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Scale research report – Update 

Solider AUM-Ausbau im FJ17 

Vor dem Hintergrund einer gesunden Entwicklung seiner verwalteten 
Fonds (der Flaggschifffonds Ökoworld Classic wies im FJ17 eine Rendite 
von 11,4 % aus) und einer Zunahme des verwalteten Vermögens (AUM) auf 
1,08 Mrd. € zu Ende Dezember 2017 verzeichnete ÖKOWORLD (ÖWAG) 
einen Anstieg der Gewinne. Die Erhöhung der Verwaltungs- und 
leistungsbezogenen Gebühren um 4,6 Mio. € bzw. 1,8 Mio. € führte im FJ17 
gegenüber dem Vorjahr zu einem EBIT-Plus von 66 %. Das verwaltete 
Vermögen stieg 2018 weiter und belief sich zu Ende April 2018 auf ca. 1,13 
Mrd. €. Dennoch wird die anhaltende Schwäche auf den Aktienmärkten die 
leistungsbezogenen Gebühren von ÖWAG belasten. 

FJ17-Ergebnisse durch Fondsentwicklung beflügelt 
ÖWAG verzeichnete im Jahresvergleich ein EBIT-Wachstum von 91,2 % auf 9,9 
Mio. € (laut Berechnungen von Edison) sowie eine Verbesserung der EBIT-Marge 
um rund 6,4 Prozentpunkte auf 62,6 %. Unterstützt wurde diese Entwicklung durch 
ein Umsatzplus von 71,8 % gegenüber dem Vorjahr. Letzteres wurde durch höhere 
Verwaltungs- und leistungsbezogene Gebühren aufgrund des AUM-Wachstums 
und solider Renditen der Investmentfonds von ÖWAG angefacht. Es umfasst 
allerdings auch eine Einmalposition von 1,3 Mio. € im Zusammenhang mit der 
Auflösung von Pensionsrückstellungen. Das Eigenkapital in Prozent der 
Bilanzsumme stieg auf 75 % (ggü. 73 % zu Ende FJ16) und der Barmittelbestand 
des Unternehmens belief sich auf 12,8 Mio. € (verglichen mit 8,8 Mio. € im FJ16). 

Verhaltene Aktienmarktentwicklung könnte 
leistungsbezogene Gebühren drücken 
Zu Ende April 2018 betrug das verwaltete Vermögen etwa 1,13 Mrd. € (nach 
unseren Berechnungen). Doch nach einem starken FJ17 sind die Fondsrenditen im 
bisherigen Jahresverlauf zum 30. April 2018 aufgrund der allgemeinen Schwäche 
auf den Aktienmärkten etwas mäßiger (der DAX verbuchte im bisherigen 
Jahresverlauf in etwa eine flache Entwicklung mit hoher Volatilität). Der ÖWAG-
Fonds Ökovision Classic (71 % des gesamten AUM) lieferte im bisherigen 
Jahresverlauf eine Rendite von beinahe null, während der zweitgrößte Fonds 
Growing Markets 2.0 im bisherigen Jahresverlauf ein Ergebnis von -3 % erzielte. 
Da die wichtigsten Fonds von ÖWAG weiterhin nahe ihren High-Watermark-Werten 
liegen, rechnen wir damit, dass die Performancegebühren im FJ18 bisher wohl 
recht niedrig sind. 

 
 
 

ÖKOWORLD 
Diversifizierte 

Finanzdienstleistungen     

Kurs* 18,33 € 
Marktkapitalisierung 136 Mio. € 

*Marktkapitalisierung basiert auf insgesamt 7,43 Mio. 
ausgegebenen Aktien (nach Abzug von eigenen Aktien); 
nur 3,44 Mio. stimmrechtslose Vorzugsaktien sind an der 
Börse notiert. 

Aktienkurschart 

 
 

Angaben zur Aktie 
Code VVV3 

Börsennotierung Deutsche Börse 
Scale 

Ausgegebene Aktien 
(stimmrechtslose Vorzugsaktien) 

3,44 Mio. 

Letzte gemeldete Nettoliquidität (Mio. 
€) zum 31. Dezember 2017 

           12,8 

 

Beschreibung des Unternehmens  

ÖKOWORLD ist eine börsennotierte 
Beteiligungsgesellschaft, die Asset Management, 
Versicherungsmakler- und Beratungsdienste anbietet. Das 
Unternehmen ist einer der deutschen Pioniere für sozial 
verantwortliches Investment (SRI) und ethisch-ökologische 
Anlageberatung. Seine Wurzeln reichen bis ins Jahr 1975 
zurück. Es ist seinen erfolgreichen Grundprinzipien für 
Investments treu geblieben. Zu Ende April 2018 hatte das 
verwaltete Vermögen (AUM) 1,1 Mrd. € erreicht. 
  

Bull 
 Eine starke Marke mit etablierten Vertriebskanälen 

und beständig steigenden AUM. 
 SRI ist zur Norm geworden. Eine steigende Anzahl 

von Unternehmen befolgt die entsprechenden 
Regeln. 

 Belegte Erfolgsbilanz und zahlreiche 
Auszeichnungen. 

Bear 
 Ungeachtet des langen Bestehens noch immer 

relativ wenig AUM. 
 In hohem Maß vom deutschen Markt abhängig. 
 Investoren können nur Vorzugsaktien erwerben. 
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Bewertung: Kursanstieg setzt sich fort 
Nach dem Kursanstieg um 35,3 % im bisherigen Jahresverlauf werden die ÖWAG-
Aktien für das FJ18e gegenüber Vergleichswerten gemessen am KGV mit einem 
Aufschlag von 73 % und gemessen am EV/EBITDA-Multiplikator mit einem 
Aufschlag von 86 % gehandelt. Der Aufschlag für das FJ19e ist größer, was in den 
begrenzten Erwartungen für das Ertragswachstum (8-9 % ggü. FJ18) laut 
Bloomberg-Konsensschätzungen begründet ist. Demzufolge werden die Aktien 
gemessen an den Kennzahlen fürs FJ18e und FJ19e mit noch höheren 
Aufschlägen gehandelt. Dennoch ist anzumerken, dass der Konsens auf den 
Schätzungen eines einzigen Analysten beruht. 
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Konsensschätzungen 
Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende 
pro Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/16 9,2 5,2 0,60 0,51 30,6 2,8 
12/17 15,8 9,7 1,02 0,59 18,0 3,2 
12/18e 18,8 6,4 0,66 0,55 27,8 3,0 
12/19e 19,8 7,0 0,71 0,56 25,8 3,1 
Quelle: Ökoworld-Daten, Bloomberg-Konsens 

Edison Investment Research stellt  
gemäß Paragraph 36, Unterabsatz 3 der 
allgemeinen Geschäftsbedingungen der 
Deutschen Börse AG für den  
Freiverkehr an der Frankfurter 
Wertpapierbörse (Stand 1. März 2017) 
qualitative Research-Coverage über 
Unternehmen zur Verfügung, die im 
Scale-Segment der Deutschen Börse 
notiert sind. Jedes Jahr werden zwei bis 
drei Researchberichte veröffentlicht. 
Researchberichte beinhalten keine 
Finanzprognosen von Edison- 
Analysten.  
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