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Geschäftsmodell und Kosten auf dem Prüfstand
Der ehemalige UniCredit-CEO Jean Pierre Mustier, der seit diesem Jahr den Aareal-Aufsichtsrat leitet und einen schärferen Ton eingeführt haben soll, will damit das ohnehin schon hohe Umbautempo beim Wiesbadener Immobilienfinanzierer noch einmal steigern. Schon jetzt ist Boston Consulting im Haus, um Einsparmöglichkeiten zu identifizieren.
Nicht ausgeschlossen, dass auch der bereits vor zwei Jahren vom inzwischen nur noch stimmrechtslos beteiligten PE-Investor Petrus geforderte Verkauf des Aareal-Headquarters direkt am Wiesbadener Kurpark wieder aufs Tapet kommt. Vor allem aber dürfte es um das Geschäftsmodell und den Verkauf von Aareon gehen. Klösges, dem Mustier in der Mitteilung zum CEO-Wechsel für dessen Arbeit ausdrücklich dankt, hatte die IT-Tochter anders als bei seinem Amtsantritt vor drei Jahren bei der jüngsten Bilanz-PK zwar als kapitalmarktfähig bezeichnet.
Sollte Aareon versilbert werden, stellt sich die Frage nach der Zukunft der Bank. Von dort heißt es auf Anfrage, dass die 2024er-Ziele (250 Mio. bis 300 Mio. Euro Ergebnis) weiter gelten. Auch das Kreditvolumen soll auf 33 Mrd. bis 34 Mrd. Euro klettern.
Hier könnte Mustier mittelfristig ansetzen. Bei einer nicht mehr börsennotierten Gesellschaft ist er allein den Eigentümern verpflichtet. Es sei gut vorstellbar, dass Kapital zurückgeführt und das Kreditgeschäft dann auf weniger hochmargigere Engagements zusammengedampft wird, hören wir aus dem Kreis der Eigentümer. mr
Galeria-Verkauf – Restrukturierung wird die Mammutaufgabe
Zunächst hieß es, zwei deutsche Konkurrenten hätten Interesse angemeldet, doch nun hat ein kanadischer Investor überraschend das Rennen gemacht – und er ist kein Unbekannter: Käufer ist die Hudson‘s Bay Company um CEO Richard Baker, der die damalige Galeria 2015 erwarb, seine Anteile aber 2018 (50,1%) und 2019 (Rest) an Signa verkaufte.
Wie ist der Wiedereinstieg zu werten? Als eine der größten deutschen Warenhausketten und in Anbetracht der schwierigen Lage für viele nationale Wettbewerber verwundert ein Käufer mit internationalem Hintergrund nicht, kommentiert M&A-Beraterin Carina Küffen, Managing Director bei Saxenhammer. „Angesichts des derzeitigen Umfelds vermute ich, dass deutsche Wettbewerber härtere Restrukturierungsmaßnahmen wie z.B. die Fokussierung auf strategisch relevante, gut laufende Filialen im Fokus hatten. Das hätte sicherlich zu tieferen Einschnitten geführt“, erläutert sie.
Aufgrund der milderen Entwicklung auf internationalen Märkten ist die Risikobereitschaft ausländischer Investoren im Handel nach Küffens Einschätzung höher. Auf einen bestehenden Erfahrungsschatz aus der Vergangenheit aufzubauen, könne eine Restrukturierung und Transformation von GKK zudem beschleunigen, sagt Küffen zu PLATOW.
Allerdings wäre nach den ganzen Turbulenzen der letzten Jahre ein frischer Start mit neuen Investoren ein gutes Signal gewesen. Insbesondere vor dem Hintergrund der gemeinsamen Vergangenheit und dem nicht aufgegangenen Konzept Bakers bleibt anzuzweifeln, ob die HBC wirklich der geeignete Stratege für eine zukunftsträchtige Übernahme ist. Gerade im Zeitalter von E-Commerce und ausgefeilten Multi-Channel-Konzepten wirkt der Luxus-Ansatz bei Galeria fast schon zum Scheitern verurteilt. „Die Restrukturierung von GKK wird eine Mammutaufgabe, die einen langen Atem, Handelskompetenz und Kapital erfordert“, mahnt Küffen. Bleibt zu hoffen, dass Baker all das mitbringt. ck
Brinkmanns Brawo – BaFin-Lob statt Immobilien-Krise
Im Finanzverbund dürfte die Erleichterung darüber groß sein, dass die wegen ihrer 380 Beteiligungen (u.a. Radiosender, Brauereien, Fitnessstudios) und einem Immobilienportfolio von über 1 Mrd. Euro, zu dem auch Galeria-Kaufhäuser gehörten, immer wieder kritisch beäugte Volksbank aus Braunschweig/Wolfsburg nicht für Negativ-Schlagzeilen sorgt. Zuletzt prägten wenige weitaus kleinere Institute wie die „Effenberg“-Bank oder die Volksbank Pirna das Bild der gesamten Organisation.
