständische Pharma Holding WKN A0L1H3  

Die Bewertung der MPH-Aktie werde künftig vom Börsenwert der operativ tätigen Töchter
Haemato, M1 Kliniken und CR Capital bestimmt, schrieben wir im NJ 8/16 bei 2.45 Euro.
Bereits nach H1 summierte sich der Wertzuwachs, vor allem durch  das Kursplus bei M1, auf
14 Mio. Euro. Einschließlich Dividenden und abzüglich Kosten verblieben 19.6 Mio. Euro. Der
Kurs kletterte daher auf aktuell 3.16 Euro. Nach 9M lag der Überschuss bei 33.1 Mio. Euro
bzw. 0.77 Euro je Aktie. Bei einem Eigenkapital von 3.90 Euro je Aktie dürfte sich die
Aufwärtsbewegung fortsetzen, wenn die Aktien der Töchter  weiter steigen.                     KH

2G Energy WKN A0HL8N  

Als wir im NJ 11/16 bei 17 Euro darauf verwiesen, dass H2 bei hohem Auftragsbestand und
Fertigung im Zweischichtenbetrieb wesentlich positiver abschließen würde als das typisch rote
H1, gab es immer noch Anleger, die lieber ver- als gekauft haben - die Aktie verlor weiter auf
15.80 Euro. Nach 9M setzte eine Erholung auf 18.08 Euro ein, die sich fortsetzen dürfte,
da die Umsatz- (150 bis 170 Mio. Euro) und Ergebnisziele (EBIT-Marge 3 bis 5 %) mit dem
starken Jahresendgeschäft am oberen Rand der Bandbreite landen sollen.                        KH
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Im Jahr 2015 hat mit der Sendr SE ein inte-
ressantes Unternehmen in Deutschland
das Börsenparkett betreten, das in
Anlegerkreisen auf Grund eines festen
Aktionärskreises bislang nur wenig beach-
tet wurde. Dies könnte sich ändern, denn
seit 2016 wird die Aktie im Entry Standard
gehandelt.

Clearinghaus für die Musikindustrie
Die Sendr SE ist eine Holdinggesellschaft,
die sich über ihre Töchter mit der digita-
len Auswertung von Lizenzrechten
befasst. Das Portfolio beinhaltet die
Roykit GmbH (Urheberrechte), die Crea-
tive Talents GmbH (Label-Rechte) und die
Finetunes GmbH (Leistungsschutzrechte).
Das Unternehmen kann daher als Clea-
ringhaus für die Musikindustrie bezeich-
net werden. Es verfügt über komplett eige-
ne Systeme für die Abwicklung des digita-
len Geschäfts. 

Lizenzrechte bleiben im Hause
Die Gruppe übernimmt für unabhängige
Musiklabels und somit deren Künstler die
Online-Vermarktungsrechte und die
Monetisierung in über 450 Streaming-
und Download-Kanälen (z. B. iTunes,
Spotify, Youtube, Google Play, Amazon).
Dabei liegen die Lizenzrechte bei Sendr.
Die Einnahmen werden an die Lizenz-
geber ausgeschüttet, wobei eine übliche
Marge verbleibt. Ziel ist es, neben einem
organischen Wachstum in einem noch

sehr zersplitterten Markt zielführende
Akquisitionen durchzuführen. 

Übernahme geglückt
Ein wichtiger Schritt in diese Richtung ist
bereits Mitte 2016 mit dem Erwerb der
norwegischen Gesellschaft Phonofile
gelungen. Im Zug der Übernahme ist das
Aktienkapital durch Einbringung von
Sachanlagen auf 1.83 (1.2) Mio. Aktien
erhöht worden. Der Ausgabepreis lag bei
10.29 Euro. Damit befinden sich nun
etwa ein Drittel der Aktien im Besitz nor-
wegischer Investoren.

