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Jüngste Geschäftsentwicklung und Ausblick 
Wie im Sommer angekündigt, hat Ariston die Moder-

nisierungsarbeiten an dem seit Jahresanfang leerste-

henden Bürohochhaus in Bonn abgeschlossen und 

dafür wie geplant 1,3 Mio. Euro investiert. Anschlie-

ßend ist das Objekt an den neuen Mieter, das Gebäu-

demanagement der Stadt Bonn, übergeben worden, das 

die insgesamt 4,7 Tsd. Quadratmeter langfristig für 

zwei städtische Behörden angemietet hat.  

 

Da Ariston den zwischenzeitlichen Leerstand für eine 

kräftige Reduktion der auf dem Objekt lastenden 

Schulden genutzt hat, dürften sich die künftigen Miet-

erlöse nun überproportional auf das Ergebnis auswir-

ken. Da wir diesen Effekt aber bereits in unserem letz-

ten Update vom 26. September berücksichtigt haben,  

bleibt unser Schätzgerüst von der jüngsten Meldung 

unberührt.  

 

Eine positive Wirkung dürfte die erfolgreiche Neuver-

mietung der Bonner Büroimmobilien unseres Erach-

tens aber auch auf die Platzierungschancen der laufen-

den Anleihenemission haben. Denn mit dem Abschluss 

des langfristigen Mietvertrages mit einem solventen 

Mieter erhöht sich auch die Sicherheit für die Anlei-

henzeichner. Mit der durchschnittlichen Restlaufzeit 

aller Mietverträge von mehr als sieben Jahren und der 

sehr hohen Eigenkapitalausstattung der Konzernmut-

ter, der Anleihenemittentin, war diese schon ohnehin 

auf einem hohen Niveau. In Verbindung mit der Ren-

dite von 7,25 Prozent stimmt uns das zuversichtlich, 

dass Ariston, eine baldige Beruhigung der Märkte vor-

ausgesetzt, das angepeilte Volumen von 25 Mio. Euro 

platzieren und damit das Geschäftsvolumen in den 

nächsten Jahren kräftig steigern kann. 

 

Unser auf dieser Annahme beruhendes Bewertungs-

modell signalisiert einen fairen Wert von 5,07 Euro je 

Aktie, weswegen wir unser bisheriges Kaufurteil bestä-

tigen.  

 

 

Stammdaten Anleihe  
Volumen bis zu 25 Mio. Euro 

Laufzeit 5 Jahre 

Coupon 7,25 % p.a. 

Ausgabekurs 100 % 

Rückzahlungskurs 100 % 

Rückzahlungsdatum 13.03.2016 

Stückelung 1.000 Euro 

Handel FV Düsseldorf 

ISIN DE000A1H3Q84 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

Kurshistorie (Xetra) 1 M 3 M 12 M

Hoch (Euro) 2,30 2,357 2,357

Tief (Euro) 1,729 1,65 1,38

Performance -26,6% -13,5% +11,5%

-Umsatz (Euro/Tag) 4.866 5.390 3.942

 
Kennzahlen Aktie 
Kursziel 5,07 Euro  
Aktueller Kurs 1,73 Euro 
Marktkapitalisierung 16,0 Mio. Euro 

 
Geschäftsjahr (bis 31.12.) 2009 2010 2011e 2012e

Umsatz (Mio. Euro) 10,9 10,1 10,0 12,6

Umsatzwachstum -11,0% -7,1% -0,7% 26,0%

EBIT (Mio. Euro) 6,0 7,4 6,8 8,9

EBIT-Marge 55,3% 73,3% 68,3% 70,8%

EpS -0,02 0,22 0,33 0,33

Dividende je Aktie - - - -

KUV 1,47 1,58 1,59 1,26

KGV - 8,0 5,3 5,3

Dividendenrendite - - - -

Anleihe zeichnen (unverändert) 

http://www.performaxx.de/pdf/ariston-real-estate_110926�
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Anhang 

1. Pflichtangaben gemäß §34b WpHG 

Die Performaxx Research GmbH hat durch eine interne Betriebsrichtlinie zur 

Erstellung von Finanzanalysen, die für alle an der Studienerstellung mitwirken-

den Personen bindend ist, die organisatorischen und regulativen Vorkehrungen 

zur Prävention und Behandlung von Interessenkonflikten getroffen. 

