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Brain setzt auf zuckersiiBe Allianz

orsengang im Februar. Ausga-

bepreis 9 Euro. Eine ganze
Zeit diimpelte der Kurs, doch seit
August geht es aufwirts. Aktuell
15,65 Euro. Wir sprechen mit Vor-
standschef Jiirgen Eck und dem
Mitglied der Geschiftsleitung Mar-
tin Langer. Wie es scheint, hat eine
Ende August bekanntgegebene Koo-
peration die Aktie wachgekiif3t:
Brain, der Naturstoffspezialist Ana-
IytiCon und Roquette, eciner der
weltweit fithrenden Anbieter von
Lebensmittelinhaltsstoffen, moch-

ten im Rahmen einer strategischen

Partnerschaft mit dem Namen

Dolce eine neue Generation natiirli-
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Der
Marke ist riesig. Grofle Teile der

cher Siifistoffe entwickeln.

PRI ORITATEN

Lieber Leser,

in einer Woche wahlt Amerika
einen neuen Prasidenten. Inzwi-
schen beherrscht das Thema die
wall street. Denn auf den letzten
Metern scheint das Rennen
spannend zu werden. Bis-
lang lag Trump weit hin-
ten, doch nun gibt es erst-
mals seit Mai eine
Umfrage, die den Milliardar L
2% vor seiner Rivalin sieht. ‘
Das will allerdings noch

nicht viel heiBen, schlieBlich ist das
US-Wahlsystem unubersichtlich und
kompliziert. Maglicherweise leidet
dieses Mal die Genauigkeit der
Umfragen aber unter einem beson-
deren Umstand: In den Medien ist
Trump systematisch zum Schreckge-
spenst aufgebaut worden. Das

kénnte viele in den Befragungen
durch Demoskopen davon abhal-
ten, sich zu Trump zu bekennen. Die
Wahlkabine indes ist eine der letz-
ten Rickzugsorte, wo
man unbeobachtet bleibt
und tun kann, was man
will. Egal, was die Leute
von Trump denken, er
y zieht Protestwdahler
7 magisch an. Tatsachlich
‘hk rechne ich im Falle seiner
Wahl mit einem Kursrutsch, der
allerdings innerhalb kurzer Zeit wie-
der ausgebugelt sein durfte. Denn
nichts wird so heif3 gegessen wie es
gekocht wird.

A1,

Lebensmittelindustrie sind bestrebt,
den Einsatz von Zucker zu reduzie-
ren. Was der Allianz noch fehlt, ist
ein Partner fiir Marketing und Ver-
trieb. Dem Vernehmen nach laufen
entsprechende Verhandlungen mit
einem grofen amerikanischen Kon-
sumgiiterhersteller. Brain mit Sitz
im idyllischen Zwingenberg an der
Bergstrale hat sich der industriellen,
der sogenannten Weiflen Biotechno-
logie, verschrieben. Mit dem ,, Werk-
zeugkasten der Natur®, wie es CEO
Eck formuliert, entwickeln die Hes-
sen innovative Produkte fiir Anwen-
dungen in der Chemie, Kosmetik
oder Nahrungsmittelindustrie. Die
Weile Biotechnologie sollte nicht
verwechselt werden mit der Roten,
die sich auf medizinische Anwen-
dungen konzentriert. Was kann man
sich unter den Produkten konkret
vorstellen? — Beispielsweise verwen-
det der Konsumgiiterriese Henkel
von Brain identifizierte Eiweif3stoffe
zur Herstellung von Waschmitteln,
die bei einer Temperatur von 40
Grad Resultate erbringen, die sonst
erst bei 60 Grad moglich wiren.
Zum breiten Produktspektrum zihlt
auch ein Mikroorganismus, der
CO2 in Kunststoff verwandeln soll.
Brain arbeitet neben Henkel mit vie-
len anderen namhaften Industrie-
partnern wic BASF, Bayer, Evonik,
RWE, Siidzucker oder Symrise
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zusammen und erhilt dafiir For-
schungsentgelte, Meilensteinzahlun-
gen, Royalities oder Lizenzgebiih-
ren. Die zweite Siule des Geschifts
besteht aus der Entwicklung und
Vermarktung eigener Produkte wie
Nahrungsmittel, Kosmetika oder
Pflegeartikel. In den letzten zwei
Jahren explodierte der Umsatz um
150% auf rund 26 Millionen. Im lau-
fenden Turnus hatte man sich aber
mehr Dynamik erhofft. In den
ersten neun Monaten kletterte der