Führend in Europa
Bereits heute darf Sendr mit ihrem Katalog
von über 150000 Künstlern und mehr als
1.2 Mio. Titeln als eines der führenden
Branchenunternehmen in Europa be-
zeichnet werden. Man geht davon aus,
dass die Vermarktung von Musikrechten
weiterhin den Schwerpunkt der Aktivitä-
ten bilden wird, wobei aber auch andere
Bereiche wie Hörbücher im Fokus stehen.
Weitere Rechte könnten folgen.

Ein noch junger Markt
Der digitale Musikbereich befindet sich
erst in den Kinderschuhen. Auf dem deut-
schen Musikmarkt ist zudem das
Streaming im Vergleich zu anderen
Ländern noch relativ schwach entwickelt.
Rund 70 % des Umsatzes wird noch mit
physischen Tonträgern erzielt. Indessen
weisen die digitalen Geschäftsfelder mit
einem Anteil von aktuell 30 % hohe
Wachstumsraten auf. Das Streaming-
geschäft hat bereits einen Anteil von 46 %
der Gesamteinnahmen erreicht. Die
Sendr SE erwartet in den Folgejahren
hohe Zuwachsraten. Da es sich um ein
hochskalierbares Geschäftsmodell han-
delt, wird dies nur mit unterproportiona-
len Kostensteigerungen verbunden sein.

2015: Leichtes Minus
Im Jahr 2015 stieg der Umsatz auf 10.9
(8.1) Mio. Euro. Dabei ist es noch nicht
gelungen, die Gewinnschwelle zu über-
schreiten. Vor allem auf Grund von
Vorlaufkosten schloss das Ergebnis der
gewöhnlichen Geschäftstätigkeit mit
einem geringen Defizit von -30000 
(-437000) Euro ab, und der Nettoverlust
hat -179000 (-137000) Euro betragen. 

Auch H1 noch rot
Im H1 2016 hat sich an dieser Situation
nichts geändert. Noch ohne die zur
Jahresmitte übernommene Phonofile
wuchs der Umsatz um 7.7 % auf 5 (4.7)
Mio. Euro, wobei mit -47000 (-113000)
Euro abermals ein Minus beim Betriebs-
ergebnis entstanden ist. Der Nettoverlust
von -178000 (-255000) Euro entsprach
auf Basis von 1.2 Mio. Aktien -0.15 
(-0.21) Euro je Aktie.

Reichlich Vorschusslorbeer
Einerseits billigt die Börse mit einem Kurs
von 17.47 Euro und einer Kapitalisierung
von 39 Mio. Euro dem Unternehmen
zweifellos bereits reichlich Vorschusslor-
beer für das in den Folgejahren erwartete
Wachstum zu, zumal bislang Gewinne
noch nicht erzielt werden konnten.
Andererseits beurteilen wir das Geschäfts-
modell als überzeugend, und für einen
risikoaffinen Investor sehen wir eine gute
Chance, in einer noch recht frühen Phase
in ein Wachstumsunternehmen mit einem
gewissen Alleinstellungsmerkmal einzu-
steigen. Nach der Übernahme von
Phonofile rückt der Zeitpunkt bereits
näher, bald in die Gewinnzone vorzusto-
ßen. Die Analysten von First Berlin haben
auf Zwölfmonatssicht ein Kursziel von 24
Euro formuliert und empfehlen den Wert
zum Kauf. Dieser Einschätzung können
wir uns durchaus anschließen. CM

Da könnte noch reichlich
Musik hineinkommen 

KENNZAHLEN

H1 2016 H1 2015

Umsatz 5 Mio. 4.7 Mio.

EBIT -47000 -113000

Periodenergebnis -178000 -255000

Ergebnis je Aktie -0.15 -0.21

EK-Quote 26.6 % 25.7 %

Wer die Rechte kontrolliert, könnte zu den Gewinnern von morgen zählen,

denn die Verbreitung wird durch die neu entstehenden Dienste wie Spotify,

iTunes oder Google Play leicht gemacht. 