Von der Brawo kommen jetzt dagegen gute Nachrichten. Zwar hat das von Jürgen Brinkmann geführte Haus keinen Ergebnissprung wie andere, passivlastigere Institute hingelegt. Der Zinsüberschuss soll 2023 aber dennoch gestiegen sein. Ebenso die stillen Reserven auf Immobilien. Nach unseren Informationen ist damit auch die Aufsicht zufrieden: Die Brawo sei zuletzt sogar eine Risikoklasse hoch gerutscht, hören wir. Im Verbund soll es nur drei Häuser mit einem geringeren SREP-Aufschlag geben. Auch das Lastenheft aus der letzten §44er-Prüfung der BaFin ist seit 2023 offenbar weitgehend abgearbeitet.
Handlungsbedarf besteht aktuell nur in der Unternehmensführung. Die ist nicht zuletzt im Beteiligungsmanagement fast allein auf Brinkmann zugeschnitten. Verschärft hat sich das noch durch den tragischen Tod von dessen Vorstandskollegen Mark Uhde im Januar. Ex-Vorstand Ralf Schierenböken wurde zwar kurzfristig aus dem Ruhestand zurückbeordert, um zumindest das Vieraugenprinzip bei der mit über 6 Mrd. Euro Bilanzsumme zu den gößten Primärinstituten im Norden gehörenden Brawo zu gewährleisten.
Eine Dauerlösung ist das aber nicht. Schon bald wird es aber nach unseren Informationen einen internen Nachfolger für Uhde geben. Gute Karten hat da sicher der 2022 zum General ernannte Lars Berkefeld. Mittelfristig ist zudem eine Ausweitung des Gremiums auf drei Vorstände geplant. mr
Deutsche Bank – „Flaggschiff“ auch bei Beschwerden
Der Löwenanteil ist lt. BaFin auf „ein Finanzinstitut“ zurückzuführen. Damit ist zweifelsohne die Deutsche Bank gemeint, deren Probleme mit der Postbank dokumentiert sind. Branchenweit sind, so die Aufsicht, vor allem Kontokündigungen, Jahressteuerbescheinigungen sowie Bauspargebühren Anlass für Ärger.
Die Banken haben aus Margendruck am falschen Ende gespart und müssen nun die Suppe auslöffeln, lautet der Tenor auf die BaFin-Auswertung von Seiten der Verbraucherschützer, Marktbeobachter und Branchenkenner. „Kundenservice ist eine zentrale Leistung jeder Bank“, wird uns erklärt, doch das in der Werbung gezeigte Image des finanziellen Kümmerers scheitere beim Sprung in die Realität.
Der BdB verweist, darauf angesprochen, auf eine Studie, laut der 90% der Bankkunden zufrieden sind. Der DSGV argumentiert, dass Verbraucher sich „gerade in wirtschaftlich herausfordernden Zeiten“ intensiver mit ihren Finanzen auseinandersetzen und die Deutsche Bank verweist auf ihre jüngsten Anstrengungen im Bereich Kundendienst (s. PLATOW v. 4.4.). Das Problem ist ein anderes. Viele Banken hätten in der Vergangenheit „techniktrunken“ Personal abgebaut, das nun nicht nur eingestellt, sondern auch erst noch eingearbeitet werden muss, erklärt ein Insider.