 

Folgende Interessenkonflikte können bei der Performaxx Research GmbH im 
Zusammenhang mit der Erstellung von Finanzanalysen grundsätzlich auftre-
ten: 

1) Die Finanzanalyse ist im Auftrag des analysierten Unternehmens oder von 

Dritten entgeltlich erstellt worden. 

2) Die Finanzanalyse wurde dem Auftraggeber vor Veröffentlichung vorgelegt 

und hinsichtlich berechtigter Einwände geändert. 

3) Die Performaxx Research GmbH und/oder ein verbundenes Unternehmen 

halten Aktien an dem analysierten Unternehmen oder unmittelbar darauf 

bezogene Derivate. 

4) Der Ersteller und/oder an der Erstellung mitwirkende Personen 

/Unternehmen halten Aktien an dem analysierten Unternehmen oder un-

mittelbar darauf bezogene Derivate. 

5) Die Performaxx-Anegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der 

Performaxx Research GmbH, führt Aktien des hier analysierten Unterneh-

mens in einem Musterdepot ihres Börsenbriefs „Performaxx-Anlegerbrief“. 

6) Die Performaxx-Anlegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der 

Performaxx Research GmbH, hat aktuell oder hatte in den letzten zwölf 

Monaten für das analysierte Unternehmen eine entgeltliche Auftragsbezie-

hung (z.B. Email-Werbung). 

 
In der vorliegenden Finanzanalyse sind folgende der o. g. möglichen Interes-
senkonflikte gegeben:  1), 2) 
 

Bei den in der vorliegenden Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich, 

sofern nicht anders angegeben, um Schlusskurse des vorletzten Börsentages vor 
dem Veröffentlichungsdatum. Als wesentliche Informationsquellen für die 

Finanzanalyse dienten die übergebenen Unterlagen und erteilten Auskünfte des 

Unternehmens sowie für glaubhaft und zuverlässig erachtete Informationen von 

Drittanbietern (z.B. Newsagenturen, Research-Häuser, Fachpublikationen), die 

ggf. im Studientext benannt werden.  
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Ersteller der Studie ist Dr. Adam Jakubowski (Finanzanalyst). Das für die Er-
stellung verantwortliche Unternehmen ist die Performaxx Research GmbH. 
Die Performaxx Research GmbH erstellt und veröffentlicht zu dem hier analy-

sierten Unternehmen pro Jahr voraussichtlich zwei Updates. In den vorausge-

gangenen zwölf Monaten hat die Performaxx Research GmbH folgende Studien 

zu dem hier analysierten Unternehmen veröffentlicht: 

 

Datum der Veröffentlichung      Kurs bei Veröffentlichung  Anlageurteil 

26.09.2011 1,85 Euro  Kaufen 
24.05.2011 2,05 Euro Kaufen 
12.05.2011 2,11 Euro Kaufen 
 

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in 

dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von mindestens zwölf Mo-

naten. Innerhalb dieses Zeitraums bedeutet das Anlageurteil  

 „Kaufen“ ein erwartete Steigerung des Börsenwertes von über 25 Prozent,  

 „Übergewichten“ eine erwartete Wertsteigerung zwischen 10 und 25 Pro-

zent, „Halten“ eine erwartete Wertsteigerung bis zu 10 Prozent,  

 „Untergewichten“ eine erwartete Wertminderung um bis zu 10 Prozent, 

 „Verkaufen“ eine erwartete Wertminderung von über 10 Prozent,  

 „Spekulativ kaufen“ eine mögliche Wertsteigerung von über 25 Prozent bei 

überdurchschnittlichem Anlagerisiko,  

 „Spekulatives Investment“ eine mögliche Wertsteigerung von über 25 Pro-

zent bei sehr hohem Anlagerisiko. 

 

Als Bewertungsgrundlage und -methoden für die Finanzanalysen der Perfor-

maxx Research GmbH werden gängige und anerkannte Verfahren (u.a. Ertrags-

wert-Methode, Peer-Group-Analyse, Sum-of-Parts-Bewertung) genutzt, deren 

Parameter ggf. im Text näher erläutert werden. Beim Ertragswertmodell wird der 

Kapitalwert des Unternehmens aus der Summe der abgezinsten künftigen Ge-

winne berechnet.  In der Peer-Group-Analyse werden an der Börse notierte Un-

ternehmen durch den Vergleich von Verhältniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-

Verhältnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die 

Vergleichbarkeit der Verhältniskennzahlen wird in erster Linie durch die Ge-

schäftstätigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt. Die der Unter-

nehmensbewertung zugrunde liegenden Schätzungen zur Gewinn- und Verlust-

rechnung, Kapitalflussrechnung und Bilanz sind naturgemäß mit Unsicherheiten 

behaftet und können sich jederzeit ohne vorherige Ankündigung ändern.  