Sendr WKN A1YDAZ             
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Mit der vorjährigen Übernahme des
schweizerischen Konkurrenten AEE und
Einbindung des Großaktionärs Andreas
Goer ist die VTG AG zum bedeutendsten
privaten Waggonvermieter in Europa auf-
gestiegen. Die Transaktion kam an der
Börse gut an, der Kurs verdoppelte sich
zwischen September 2014 und Oktober
2015 von 14.02 auf 29.67 Euro. Damit

waren offenbar alle Erwartungen
erfüllt, und es bildete sich seit-
dem ein Seitwärtstrend heraus,
dessen oberer Rand dem
Höchstkurs entsprach, während 24.77
Euro das Tief im Februar 2016 markierten. 

Gewinn deutlich gesteigert
Nach 9M 2016 ging der Umsatz auf
Grund gesunkener Ölpreise und niedrige-
rer Lkw-Maut hier zu Lande leicht auf 742
(764.1) Mio. Euro zurück. Die seit der
AEE-Übernahme eingeleiteten Maßnah-
men zur Stärkung der Wettbewerbsfähig-
keit führten jedoch zu einem stabilen
EBITDA von 255.9 (255.5) Mio. Euro. Vor
allem ein deutlich verbessertes Finanzer-
gebnis ließ den Periodenüberschuss kräf-
tig auf 45 (26.8) Mio. Euro bzw. 1.24

(0.69) Euro je Aktie wachsen. Der opera-
tive Cashflow verbesserte sich auf 226.1
(209.5) Mio. Euro und lag deutlich über
den Ausgaben für Investitionen von 112.7
(57.2) Mio. Euro. Die EK-Quote stellte
sich auf 24.9 (24.6) %. Die Prognose vom
August 2016 wird mit einem etwas gerin-
geren Umsatz und einem EBITDA am
unteren Rand von 345 bis 355 (337) Mio.
Euro bestätigt. Bezogen auf den geplanten
Gewinn je Aktie von 2.50 Euro für das
Jahr 2018 beträgt das KGV 11, für 2017
liegt es noch bei 14. Da das Ziel erreich-
bar erscheint, dürfte sich das Ausnutzen
von Rücksetzern zunehmend lohnen. KH

Gewinne wachsen deutlich
überproportional

KENNZAHLEN

9M 2016 9M 2015

Umsatz 742 Mio. 764.1 Mio.

EBITDA 255.9 Mio. 255.5 Mio.

Periodenergebnis 45 Mio. 26.8 Mio.

Ergebnis je Aktie 1.24 0.69

EK-Quote 24.9 % 24.6 % 

Der auf Sachwerte ausgerichtete Invest-
ment- und Assetmanager Lloyd Fonds will
sich künftig verstärkt im sozialen Woh-
nungsbau engagieren. Mit der Neugrün-
dung der Lloyd Wohnwert GmbH & Co.
KGaA setzt sich nach 18-monatiger
Vorbereitung die strategische Neuaufstel-
lung fort. Der ehemalige Fondsinitiator
sieht Lloyd Wohnwert als bundesweit

erste kapitalmarktorientierte
Investmentgesellschaft an, über
die vor allem institutionelle
Anleger in den wachsenden
Markt des staatlich geförderten Woh-
nungsbaus investieren können.

Optimistisch für 2016
Ungeachtet dessen scheinen die
Geschäfte rund zu laufen. Jüngst hoben
die Hamburger ihre Gewinnprognose für
2016 auf über 3 Mio. Euro an. Bislang lag
das Ziel am oberen Ende einer Spanne
von 2 bis 3 Mio. Euro. Der Finanzdienst-
leister, der Investments vor allem in den
Bereichen Schifffahrt, Immobilien und
Flugzeuge managt, gab die neue Pro-
gnose nach einer ao. HV bekannt, in der
die Aktionäre einem Gewinnabführungs-

vertrag zwischen der Lloyd Fonds Real
Estate Management und der Muttergesell-
schaft Lloyd Fonds zustimmten. Der
Vertrag regelt, dass die erwarteten steigen-
den Erträge der Tochter künftig auf Lloyd-
Fonds-Ebene versteuert werden. Beste-
hende Verlustvorträge aus der Vergangen-
heit führten hier zu erheblichen Steuer-
einsparungen, hieß es. Bereits im H1
2016 ließ sich der erfolgreiche Turn-
around erahnen. Zwar verharren die
Erlöse bei 5.8 Mio. Euro. Das Perioden-
ergebnis sprang jedoch auf 1.8 (0.7) Mio.
Euro. Offenkundig soll sich diese Ent-
wicklung im Gesamtjahr fortsetzen. CS

Unterm Strich soll jetzt mehr
herauskommen

KENNZAHLEN

H1 2016 H1 2015

Umsatz 5.8 Mio. 5.8 Mio.