Zudem sind die IT-Ressourcen endlich und können nur gezielt eingesetzt werden. Eine große Bank erklärte ggü. PLATOW, dass Fragen zu Kontosperrungen, die im Rahmen einer strengeren Geldwäschekontrolle in Deutschland (s. PLATOW v. 2.4.) häufiger auftreten, mittlerweile bereits zu 70% automatisch erfolgen. Doch bis durch Technik und Aufstockung (wieder) ein akzeptables Serviceniveau erreicht ist, werde es noch ein wenig dauern. Weder Kunden noch Aufsicht lesen solche Aussagen mit Freude. mv
FMS – Profit mit Skandalbank-Altlasten
Anders als die Skandalbank, die in der Finanzkrise milliardenschwere Verluste erlitt, hat das Staatsunternehmen dabei einen Gewinn aus dem gewöhnlichen Geschäft von 96 (Vorjahr: 77) Mio. Euro erzielt. Sie reduzierte demnach 2023 ihren Bestand an riskanten Wertpapieren und Derivaten auf 44,4 Mrd. Euro (- 5 Mrd. Euro). Im Oktober 2010 hatte sie Wertpapier-Bestände der HRE im Wert von knapp 176 Mrd. Euro übernommen.
Auch die Zahl der Mitarbeiter sank in den vergangenen zwei Jahren um etwa 50 auf 216. Ende 2022 gab FMS die Niederlassung in New York auf. Ziel des Unternehmens ist eigentlich die Selbstauflösung. Bis dahin könnte es aber länger dauern als zunächst vorgesehen. Das Wertpapier mit der längsten Laufzeit im Bestand der FMS soll eine Frist bis ins Jahr 2078 haben.  jam
Energiekontor – Aufgeschoben ist nicht aufgehoben
Standen bei der Anhebung der Gewinnziele im Dezember noch für 2024 Potenziale im Projektgeschäft im Raum (vgl. PB v. 19.12.23), stehen jetzt lange Lieferzeiten der Anlagen- und Komponentenhersteller sowie Verzögerungen bei der Fertigstellung und Inbetriebnahme von Projekten im Fokus. Die Inbetriebnahme verzögere sich auf die beiden Folgejahre, so die Bremer.
Konkret soll das EBIT „spürbar unter dem Konzern-EBIT 2023“ (114,4 Mio. Euro) liegen. Entsprechend dürfte die EBIT-Marge von 43% auf voraussichtlich 27% fallen. Das wäre der niedrigste Wert seit 2019 (25%). Mittel- bis langfristig schaut es jedoch gut aus. Bis 2028 avisiert das Management ein EBIT von 120 Mio. Euro. Da die Verzögerungen im Projektgeschäft lediglich auf 2025 und 2026 begrenzt sind, die Projekte aber nicht wegfallen, rechnen wir mit überproportionalen Sondereffekten, was den Aktienkurs perspektivisch wieder ankurbeln dürfte.
An dem gesenkten 2024er-Ausblick leidet die SDAX-Aktie (64,80 Euro; DE0005313506) aktuell zwar noch (seit Jahresbeginn: -19%), sodass weiterhin noch etwas Abwärtspotenzial bestehen bleibt. Doch mit einem 2024er- und 2025er-KGV von 21 bzw. 10 (10J: 27) ist das Papier attraktiv bewertet. dog
Energiekontor bleibt ein Kauf. Den engen Stopp bei 59,00 Euro beachten. 
KWS Saat baut kräftig Schulden ab
Am 25.3. verkündete der Saatguthersteller den Verkauf des Maisgeschäfts in Brasilien und Argentinien für einen Erlös im „mittleren dreistelligen Millionenbereich“. Im Gj. 2022/2023 (per 30.6.) erwirtschaftete die betroffene Sparte rd. 320 Mio. Euro (18% des Konzernumsatzes) bei einer EBIT-Marge von etwa 10% (Konzern: 12,2%).
Zuletzt verschlechterte sich die Lage in Südamerika und CEO Felix Büchting senkte vor einigen Wochen auch seinen Ausblick für das Segment Mais. Der Verkauf wird sich daher positiv auf sowohl Profitabilität als auch finanziellen Leverage des Konzerns auswirken. Der überwiegende Teil des Verkaufserlöses soll nämlich zur Schuldentilgung genutzt werden, was u.a. zu deutlich sinkenden Zinsaufwendungen führen dürfte.
Das Finanzergebnis sank im 1. Hj. 2023/2024 auf -55 Mio. (1.Hj. 2022/2023: -36 Mio. Euro). Ende Dezember betrug der Nettoverschuldungsgrad (Net Debt/EBITDA) satte 3,2, Ende des Gj. 2017/2018 lag das Verhältnis noch bei 0,2. Gut möglich, dass die 1,0-Marke nach Abschluss der Transaktion in Reichweite kommt (geplant für Q2). Geprüft werden zudem verschiedene strategische Optionen für das nordamerikanische Maisgeschäft.
