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unsere Meinung

aktienrente – Es bewegt sich was

■ auf der steinigen straße, die zur rente führt, wird es im-
mer voller. Es droht stau. Grund ist u. a. der demographische 
wandel: denn deutschland ist schlicht zu alt. BDA-Präsident 
rainer Dulger warnte daher unlängst vorm Zusammenbruch 
unseres rentensystems. absehbar ist: selbsthilfe in Form 
von riester oder betrieblicher/privater av wird das Loch bei 
der gesetzlichen nicht schließen können. dass die ampel-
koalition jetzt ein konzeptpapier für die im koalitionsvertrag 
vereinbarte aktienrente vorgelegt hat, ist für uns daher ein 
weg in die richtige richtung. Länder wie schweden oder 
Norwegen zeigen unlängst, wie‘s geht. 

Hauptaugenmerk der aktienrente soll ein staatlicher akti-
enfonds sein, der als kapitalgedeckte rücklage des rentensy-
stems dient. anders als etwa in schweden wird der Fonds aber 
nicht zur Erhöhung der Bezüge dienen, sondern die Entwick-
lung des Beitragssatzes ab Mitte 2030 stabilisieren. Zunächst 
sollen die Beitragszahlungen aber nicht im Fonds-topf landen. 
Hierfür stellt der staat als kapitalstock 10 Mrd. Euro zur verfü-
gung. Andreas schwarz, Chef der rentenversicherung Baden-
württemberg, bemängelt den zu geringen kapitalstock – es 
brauche mind. 100 Mrd. Euro. der DgB lehnt die aktienrente 
gar generell ab: „sichere renten gibt’s nicht durch Zockerei an 
den Börsen.“ von solchen Plattitüden halten wir ebenso wie 
Thorsten Müller, vorstandsvorsitzender der DVFA, nichts. Ein 
Blick aufs Börsendreieck zeigt klar: Langfristige investments 
sind kein Poker. im PLatOw-Gespräch spricht sich der neue 
verbandschef daher ganz klar für kreative Lösungen wie die 
aktienrente aus. wichtig: Es dürfe nicht beim „symbol im 
schaufenster“ bleiben, sondern der kapitalstock müsse kon-
tinuierlich gefüttert werden. Nur so könne die aktienrente die 
dt. volkswirtschaft resilienter bei der altersvorsorge machen 
und gleichzeitig das heimische Finanzierung-
sangebot für Emittenten erhöhen.

Herzlichst ihr  
PLatOw team
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New work – B2B-segment boomt

■ die xing-Mutter new Work ist auf gutem weg, die Ziele 
für das lfd. Geschäftsjahr zu erreichen. Obwohl das EBitda 
nach neun Monaten mit 80,6 Mio. Euro u. a. wegen höherem 
Marketingaufwand nur leicht überm vorjahr liegt, hat der 
vorstand nach den Q3-Zahlen (10.11.) die Jahresprognose 
von 104 Mio. Euro (+6,9%) bestätigt. Beim Umsatz waren 
die wachstumsziele erst im august auf „niedrig zweistellig“ 
angehoben worden. ausgehend von den per Ende september 
erreichten 231,3 Mio. Euro (+11,1%) sollte hier am Jahresende 
daher mindestens ein wert von 320 Mio. Euro stehen. damit 
würden die Umsätze im schlussquartal um über 13% zulegen.

Helfen soll dabei v. a. das stark wachsende B2B-E-rec-
ruiting-segment, das New work seit diesem Jahr ins Zen-
trum seiner Bemühungen stellt. Hier werden aktuell bereits 
zwei drittel der Erlöse generiert. Umsatz (+23%) und EBit-
da (+22%) wachsen überdurchschnittlich stark. die vielen 
neuen B2B-abonnements (in Q3 mehr als im gesamten vor-
jahr) sprechen für eine Fortsetzung des positiven trends.  

 Die Aktie (131,00 euro; De000nWrk013) von new 
Work bleibt aussichtsreich. stopp: 95,00 euro. ■

Bei sto knirscht es im Gebälk

■ die rückläufige aktivität im Baugewerbe macht sich auch 
bei sto bemerkbar. im Q3 blieb der Umsatz des Bauzulieferers 
insbesondere im Fassadengeschäft unter den Erwartungen. 
so beruhte der anstieg von 11,6% im vergleich zum vorjahr 
auf 493 Mio. Euro lediglich auf Preiserhöhungen. Nach neun 
Monaten steht ein Plus von 13,2% auf 1,38 Mrd. Euro. die 
eigenen Preismaßnahmen konnten den drastischen kosten-
steigerungen auf der Beschaffungsseite nur bedingt entge-
genwirken, sodass die rohertragsmarge um 250 bps. auf 50% 
schrumpfte. das konzernergebnis blieb folgerichtig im Q3 
und in den ersten neun Monaten unter dem vorjahreswert. 
derweil hält CFO rolf Wöhrle an seiner Prognose fest, nach 
der das EBit im Gj. 2022 zwischen 114 bis 134 Mio. liegen 
soll (2021: 124,5 Mio. Euro). Beim Umsatz sollen es 1,79 Mrd. 
werden (2021: 1,59 Mrd. Euro). 

