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PLatOw Börse
talanx startet stark ins Jahr

n der versicherungskonzern Talanx hat ein starkes auftakt-
Quartal hingelegt. dank geringerer Großschäden (419 Mio. 
ggü. 458 Mio. Euro im vj.; Budget Q1: 466 Mio. Euro) und 
eines deutlich gesteigerten versicherungsumsatzes (10,7 
Mrd. ggü. 10,1 Mrd. Euro im vj.; +6%) konnte der konzern-
gewinn um 31% auf 423 Mio. (vj.: 322 Mio.) Euro gesteigert 
werden. dabei gelang eine exzellente kapitalallokation: die 
Eigenkapitalrendite, bei der die Hannoveraner für 2023 mit 
„deutlich mehr als 10%“ planen (2022: 12,9%), kletterte im 
Q1 um 420 Basispunkte (bps.) auf 18,8%. „wir werden nicht 
das gesamte Jahr mit einem so schönen return on Equity 
rechnen können. aber er wird zum Jahresende deutlich über 
10% liegen“, freute sich talanx-Finanzvorstand Jan Wicke 
am Montag (15.5.) in der telefonkonferenz. der Puffer dazu 
ist da: die neue rechnungslegung sorgte laut wicke für +100 
bps., hinzu kamen noch auf- und abzinsungseffekte, die sich 
laut wicke im Jahresverlauf abschwächen werden. 

dennoch: der versicherer hat mit guten Ergebnissen im 
Q1 ein dickes Polster für die Jahresziele geschaffen. Bei der 
MDAX-aktie (48,13 Euro; dE000tLx1005) haben analysten die 
EPs-schätzung für 2023 seit Mitte März um 3,5% erhöht. trotz 
15%-kursplus seit aufnahme in unser Musterdepot wird das 
Papier daher weiterhin mit einem sehr attraktiven 2023er-kGv 
von 9 (historisches Band: 9 bis 11) bewertet.  Talanx bleibt  
ein kauf. stopp hoch auf 36,50 (33,50) euro. kdb
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unsere Meinung

Musterdepot schlägt sich wacker 

n die Flut der Q1-Zahlen neigt sich dem Ende entgegen. 
Mittlerweile haben mehr als 90% der Unternehmen im s&p 
500 sowie alle unsere Musterdepotwerte die Zahlen zum auf-
taktquartal vorgelegt. wie fällt die Bilanz aus? 

Bei der Beurteilung der Q1-Zahlen richten wir unser au-
genmerk aufgrund der anhaltend hohen inflation und der 
gestiegenen Produktionskosten v. a. auf die Gewinnentwick-
lung der Unternehmen. Einer auswertung von Factset zufolge 
haben zwar 78% der bislang berichteten Us-Unternehmen den 
konsens beim EPs übertroffen. allerdings hing die Messlatte 
nicht allzu hoch. die aufflammende Bankenkrise führte zu-
dem dazu, dass die analysten ihre schätzungen sukzessive 
nach unten korrigierten. in summe ist das EPs im Q1 um 
2,5% gesunken. das ist zwar niedriger stark als im vorfeld 
erwartet worden war (konsens: -6,7%). doch damit markiert 
das auftaktquartal in den Usa das zweite Quartal in Folge 
mit schrumpfenden Gewinnen, was gemeinhin als „Gewinn-
rezession“ bezeichnet wird. 

Ähnlich lief es in Europa. Bei den bis Ende april vorlie-
genden resultaten verzeichneten die Unternehmen im stoxx 
europe 600 einen Gewinnrückgang von 2,6% (erwartet: 
-2,5%), nachdem in den Quartalen zuvor noch kräftige Ge-
winnzuwächse erzielt wurden. der rückenwind für die kon-
zerne auf dem alten kontinent durch das China-reopening 
zum Jahresende und die gesunkenen Energiepreise reichte 
nicht ganz aus, um die kostenbelastungen abzufedern. Besser 
sieht es bei unserem Musterdepot aus. insgesamt stieg der 
kumulierte Umsatz um 5,4% auf rd. 83,0 Mrd. (vj.: 78,7 Mrd.) 
Euro. der Gewinn legte ohne symrise (Zahlen zum Hj.) um rd. 
4,5% auf 7,3 Mrd. (vj.: 7,0 Mrd.) Euro zu. Es lohnt sich also, 
bei der auswahl von aktien auf Unternehmen zu setzen, die 
auch in schwierigen Phasen profitabel wachsen 
oder zumindest ihre Gewinne halten können. 