Nachdem wir bei der SDAX-Aktie (49,50 Euro; DE0007074007) Anfang Februar bei 49,70 Euro ausgestoppt wurden, drängt sich noch kein Neuanstieg auf. sl
Beobachten Sie KWS Saat. 
Welcher Reifenhersteller kaufenswert ist
Die Reifenindustrie ist hart umkämpft, wobei Michelin (35,40 Euro; FR001400AJ45) mit einem Marktanteil von rd. 15% Marktführer ist, gefolgt von Bridgestone (14%; vgl. PEM v. 28.2.) und Goodyear (10%). Continental (7%) und Pirelli (3,5%) rangieren auf den Plätzen vier und sechs.
[image: ]
Ein Erfolgsfaktor in der Reifenherstellung sind Skaleneffekte, also niedrige Produktionskosten verbunden mit hohen Volumina. Die EBIT-Marge ist daher v.a. ein Ausdruck für die Effizienz des Unternehmens. Mit einer EBIT-Marge von 15,1% ist Pirelli der profitabelste Reifenhersteller in unserem Rundblick. Bis 2025 avisieren die Italiener, die Marge auf sogar 16% auszuweiten. Michelin folgt darauf mit einer EBIT-Marge von 12,6%.
Das Reifengeschäft erweist sich im Vergleich zu anderen Bereichen der Autozulieferindustrie als besonders profitabel. Ein anschauliches Beispiel dafür ist Continental, das neben der Reifensparte (Umsatzanteil: 34%) weitere Bereiche der Zulieferindustrie abdeckt. Während die EBIT-Marge bei Reifen 12,5% beträgt, liegt sie in der Gruppe bei 6,1%. Daher gab es Spekulationen, dass die Hannoveraner sich auf das Reifengeschäft konzentrieren möchten (vgl. PB v. 22.8.23).
Spannend ist auch die Betrachtung der unterschiedlichen Endmärkte, welche Michelin aufschlüsselt. Das Gros der Einnahmen erzielen die Franzosen im Bereich Automobile (Umsatzanteil: 51%; EBIT-Marge: 13,7%; Gruppe: 12,6%). Besonders profitabel sind jedoch die Bereiche Motorräder, Landwirtschaftsfahrzeuge und Flugzeuge (Umsatzanteil: 25%; EBIT-Marge: 16,5%). Pirelli konzentriert sich hingegen nur auf den Konsumentenmarkt mit Autos, Motorrädern und Fahrrädern.
Da Reifen durch Innovationen geprägt sind, sind Forschungsausgaben (F&E) ein wichtiger Gradmesser. Auch hier ist Pirelli sehr aktiv. Die Italiener investieren regelmäßig rd. 4% vom Umsatz in F&E, was deutlich über dem Anteil von Michelin (2,7%) und Continental (2,4%) liegt. Auch die Kapitalrenditen der Italiener sprechen für sich. Pirelli weist einen ROIC von rd. 20% aus, Michelin einen ROCE von 11,4% und Continental gibt einen ROCE von 22,9% in der Reifensparte an (Gruppe: 8,9%).
Die Pirelli-Aktie (5,85 Euro; IT0005278236) ist mit einem 2024er-KGV von 12 (Schnitt: 12) aufgrund der Fundamentaldaten Michelin (2024er-KGV: 11; Schnitt: 12) zu bevorzugen. Das 2024er-KGV von 8 bei Continental (66,74 Euro; DE0005439004) ist für uns kein Kaufargument. Eine Abspaltung der Reifensparte sollte in Betracht gezogen werden. pk
Wir steigen bei Pirelli ein. Stopp: 4,20 Euro. Beobachten Sie Michelin und Continental.
Die PLATOW Börse für 4 Wochen testen? Klicken Sie hier!