Umsatz nur geringfiigic auf 16,5

-maﬁij)mm_

Millionen, wihrend der sich um
Sondereffekte bereinigte Fehlbetrag
sogar auf 5,2 Millionen (Vorjahr 3,9
Millionen) erhéhte. Den Hessen
machte unter anderem der niedrige-
re Olpreis zu schaffen, der zu einer
geringeren Nachfrage nach Enzy-
men fiir die Bioethanol-Herstellung
fithrte. Fiir die Zukunft stellen Eck
und Langer wieder zweistellige
Wachstumsraten in Aussicht, der
break even soll im Geschiftsjahr
2017/18 (per 30.9.) geschafft werden.
Markdkapitalisierung gut 250 Millio-

Nemetschek weiter auf Rekordkurs

it aktuell 56,85 Euro befin-
det sich die Aktie prakdisch
auf Allzeithoch (58,51 Euro). ,Wir
sind auf gutem Weg zu einem weite-
ren Rekordjahr®,
Patrik Heider bei der Vorlage der 9-

kommentierte

Monatszahlen. Der Anbieter von
Architektur-Software profitiert vom
Bauboom. Von Anfang Januar bis

Ende September steigerte Nemet-

IMPRESSUM

PRIOR BORSE

Chefredakteur: Egbert Prior
Redaktion: Tim Schafer, CEFA
Verlag: Prior Aktiengesellschaft,
vertreten durch den Vorstand E. Prior,
Holzhausenstr. 22

60322 Frankfurt

Telefon: 0 69/74 34 83-0
Telefax: 069/74 34 83-14 od. 15
www.prior.de, e-mail: info@prior.de

Anzeigenleitung: Swetlana Ginther

Druck: Franz Richter Druck GmbH
Mendelssohnstr. 75-77, 60325 Frankfurt

Die PRIOR BORSE erscheint mitt-
wochs und freitags. Bezugspreis jahr-
lich 390 EUR inkl. 7 % MwsSt.

schek den Umsatz um 19% auf 245
Millionen, der Gewinn legte sogar
tiberproportional um 44% auf 91
Cent je Anteilsschein zu. Bereits
Anfang Oktober hatte der Vorstand
die Jahresprognose erhsht. Der
Umsatz soll in einer Bandbreite zwi-
schen 338 und 341 Millionen landen
(zuvor 319 bis 325 Millionen). Der

Fielmann: Augen auf
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nen. Zehnfacher Umsatz! Unsere
Gesprichspartner verweisen auf
dhnlich hohe Bewertungen bei inter-
nationalen Wettbewerbern. Schlief3-
lich bediene Brain gleich zwei Mega-
trends: Nachwachsende Rohstoffe
und natiirliche Substanzen. 21% der
Akden liegen in den Hinden von
Griindern und Management. 39%
hilt die Industriellenfamilie Putsch
(Recaro). Fazit: Brain — fiir Anleger
mit Képfchen!

Prior Rating: x x x * von maximal fiinf

operative Gewinn (Ebitda) wird nun-
mehr zwischen 89 und 91 Millionen
erwartet (zuvor: 77 bis 8o Millionen).
Mit einem KGV (2016) von schit-
zungsweise 44 ist die Bewertung der
Aktie ambitioniert. Auf diesem
Niveau kénnten Gewinnmitnahmen

nicht schaden. Fazit: Starke Erfolgs-

bilanz, Aktie schon recht teuer.