Mittelfristig ist der sDAX-konzern u. a. im Bereich Gebäu-
dedämmung gut aufgestellt, kurzfristig belastet die kon-
junkturentwicklung. das 2023-er kGv der aktie (139,60 Euro; 
dE0007274136) von 11 und die dividendenrendite von 3,5% 
sind attraktiv. Charttechnisch möchten wir aber eine nach-
haltige Bodenbildung sehen.  Wir beobachten sto. ■
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■ Die Börsenhistorie von Brockhaus Technologies ist bislang 
alles andere als eine Erfolgsstory. Zwar stieg die im Juli 2020 
zu 32,00 Euro an die Börse gekommene Aktie am Tag der Erst-
notiz kurzzeitig bis auf 37,50 Euro. Dieses Niveau wurde seit-

dem aber nie mehr erreicht. 
In diesem Jahr fiel die Aktie 
sogar bis auf 13,45 Euro. Eine 
Entwicklung, die so gar nicht 
zu den hohen Ansprüchen 
von Unternehmensgründer 
und CEO Marco Brockhaus 
passt. Der sucht mit seinem 
Team fortlaufend nach Tech-
nologie- und Innovations-
führern mit B2B-Modellen 
im (vor allem deutschen) 
Mittelstand. Bei solchen Fir-

men strebt Brockhaus dann Mehrheitsbeteiligungen an. 20% 
Umsatzwachstum und 30% EBITDA-Marge gelten als grober 
Richtwert, um als potenzieller Übernahmekandidat überhaupt 
in Frage zu kommen. Sobald Brockhaus an Bord ist, tut das 
Team alles dafür, dass die Firmen die nächsten Erfolgsstufen 
erfolgreich bewältigen. Ein zeitnaher Ausstieg mit schnellem 
Profit ist hingegen nicht das Ziel.

Solche Firmen gibt es natürlich nicht wie Sand am Meer. 
Erschwerend kam in den vergangenen Jahren das Problem 
der oftmals überhöhten Bewertungen im Technologiesegment 
hinzu. Aber auch jetzt sind zum Teil immer noch sehr hohe 
Multiples zu zahlen. Während sich die Bewertungen an der 
Börse zuletzt deutlich reduziert haben, reagiert der private 

CEO-Interview

Brockhaus Tech. – Fabrik für Hightech-Champions
Beteiligungsmarkt darauf ungefähr mit einem Jahr Verzug, wie 
uns der mit jahrzehntelanger Erfahrung ausgestattete Firmen-
lenker im PLATOW-Gespräch verrät. Trotzdem hat Brockhaus in 
einzelnen Segmenten bereits konkrete Angebote abgegeben. 
Im Fokus stehen dabei aktuell die Bereiche Cyber Security, 
Software Saas und Energy Technology. 

Bei der Suche nach geeigneten Kandidaten geht Brockhaus 
nach Angaben des Vorstandschefs „brutal selektiv“ vor. Bis 
zur ersten Akquisition nach dem IPO dauerte es daher auch 
fast ein Jahr. Die Beteiligung an Bikeleasing erwies sich dann 
aber auch als Volltreffer. Mit seiner digitalen B2B-Finanz-
plattform für die automatisierte Vermittlung von Diensträ-
dern ist das Unternehmen in einem profitablen (EBITDA-Marge 
nach neun Monaten bei 47,6%) Wachstumsmarkt aktiv. Bike-
leasing steuert aktuell zwei Drittel des Umsatzes und 87% des 
EBITDA von Brockhaus bei. Schon vor dem Börsengang hatte 
man sich an dem Übertragungstechnikhersteller Ihse und dem 
Feinstaubmessgerätehersteller Palas beteiligt.

Nach guten Q3-Zahlen hat Brockhaus seine Jahresprog-
nose vor wenigen Tagen angehoben. Bei einem Umsatz von 
jetzt 150 Mio. bis 155 Mio. Euro (+19 bis 23%) soll eine 
EBITDA-Marge von 35% erreicht werden. Wir rechnen in den 
kommenden Jahren mit anhaltend starkem Wachstum. Und 
gefallen die Fokussierung auf innovative und margenstarke 
Beteiligungen mit Preissetzungsmacht sowie der schon vor 
der Zinswende forcierte Schuldenabbau. Die Aktie (19,80 Euro; 
DE000A2GSU42) wird mit einem 2022er KGV von 13 gehandelt, 
was bei den hohen Gewinnmargen und dem zu erwartenden 
Wachstum Luft nach oben lässt.  Wir steigen bei Brock-
haus Technologies ein. Den Stopp bei 12,50 Euro setzen.�
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