Kurznachrichten im Überblick
	Eli Lilly kann die ungeheure Nachfrage nach seiner Abnehmspritze Zepbound, die seit Ende 2023 auch in der EU vertrieben werden darf, kaum noch befriedigen. Analysten rechnen in diesem Jahr mit einem Umsatz von 2,5 Mrd. US-Dollar. Zum Vergleich: 2023 setzten die US-Amerikaner mit all ihren Medikamenten 34,1 Mrd. Dollar um (+20%), 2024 sollen es 40,4 bis 41,6 Mrd. Dollar werden. Die NYSE-Aktie (763,26 Dollar; US5324571083) pulverisiert zwar mit jedem Quartalsbericht die Erwartungen der Analysten. Doch selbst das EPS für 2026 von geschätzt 23,69 Dollar (wären +60% p.a.) ergäbe beim historisch üblichen KGV von 34 lediglich einen Kurs von rd. 800 Dollar. Engagierte PB-Leser lassen Eli Lilly weiter laufen. Stopp hoch auf 562,50 (309,20) Dollar. kdb
	Tui ist am Montag (8.4.) mit der Hauptnotierung seiner Aktie (7,94 Euro; DE000TUAG505) wieder an die Frankfurter Börse zurückgekehrt. Das Papier mit MDAX-Potenzial hat seit unserer Erstempfehlung in PB v. 7.12.23 fast 23% zugelegt. Tui bleibt ein Kauf, neuer Stopp 5,90 (4,60) Euro. kdb
	Die Rally bei SAF Holland setzt sich unbeirrt fort. Mittlerweile beträgt das Kursplus seit unserer Erstempfehlung in PB v. 10.6.22. schon 142%. Fundamental wird der Lkw-Zulieferer nun aber vorsichtiger, wie der Ausblick von Mitte März zeigt. Demnach wird im laufenden Jahr ein Umsatzrückgang von 5% bei einer ber. EBIT-Marge von 9,0 bis 9,5% (Vj.: 9,6%) erwartet. Wir treten daher bei der Aktie (18,96 Euro; DE000SAFH001) auf das Bremspedal und stufen SAF Holland auf Halten ab. Stopp hoch auf 13,75 Euro (75% über Einstand). pk
	Die Aussicht auf eine Beschleunigung des Wachstums in den kommenden Jahren (vgl. PB v. 22.3.) sorgt bei Init weiter für steigende Notierungen. Seit unserem jüngsten Update ist die Aktie um weitere 9% gestiegen, wodurch unsere Erstempfehlung (vgl. PB v. 26.1.) jetzt mit 34% im Plus notiert. Begleitet von Insiderkäufen aus Reihen des Aufsichtsrats gelang der Sprung über die charttechnische Hürde bei 34,50 Euro. Im Bereich der Widerstandszone bei 38 bis 39 Euro könnte es nun aber zu einer Konsolidierung kommen. Neulesern raten wir daher, die Aktie (37,50 Euro; DE0005759807) von Init bei Rücksetzern auf 34,50 Euro zu akkumulieren. Den Stopp heben wir von 22,00 auf 26,50 Euro an. tk

Bayer verbrennt zu viel Cash
Doch das ist nur der berühmte Tropfen auf den heißen Stein: Denn von 167.000 angemeldeten Ansprüchen sind weiterhin 54.000 Klagen offen. Für Rechtsstreitigkeiten hat Bayer seit 2018 nach unserer Auswertung 14,3 Mrd. Euro aufgewendet – das Gros davon dürfte für Glyphosat-Fälle gewesen sein.
Bayer verbrennt eindeutig zu viel Cash. Pharma-Verkaufsschlager wie Xarelto steuerten zwar von 2018 bis 2022 ordentlich zum im Schnitt 6,3 Mrd. Euro hohen op. Cashflow bei. Davon gingen in diesem Zeitraum aber jährlich rd. 2,6 Mrd. Euro für Rechtsstreitigkeiten und 2,3 Mrd. Euro für die bis 2022 üppigen Dividendenzahlungen drauf. Blieben im Schnitt 1,4 Mrd. Euro, viel zu wenig, um mit F&E in der Pharma-Sparte die dringend notwendigen neuen Blockbuster zu entwickeln (vgl. PB v. 21.11.23). Von 2020 bis 2022 ergab sich sogar ein Mittelabfluss von 1,1 Mrd. Euro.
Konsequent, aber für den Markt enttäuschend waren die Ergebnisse des Kapitalmarkttags von Anfang März. Die erhoffte Abspaltung von Consumer Health wird es laut CEO Bill Anderson „vorerst“ nicht geben. Schuldenverringerung (2023: Rekordhoch von 34,5 Mrd. Euro; Net Debt/EBITDA: 2,9x) ist neben der Streichung der Dividende auf ein Minimum (vgl. PB. v. 20.2.) das Gebot der Stunde. Für die DAX-Aktie (27,55 Euro; DE000BAY0017), die sich aktuell auf dem tiefsten Stand seit Oktober 2005 befindet, sind das alles keine berauschenden Aussichten. kdb
Nachdem der Kapitalmarkttag keine Befreiung gebracht hat, meiden wir Bayer.
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