Prior Rating: x x * von maximal finf

nach Dampfer

nnerhalb weniger Tage sauste der
Kurs der erfolgsverwohnten
Optikerkette von 75 auf 63 Euro hin-
unter. Allein am Montag verlor die
Aktie iiber 6%. Nutzen Sie die Tur-
bulenzen fiir Nachkiufe. Grund fiir
Kursgemetzel ist eine Gewinnwar-
nung. Fielmann reduzierte den
Ergebnisausblick. Das MDAX
Unternehmen schafft das urspriingli-

che Ziel, das Vorsteuerergebnis aus

dem Vorjahr leicht zu verbessern,
nicht mehr. Statt dessen wird das
Ergebnis leicht sinken. 2015 klingel-
ten 240 Millionen Euro vor Steuern
in der Kasse. In den ersten neun
Monaten schrumpfte das Vorsteue-
rergebnis um 3% auf 187 Millionen
Euro. Es liegt an den Kosten fiir die
Filialexpansion. Der Konzern muf§ in
Vorleistung treten. Es mufl mehr

Mitarbeiter ausbilden. Das treibt die
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Kosten nach oben: Im dritten Quar-
tal stieg zwar der Umsatz um knapp
2%, das Vorsteuerergebnis sank indes
um 9%. Der Uberschuf§ sank um 9%
auf so Millionen Euro. Trotzdem ist
die Reaktion an der Bérse iibertrie-
ben. Bérsenwert 5,3 Milliarden Euro.
Voriges Jahr gingen 1,3 Milliarden
Euro Umsatz durch die Biicher. Es
blieb ein Uberschuf von 171 Millio-
nen. Gewif$ ist das KGV mit 31 noch
immer kein Kind von Traurigkeit.
Doch handelt es sich um den Markt-
fiihrer. 90% der Bundesbiirger ken-
nen Fielmann. 23 Millionen Deut-
sche tragen eine Brille von Fielmann.
Jede zweite Brille stammt von dem
Mittelstindler. Besonders gut kommt
die hohe Qualitit zum giinstigen
Preis an. An den mittel- und langfri-
stig blendenden Aussichten #ndert

sich nichts. Zuletzt flof} eine Divi-

dende von 1,75 Euro. Wir gehen nun

mﬁfy}m_

von mindestens 1,85 Euro. Macht
2,9% Rendite. Alles begann mit
einem Optik-Laden in Cuxhaven vor
45 Jahren. Heute hat der Brillenkénig
mehr als 17.000 Beschiftigte mit
rund 700 Filialen. Tief verwurzelt
sind die Hamburger. Sie decken alle
Ebenen der Wertschopfungskette ab.
Sie sind Hersteller, Agent und Opti-
ker zugleich. Das Sortiment wird von
Sonnenrillen, Kontaktlinsen und
Hérgeriten abgerundet. Das Kassen-
gestell hat Vorstandschef Giinther
Fielmann mit seinem Angebot
schick gemacht. Er fithrte verbrau-
cherfreundliche Leistungen ein:
Guter Preis, beste Ausstattung, Fach-
kompetenz. Der Leitsatz der Firmen-
philosophie: ,,Der Kunde bist Du.“
Kundenzufriedenheit ist das oberste
Ziel. Es gibt eine Geld-zuriick-
Garantie, eine 3-Jahres-Garantie auf

alle Brillen, eine Zufriedenheitsgaran-
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tie. Im Jahr stof3t der Riese 7,8 Milli-
onen Brillen ab. Was uns gefillt, ist
die Aktionirsstruktur. Im Streubesitz
befinden sich nur 28%. GrofSaktionir
ist der Clan. Die Aktie eignet sich
zum Kaufen und Liegenlassen. Griin-
der Fielmann sagt: ,,Als Familienun-
ternehmen denkt Fielmann in Gene-
rationen, setzt auf organisches
Wachstum, hat risikoreiche Uber-
nahmen vermieden.“ Die Bilanz ist
grundsolide. 75% Eigenkapitalaus-
stattung. Ubermiflige Risiken mei-
det der Vorstand. ,,Die Fielmann AG
ist praktisch schuldenfrei, verfiigt
tiber Liquiditit in dreistelliger Milli-
onenhshe. Wir finanzieren die
Expansion aus dem cash flow.“ Seit
Mirz 2004 hat sich das Papier mehr
Nach

als versechsfacht. Fazit:

Dimpfer einsammeln.