 

Unabhängig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht ein deutliches 

Risiko, dass das Kursziel nicht innerhalb des erwarteten Zeitrahmens erreicht 

wird. Zu den Risiken gehören unvorhergesehene Änderungen des Wettbewerbs-

drucks oder der Nachfrage nach den Produkten eines Emittenten. Solche Nach-
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frageschwankungen können sich z.B. durch Veränderungen technologischer Art, 

der konjunkturellen Aktivität, der gesellschaftlichen Wertevorstellungen, des 

Steuerrechts, der Wechselkurse oder der Regulierungsbestimmungen ergeben.  

 

2. Haftungsausschluss 

Diese Finanzanalyse wurde unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvor-

schriften erstellt und ist ausschließlich für Kapitalmarktteilnehmer in der Bun-

desrepublik Deutschland bestimmt; ausländische Kapitalmarktregelungen wur-

den nicht berücksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung.  

 

Diese Finanzanalyse stellt weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine 

Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder zum Täti-

gen sonstiger Transaktionen dar. Ferner bilden weder diese Veröffentlichung 

noch die in ihr enthaltenen Informationen die Grundlage für einen Vertrag oder 

eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder 

Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-

gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.  

 

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus 

Quellen, die die Performaxx Research GmbH für zuverlässig hält. Bezüglich der 

Korrektheit und Vollständigkeit der Informationen und Daten übernimmt die 

Performaxx Research GmbH jedoch keine Gewähr. Alle Meinungsaussagen spie-

geln die aktuelle Einschätzung der Ersteller wider. Diese Einschätzung kann sich 

ohne vorherige Ankündigung ändern. Ferner behalten sich die Performaxx Re-

search GmbH, deren verbundene Unternehmen und Mitarbeiter vor, jederzeit 

Long- oder Shortpositionen an den in dieser Finanzanalyse genannten Unter-

nehmen einzugehen oder zu verkaufen.  

 

Weder die Ersteller noch die Performaxx Research GmbH haften für Verluste 
oder Schäden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser 
Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen.  
 

3. Urheberrecht 

Dieses Werk ist einschließlich aller seiner Teile urheberrechtlich geschützt. Jede 

Verwertung außerhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne 

Zustimmung der Performaxx Research GmbH unzulässig und strafbar. Das gilt 

insbesondere für Vervielfältigungen, Übersetzungen, Mikroverfilmungen und 

die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen. Alle Charts 

dieser Finanzanalyse wurden mittels Taipan (www.lp-software.de) erstellt. 
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Über Performaxx 

Die Performaxx Research GmbH betreibt unabhängige Wertpapier- und Fi-

nanzmarktanalyse. Unsere Leistungen umfassen das gesamte Spektrum unter-

nehmens- und kapitalmarktbezogener Analyseprodukte, von maßgeschneiderten 

Research-Projekten für institutionelle Kunden bis zur regelmäßigen Coverage 

börsennotierter Unternehmen. 

 

Wir betreuen ausschließlich professionelle Marktteilnehmer. Durch die projekt-

bezogene Arbeit gehen wir konkret auf die individuelle Themenstellung des 

Kunden ein und garantieren eine schnelle, flexible und kostenbewusste Abwick-

lung.  

Unser Leistungskatalog umfasst: 

 Pre-IPO-Research 

 IPO-Research 

 Follow-up-Research 

 Markt-Research 

 

Weiterführende Informationen geben wir Ihnen gerne in einem persönlichen 

Gespräch.  

Sie erreichen uns unter: 

Performaxx Research GmbH 

Innere Wiener Strasse 5b 

81667 München 

 

Telefon: + 49 (0)89 / 44 77 16-0 

Fax: + 49 (0)89 / 44 77 16-20 

 

Internet:  http://www.performaxx.de 

E-Mail:  kontakt@performaxx.de 

 

 

 

 

 