EBT 2.1 Mio. 0.7 Mio.

Periodenergebnis 1.8 Mio. 0.7 Mio.

Ergebnis je Aktie 0.20 0.08

EK-Quote 65 % 63.8 %

VTG WKN VTG999    

Lloyd Fonds WKN A12UP2             
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Vorstandswoche-Musterdepot +28 % seit 01. Januar 2016
(per 18. November 2016)

Unser größter Treiber im Musterdepot: 
WashTec +114 % seit Kauf im Oktober 2015

Zögern Sie nicht und schließen Sie noch heute ein Abonnement 
ab! Proitieren auch Sie von unseren exzellenten Empfehlungen! 

Das Vorstandswoche-Musterdepot

Nach einer kleineren kalten Dusche für unser Musterdepot in der Vorwoche bewegen wir uns wieder auf einem Rekordhoch. Große Freude 

bereitet uns weiterhin die Aktie von Washtec, die derzeit ein neues Allzeithoch markiert. Offenbar will das Papier weiter nach oben. Die Aktie 

zeigt nur geringe Schwächen, die sofort gekauft werden – alles in allem ein positives Zeichen. Heidelberger Druckmaschinen berichtete in 

der vergangenen Woche über das 2. Quartal. Wir hatten Sie auf das Zahlenwerk und den weiteren Ausblick bereits vorbereitet. Das Q2 bein-

haltete keine Überraschungen. Der Ausblick für das Gesamtjahr 2016/2017 wurde bestätigt. Die Aktie reagierte am vergangenen Mittwoch im 

Rahmen des “Trump-Schocks“ zuerst deutlich im Minus, um dieses Minus im Wochenverlauf wieder komplett auszuradieren. Wir sind sehr 

gespannt, ob dem Papier der nächste Schub auf Kurse von über 2.60 Euro gelingt. 

Bei Kontron geht es vorwärts. Die Mitglieder des Aufsichtsrats, Rainer Erlat (Vorsitzender), Harald Joachim Joos und Martin Bertinchamp 

werden ihr Amt zum Ende dieses Monats niederlegen. Das Unternehmen wird in der Folge 3 neue Mitglieder gerichtlich zum Aufsichtsrat 

bestellen. Die 3 neuen Mitglieder dürften aus dem Umfeld des neuen Großaktionärs S&T stammen. Wir gehen zudem davon aus, dass die 

restlichen, amtierenden Mitglieder des Aufsichtsrats von Kontron, Dieter Düsedau, Valerie Barth und Harald Schrimpf, ebenfalls noch ersetzt 

werden. Insbesondere Schrimpf sollte sein Mandat ebenfalls umgehend niederlegen. Er ist in Personalunion CEO der PSI AG. Er sollte seine 

wertvolle Zeit lieber nutzen, sich um PSI zu kümmern, anstatt bei Kontron den Sessel warmzuhalten. Durch die freiwillige Niederlegung der 

Sitze im Aufsichtsrat, könnte sich der S&T Chef ggf. eine außerordentliche Hauptversammlung sparen, um die Mitglieder des Aufsichtsrats 

auszutauschen. Zudem hat Kontron CEO Sten Daugaard mitgeteilt, dass er beabsichtigt, seine Position für ein neues Management des 

Unternehmens zur Verfügung zu stellen. Sehr vernünftig und fair! Niederhauser dürfte einen würdigen Ersatz für den neuen Kontron-CEO 

schon parat haben. 