Prior Rating: * * * * von maximal fiinf

Wertentwicklung des Prior Depots seit Jahresbeginn +17%.

Seit 1998 investiert das Prior Depot mit Schwerpunkt in wachstumsstarke Nebenwerte. Profil: Renditeorientiert.

Anzahl WKN Aktie
700  A2AILT MyBucks
100  AODNAY bet-at-home
240  AO0JK2A Aurelius
450  A0Z23Q Adesso
450 549336 Hypoport
600  AOKEXC Vectron
600  ZAL111 Zalando
300 AT12UKK Rocket Internet
400 548810 Isra Vision
Aktien
Kasse

Depot

Kauf- Kaufkurs
Datum

28.09.16 19,10
08.07.16 66,98
08.06.16 56,03
08.06.16 27,75
22.07.15 32,51
13.03.15 13,39
05.12.14 25,12
12.10.14 38,50
22.02.12 18,60

aktuelle Gesamt- Wert-
Notiz wert entwicklung
16,70 11.690 EUR -13%
72,11 7.211 EUR 8%
54,46 13.070 EUR -3%
41,97 18.887 EUR 51%
72,20 32.490 EUR 122%
49,47 29.682 EUR 269%
39,66 23.796 EUR 58%
19,54 5.862 EUR -49%
105,50 42.200 EUR 467 %
184.888 EUR
15.757 EUR
200645 EUR  +17%



Seit Auflage am 7.7.2010 stieg das Value Depot um 159%.
Wertentwicklung seit Jahresbeginn -1%.

Das Value Depot investiert mit Schwerpunkt in wachstumsstake Standardwerte. Qualitatsorientiert. Ausrichtung langfristig.

Anzahl WKN Aktie Kauf- Kaufkurs aktuelle Gesamt- Wert-
Datum Notiz wert entwicklung
300 SYM999  Symrise 22.10.14 42,06 62,16 18.648 EUR 48%
120 BAY0O01 Bayer 22.08.14 99,03 90,90 10.908 EUR -8%
540 723133 Sixt Vz. 25.05.11 14,78 40,23 21.724 EUR 172%
800 508903 United Internet 25.03.11 12,33 37,37 29.896 EUR 203%
60 701080 Rational 25.03.11 164,00 472,60 28.356 EUR 188%
300 577220 Fielmann 06.10.10 34,99 63,43 19.029 EUR 81%
600 578560 Fresenius St. 07.07.10 17,62 66,74 40.044 EUR 279%
900 579040 Fuchs Petrolub St. 07.07.10 11,78 36,10 32.490 EUR 206%
320 604840 Henkel St. 07.07.10 33,11 100,00 32.000 EUR 202%
Aktien 233.095 EUR
Kasse 26.351 EUR
Depot 259.446 EUR -1%

TRADING &% DEPOT

Seit Auflage am 7.7.2010 stieg das Trading Depot um Engagements warten wir ab, bis sich am Aktienmarkt wieder ein
125%. Wertentwicklung seit Jahresbeginn -11%. Mit neuen klarer Aufwartstrend herausbildet.

Das Trading Depot setzt auf aktuelle Bérsenfavoriten nach dem technischen Konzept der relativen Stérke. Spekulativ. Ausrichtung kurz- bis mittelfristig.

Anzahl WKN Aktie Kauf- Kaufkurs aktuelle Gesamt- Wert-
Datum Notiz wert entwicklung
Aktien 0 EUR
Kasse 225.430 EUR
Depot 225430 R -11%
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