Herzlichst ihr  
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dermapharm profitiert von Zukauf

n dank der akquisition von arkopharma im Januar 2022, aber 
auch dank eines guten organischen wachstums im eigenen 
kerngeschäft hat Dermapharm mit den Q1-Zahlen die Erwar-
tungen klar übertroffen. der Umsatz kletterte um 38% auf 
319,1 Mio. Euro (12% über konsens), das ber. EBitda sogar 
um 41% auf 105,8 Mio. Euro (16% über konsens). die entspre-
chende Marge verbesserte sich in allen drei segmenten und 
legte im konzern um 80 Basispunkte auf 33,2% zu. 

die sDAX-aktie (45,68 Euro; dE000a2Gs5d8), die im März 
mit einem tief bei 34,30 an unserem stopp bei 33,50 Euro 
kratzte, kann mit den guten Zahlen im rücken die jüngste 
aufwärtsbewegung fortsetzen. Charttechnisch ist das kreuzen 
der 200-tage- durch die 38-tage-Linie von unten ein positives  
signal, fundamental bleibt das 2023er-kGv von 18 (historisches 
Band: 14 bis 26) ansprechend.  Dermapharm ist weiter  
kaufenswert. neuer stopp: 34,30 (33,50) euro. kdb

Aus: PLATOW Börse  
Nr. 57 | Dienstag, 16. Mai 2023
Mehr unter: www.platow.de/aktienbrief

© PLATOW Verlag GmbH | Stuttgarter Straße 25 | 60329 Frankfurt am Main 
Frankfurt am Main HRB 116058  | GF: Albrecht F. Schirmacher

■ Die Quartalszahlen von Brockhaus Securities (15.5.) 
weisen für uns in die richtige Richtung. Der Q1-Um-
satz kletterte um 41% auf 33,4 Mio., das ber. EBITDA um 
70% auf 9,6 Mio. Euro (Marge: 28,8%). Dass anteilig zu 
den bestätigten Jahreszielen (Umsatz: 165 bis 175 Mio.;  
EBITDA-Marge 35%) nach dem Q1 ein Fünftel fehlt, berei-
tet uns kein Kopfzerbrechen: Traditionell sind im wichtigen  
Bereich Bikeleasing (im Q1 rd. 75% des Umsatzes und 97% des  
EBITDAs) das Q2 und das Q3 deutlich wichtiger. Die Spar-
te dürfte nach dem starken Jahresauftakt (Umsatz: +50%;  
EBITDA: +90%; Marge: 37,2%) trotz Ermüdungserscheinun-
gen beim Fahrradboom von dem verstärkten Leasing-Trend  
profitieren. 

Brockhaus Tech – Security holt auf

Für erfreulich halten wir zudem, dass das kleinere „Security 
Technologie“-Segment im April den größten Einzelauftrag der 
Geschichte in Höhe von 7 Mio. Euro an Land gezogen hat und 
einen nationalen Flugsicherungsdienst mit besserer Datenauf-
bereitung effizienter machen soll. Nachdem im Q1 eine stär-
kere Reisetätigkeit die Profitabilität gebremst hat (Umsatz: 
+14,5%; EBITDA: -23%), dürfte die Sparte im Jahresverlauf 
von dem auf 13  Mio. Euro verdoppelten Auftragseingang pro-
fitieren, was der mit einem KGV von 16 attraktiv bewerteten 

Aktie (21,70 Euro; DE000A2GSU42) Auftrieb verleihen wird.  

Brockhaus Tech bleibt ein Kauf. Stopp: 17,00 Euro.� kdb