Depotübersicht

Musterdepot
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Depotübersicht zum 14.11.2016

Einstiegskurs
Kurs aktuell Positionswert Performanceaktuell

13.10.2015 500 x WashTec AG 
WKN: 750750

22.17  €
47.60 €

23 800.00 €
114.70 %

27.10.2015 7 500 x Heidelberger Druckmaschinen AG 

WKN: 731400

2.23 €
2.43 €

18 225.00 €
8.97 %

05.04.2016 200 x ISRA Vision AG
WKN: 548810

60.50 €
93.89 €

18 778.00 €
55.19 %

27.07.2016 1 000 x SHW AG
WKN: A1JBPV

26.70 €
33.52 €

33 520.00 €
25.54 %

17.10.2016 4 000 x Kontron AG 
WKN: 605395

3.06 €
3.00 €

12 000.00 €
-1.96 %

Depotbestand aktuell

106 323.00 €

Cashbestand aktuell

29 935.00 €

Depot- und Cashbestand gesamt

136 258.00 €
36.26 %

Depotstart (Mitte Juli 2015) mit 100 000.00 €
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Meinungen & Gerüchte vom Finanzplatz Frankfurt

Heard on the street

Anzeige

Schaltbau: Gewinnwarnung!
Wir haben in diesem Jahr mehrfach vor 

der Aktie von Schaltbau gewarnt. Aufgrund 

der Kursentwicklung in den letzten Monaten 

sehen wir uns in unserer negativen Ein-

schätzung mehr als bestätigt. Vorstandschef 

Jürgen Cammann musste seinen Aktionären 

für 2016 erneut eine Gewinnwarnung präsen-

tieren. Nach zuletzt 11 Mio. Euro und zuvor 

27.3 Mio. Euro soll sich der Gewinn nunmehr 

lediglich auf 5.4 Mio. Euro belaufen. Auf eine 

Dividende müssen die Aktionäre verzichten. 

Kein Wunder, angesichts einer satten Netto-

verschuldung von rund 150 Mio. Euro. Wir 

wären nicht überrascht, wenn Cammann dem-

nächst eine Kapitalerhöhung platziert. Aktuell 

sehen wir keinen Grund die Aktie zu kaufen. 

Dem Papier könnte allenfalls eine Übernahme 

auf die Sprünge helfen. Hierzu haben wir 

derzeit jedoch keine Indikation. Allenfalls 

beobachten! 

RückblickIn eigener Sache

CM: Kogels Kopf gefordert!
EM.TV war am Neuen Markt die Skandal-

nudel schlechthin. Heute heißt EM.TV 

Constantin Medien AG! Nach der jüngsten 

HV ist und bleibt die Firma eine Skandal-

nudel. Am Abend des 2. Tages der HV haben 

die Aktionäre von Versammlungsleiter, 

Rechtsanwalt Franz Enderle, kurz und 

schmerzlos erfahren, dass die Stimmen um 

den Pool von Bernhard Burgener ausge-

schlossen werden. Ohne den willkürlichen 

Ausschluss dieser Stimmen wären die Be-

schlüsse dieser HV im Wesentlichen gegen-

teilig ausgefallen. Highlight-Chef Burgener 

fordert jetzt den Rücktritt von CM-Chef 

Fred Kogel. Wäre alles fair verlaufen, hätten 

die Aktionäre Kogel das Vertrauen entzogen. 

Er wäre bereits vor die Tür gesetzt worden. 

Seinen CFO, Leif Arne Anders, hätte Kogel 

direkt mit einpacken können. Er wäre eben-

falls heute nicht mehr CFO der Gesellschaft. 

MAX-Gruppe enttäuscht!
Enttäuschung bei MAX Automation. Vor-

standschef Daniel Fink, der erst in diesem 

Jahr seinen Job bei der Firma angetreten 

hat, musste eine Umsatz- und Gewinn-

warnung verkünden. Grund dafür sind nega-

tive Einflüsse im Bereich Umwelttechnik so-

wie einmalige Aufwendungen im Zuge der 

eingeleiteten Anpassungsmaßnahmen. An-

statt einem Umsatz von 370 bis 390 Mio. Eu-

ro rechnet Fink nunmehr nur noch mit einem 

Umsatz zwischen 340 und 350 Mio. Euro. 

Das EBIT vor PPA-Abschreibungen wurde 

bisher mit mindestens 24 Mio. Euro taxiert 

und soll sich nunmehr lediglich auf 18 bis 

20 Mio. Euro belaufen. Netto dürften nur 

noch ca. 8 Mio. Euro Gewinn übrig bleiben 

oder ca. 30 Cent je Aktie. Das entspricht 

einem KGV von 17 für 2016. Nach der Um-

satz- und Gewinnwarnung raten wir, zu-

nächst die weitere Entwicklung der Gesell-

schaft abzuwarten. 

Exklusiv-Research

Peter Schwenkow, Vorstandschef von DEAG, hält an der Prognose für das Gesamtjahr 2016 fest. Der Firmen-

chef erwartet unverändert ein EBIT zwischen 3 und 5 Mio. Euro. „Trotz der teilweise nur bedingt gegebenen 

Visibilität, beispielsweise für das Weihnachtsgeschäft im Ticketing-Bereich, rechnen wir mit einem starken 

4. Quartal“, sagt uns der CEO im Hintergrundgespräch.

In Kürze werden die Berliner den Bericht für 
die ersten 9 Monate des laufenden Jahres 
veröffentlichen. Positive Überraschungen 
sind nicht zu erwarten. Das 3. Quartal ist 
demnach erwartungsgemäß schwächer 
verlaufen. Um die Jahresziele schluss-
endlich zu erfüllen, muss DEAG im Q4 stark 
abschneiden. „Unsere Pipeline ist dafür gut 
gefüllt.“ Keine Probleme sieht Schwenkow 
durch den Brexit in UK. „Ganz im Gegenteil. 
Unser Geschäft in England wächst sogar 
sehr stark und liegt über unseren Erwartun-
gen“, so der CEO. Ca. 60 Mio. Euro Umsatz 
erzielt das Unternehmen in UK. Die Ab-
wertung des Pfunds spürt DEAG natürlich in 
der Umrechnung zum Euro. Allerdings kann 
dieser negative Effekt aufgrund des über-
proportionalen Geschäftsverlaufs deutlich 
überkompensiert werden. 

DEAG ist in UK aufgrund der Tochtergesell-
schaften Raymond Gubbay und Kiliman-
jaro Live recht bekannt. Wir hatten schon im 
Sommer darüber berichtet, dass DEAG 
angesichts des hohen Interesses seitens 
englischer Investoren eine Zweitnotiz an der 
Londoner Börse AIM plant. Schwenkow 
bestätigt gegenüber der Vorstandswoche 
dieses Vorhaben. „Viele Investoren aus UK 
können unsere Aktie in Deutschland nicht 
kaufen. Auf Wunsch vieler Investoren in UK 
planen wir daher zeitnah die Zweitnotiz an 
der Londoner AIM durchzuführen. Der Brexit 
ändert daran nichts.“ Eine Kapitalerhöhung 
ist mit der Zweitnotiz nicht verbunden. „Wir 
sind derzeit ausreichend finanziert. Eine 
Kapitalmaßnahme in diesem Zusammen-

hang ist nicht geplant“, so Schwenkow. 
Für das Jahr 2017 zeigt sich der Firmenchef 
optimistisch, profitabel zu wachsen und den 
Gewinn zu steigern. „2017 könnte ein sehr 
erfolgreiches Jahr für die DEAG werden“, so 
Schwenkow. Perspektivisch ist es das Ziel von 
Schwenkow, ein EBIT von über 10 Mio. Euro 
zu erreichen. 

Nach eigenen Angaben entwickelt sich der 
Bereich Ticketing über die Tochtergesell-
schaft Myticket sehr gut. Ohne die Ausgaben 
für die Expansion nach Österreich könnte 
das Unternehmen schon in diesem Jahr die 
Gewinnschwelle erreichen. 2017 soll die 
Gesellschaft Geld verdienen und mittelfristig 
branchenübliche EBIT-Margen von gut 30 % 
erzielen. In diesem Jahr rechnet Schwenkow 
mit einem Absatz von rund 5 Mio. DEAG-
Tickets. Myticket soll im Jahr 2017 in etwa 
40 % aller verkauften DEAG-Tickets über 
die eigene Plattform vertreiben. Dazu addie-
ren sich noch Tickets für Dritte sowie 
Tickets aus der Expansion von Myticket. 
An der Ticketing-Gesellschaft ist neben 
DEAG selbst noch Axel Springer und 
ProSiebenSat.1 mit jeweils 20 % beteiligt. 
Sollte Myticket auch nur halbwegs funktio-
nieren, könnte die Gesellschaft locker deut-
lich mehr wert sein, als der aktuelle Börsen-
wert von 43 Mio. Euro des gesamten DEAG-
Konzerns. 

Im Bereich der Festivals plant Schwenkow 
im Jahr 2017 zwei große Veranstaltungen in 
Wien und München. Derart große Shows 

laufen natürlich nur, wenn das Programm 
attraktiv ist. An dieser Stelle ist Schwenkow 
zuversichtlich, durchaus noch mit großen 
Namen zu überraschen, die für eine starke 
Nachfrage sorgen werden. Zudem ist die 
allgemeine Pipeline für Konzerte im nächs-
ten Jahr bereits heute bestens gefüllt. Die 
Grundlagen für ein erfolgreiches Jahr 2017 
sind jedenfalls geschaffen. 

Im Februar 2015 notierte die Aktie in Vor-
freude auf starke Ergebnisse in 2015 und 
wegen der Pläne mit Myticket noch bei knapp 
8 Euro. Dann erfolgte allerdings ein bitterer 
Absturz, der das Papier jüngst auf Kurse von 
2.20 Euro drückte. Das Abenteuer „Festi-
vals“ war 2015 schlussendlich ein Katas-
trophenjahr, was einen deutlichen Kursrück-
gang sicherlich gerechtfertigt hat. 2016 ist 
das Jahr der Erholung nach der Bruch-
landung. 2017 könnte DEAG wieder kräftig 
durchstarten. Die Story rund um Myticket ist 
schließlich weiterhin voll intakt. Wir sehen die 
Aktie von DEAG als einen spannenden 
Kandidaten für einen Turnaround am Kapital-
markt. Die Bewertung ist sicherlich nicht sehr 
ambitioniert. Allerdings sollte das Unter-
nehmen im nächsten Jahr liefern. Ansonsten 
muss sich die Gesellschaft durchaus die 
Frage gefallen lassen, ob es nicht sinnvoll 
wäre, die gesamte Gesellschaft an einen 
größeren Player zu verkaufen. Beide Rich-
tungen sind für die Aktie positiv. Wir raten 
zum Kauf der Aktie von DEAG.
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SGL – wann kommt die Kapitalerhöhung?
Der Herbst ist der Frühling des Winters, ein Bonmot, welches dem fran-
zösischen Maler Henri de Toulouse-Lautrec zugeordnet wird. Gilt glei-
ches für die SGL Carbon, deren Aktien mit 10.70 Euro nahe am 
Allzeittief dümpeln? Gut möglich, denn operativ wurde aufgeräumt und 
Bereiche veräußert. Die Stimmung könnte drehen, der Aktienkurs sei-
nen Boden finden. Wenn man gutgläubig ist, gar blauäugig – dann ja. 
Für einen rational denkenden Investor ist der ewige Turnaround-
Kandidat SGL immer noch zu teuer, da der Bewertungskranz zu hoch 
erscheint. Die jüngsten Quartalszahlen waren alles andere als gut, 
Umsatz und EBIT sind rückläufig, ohne Sonderträge wäre das 
3. Quartal tiefrot gewesen. Auf Jahressicht sollen etwa 760 Mio. Euro 
umgesetzt werden, das EBIT dürfte rot sein, pro Aktie sicherlich mehr 
als 0.70 Euro Miese zu Buche stehen. Zum Börsenwert von rund 
1 Mrd. Euro passt das nicht. Hier wird mehr als der 4-fache Buchwert 
bezahlt, die EK-Quote liegt knapp über 10 % und alle weiteren Bilanz-
kennzahlen sind grottig.
In den vergangenen 5 Jahren war SGL ein Kapitalvernichter aller 
erster Güte – satte 75.7 % an Börsenwert wurden vergeigt. Nun ist 
eine Kapitalerhöhung angesichts der Bilanzrelationen angezeigt. Wir 
rechnen mit einer solchen Maßnahme, zu der auch schon Banken in 
Wiesbaden vorstellig geworden sein sollen. Wann sich Vorstand und 
Aufsichtsrat durchringen, hängt vom Zielvolumen und dem Preis ab. 
Wir können uns nicht vorstellen, dass angesichts der aktuellen Bewer-
tung Kurse oberhalb von 8 Euro darstellbar sind. Die Wiesbadener 
sind allenfalls mit einem knackigen Abschlag der Anlegerschaft vermit-
telbar. Einzig die Großaktionäre BMW, VW, Voith und Klatten (zusam-
men über 60 % des Kapitals) könnten bereit sein, auch zu aktuellen 
Kursen eine Maßnahme durchzuführen, um ihr Investment zu promo-
ten. Für mich das einzige Risko in dieser Baisse-Spekulation.
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InhaltKommt nun die „Trumpeconomics“?
Die US-Wahl ist gelaufen und das Ergebnis des Volkssouveräns 
war eindeutig – Donald Trump zieht ins Weiße Haus ein. Ob wir 
das gut oder schlecht finden spielt eine untergeordnete Rolle, 
denn uns interessieren die Fakten. Im Gegensatz zu den Main-
stream-Medien und der hiesigen Politiker-Kaste, die alle durch-
weg geschockt und überrascht ob des Sieges des Outsiders 
Trump waren, hatte die Börse ein klares Urteil gefällt: Kurz runter 
und dann ins Plus in den Auswahlindizes – nicht nur im DAX, auch 
in den USA. Die Börsianer hatten also keine Angst vor Trump, sie 
begrüßten ihn ordentlich.

Wäre ich nicht so jung, könnte ich mit Erinnerungen an 
Ronald Reagan punkten, der 1980 völlig überraschend zum US-
Präsident gewählt wurde und Jimmy Carter ins Aus bugsierte. 
Was wurde alles über diesen Ex-Schauspieler gelästert, am Ende 
kam es viel besser. So stelle ich mir das bei Trump vor, denn der 
Mann dürfte wohl nur eine Amtsperiode „machen“, ist weit genug 
weg vom herkömmlichen politischen Betrieb in Washington und 
nahe genug an der Wall Street und dem Volk, so dass hier überra-
schende Entscheidungen kommen werden. Und müssen, denn 
die Rolle der fast deindustrialiesierten USA als der größte Schul-
denbeutel auf dem Globus und als Militärmacht Nr. 1 kann so 
nicht weitergesponnen werden. Trump, ein bekennender Macho, 
steht für Widersprüche und wirtschaftliches Denken. Beides wird 
sowohl dem militärisch-industriellen Komplex in den USA als 
auch den vielen Lobbyisten und Humanistischen Organisationen 
nicht gefallen. Und auch wir als Deutsche sowie die EU werden 
umdenken müssen. Auch hier gilt – wem es nützt, der soll es neh-
men, auch wenn alte Denkmuster umbrochen werden müssen. 
Für mich ist Trump ein Gewinn für den Kapitalmarkt, denn es wird 
sich einiges ändern. Über das „Was“ und „Wie“ informiert uns 
dann die Zukunft.

Editorial

Eine ertragreiche Woche wünscht Ihnen Ihr

Aktienbär der WocheIdeen für eine geldwerte Spekulation

Vorstandswoche-Musterdepot seit Januar 2016   +28 %
DAX seit 07. Januar 2016        +2 %

Vorstandswoche-Musterdepot seit Anfang Juli 2015  +36 %
DAX seit Juli 2015         -9 %


