Beteiligungsgesellschaften 2023

Ein Jahr wie

kein anderes

Fir den Beteiligungssektor verlief das
vergangene Jahr ebenso herausfordernd wie
fur fast alle anderen Bereiche der Wirtschaft.

Dabei gelang es zumindest manchen Gesellschaften,

den Krisenmodus allmahlich zu verlassen.

Vergoldete Investments

Im vergangenen Jahr war die Aktie der
3U HOLDING noch unter den grofiten
Verlierern zu finden. Damals lastete der
verschobene und dann abgesagte Borsen-
gang der Tochter weclapp auf der Notiz.
Heute prisentiert sich der Small Cap in
einer exzellenten Verfassung. Auch dafiir
ist der Cloud-ERP-Spezialist weclapp ver-
antwortlich. Dieser wurde inzwischen an
eine Beteiligung des Private-Equity-Riesen
KKR veriuflert. Dem Deal lag eine Bewer-
tung von 227 Mio. EUR zugrunde, wovon
ein GrofSteil in die Kassen von 3U floss.
Selbst bei einem erfolgreichen IPO wire es
wohl kaum maglich gewesen, einen derart
hohen Cashriickfluss in dieser kurzen Zeit
zu realisieren. Trotz der anschliefSenden
Kursgewinne iiberstieg die Nettoliquiditit
lange Zeit den gesamten Borsenwert von
3U. Rechnet man die Mitte Mai ausbe-
zahlte Dividende in Héhe von 3,20 EUR
hinzu, so liegen Anleger mit dem Titel auf
Jahressicht um iiber 130% vorne. Auch
nach der Rekordausschiittung verbleiben
in der Holding ausreichend liquide Mit-
tel, die fur die Expansion im Onlinehan-
del und fur Akquisitionen zum Mehrwert
der Aktionire eingesetzt werden kénnen.

Ahnlich erfolgreich agierte der Vorstand
von Brockhaus Technologies. Griinder
Marco Brockhaus gab im Herbst den Ver-
kauf der Tochter Palas an den schwedi-
schen Industriekonzern Indutrade bekannt.
Basierend auf einem Unternehmenswert
von 100 Mio. EUR vereinnahmte der

14 Smart Investor 6/2023

Frankfurter Technologieinvestor eine Sum-
me von rund 59 Mio. EUR. Abhingig von
der operativen Entwicklung kénnten noch
einmal bis zu 16,7 Mio. EUR als Earn-outs
hinzukommen. Brockhaus war seit 2018
bei Palas als Investor an Bord. Damals
setzte man 18 Mio. EUR an Eigenkapital
ein. Freude bereitet dariiber hinaus die
Entwicklung der Tochter Bikeleasing.
Diese betreibt ein Plattformmodell, bei
dem die angeschlossenen Unternehmen
ihren Mitarbeitern Dienstrider und wei-
tere Vorteile anbieten kénnen. Bikeleasing
erzielte im Jahr 2022 bei Erlésen von rund
109 Mio. EUR (+50,5% im Vergleich zum
Vorjahr) ein bereinigtes EBITDA von
46,5 Mio. EUR (Vj.: 39,8 Mio. EUR).
Da hier eine Fortsetzung der dynamischen
Entwicklung erwartet wird, fillc auch der
Ausblick bei Brockhaus selbst positiv aus.
Konkret sei 2023 mit Erlésen zwischen
165 Mio. und 175 Mio. EUR (V;j.: 145 Mio.
EUR) und einer EBITDA-Marge von 35%
zu rechnen, so der CEQ.
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«Wiederholungstater”

Bereits im vergangenen Jahr war die Aktie
der Hamburger Private Assets AG unter
den Top-Performern zu finden. Dass man
nun schon zweimal hintereinander die
meisten anderen Gesellschaften hinter sich
lassen konnte, ist auch ein Vertrauensbe-
weis fiir die Arbeit von Vorstand Sven
Diibbers und seinem Managementteam.
Denn eigentlich befindet sich das Portfo-
lio der Hanseaten noch im Aufbau: Erst
im Jahr 2021 nahm man {iberhaupt die
Geschiftstitigkeit so richtig auf. In der
Ausrichtung auf Unternehmensbeteiligun-
gen in Sondersituationen verfolgt man ein
Geschiftsmodell, das dem einer Mutares
oder AURELIUS ihnelt. Fiir eine Beteili-
gung sind neben mittelstindischen Firmen
mit einer ,heute unterdurchschnittlichen
Performance® (Zitat Homepage) auch
solche mit einer ungeldsten Nachfolge-
frage interessant. Inzwischen hilt man
acht Beteiligungen, wobei mit SIM Au-
tomation und OKU Automation ein
Branchenschwerpunkt auf dem Sonder-
maschinenbau liegt. Eine laufende Kapi-
talerhohung soll den weiteren Ausbau
des Portfolios beschleunigen. Die vor-
ldufigen Konzernzahlen fiir 2022 zeigen
ein eindrucksvolles Wachstum sowohl
beim Umsatz (von 33,4 Mio. auf 116
Mio. EUR) als auch beim EBITDA (von
7,1 Mio. auf 12,8 Mio. EUR). Der Vor-
stand lief§ zudem bereits erkennen, dass er
die Aussichten — auch fiir den geplanten
Portfolioausbau — im aktuellen Umfeld
grundsitzlich positiv beurteilt.

Matic Stojs Lomoviek — stock.adobe.com
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Resilienter Mittelstand

In einem volatilen Umfeld haben sich
viele mittelstindische Unternehmen bis-
lang recht wacker geschlagen. Ein Beleg
dafiir ist das gute Abschneiden der GESCO-
Beteiligungen. Die Industriegruppe in-
vestiert in mittelstindische ,Hidden
Champions“. Die Markt- und Technolo-
giefiihrer aus den Bereichen Prozess- und
Ressourcentechnologie sowie Infrastruk-
tur und Gesundheit erwirtschafteten 2022
Erlose von 582 Mio. EUR (V;j..: 488 Mio.
EUR) und ein neues Rekordergebnis
von 33,8 Mio. EUR (Vj.: 26,9 Mio.
EUR). Dies zeige die Resilienz des auf
Nischen ausgerichteten Geschiftsmodells,
so der Vorstand, der sich auf Kurs sieht,
die Mittelfristziele von 1 Mrd. EUR Um-
satz und 10% EBIT-Marge bis zum Jahr
2025 zu erreichen. Dazu sind aber auch
zwingend Zukiufe erforderlich. Gesco
nennt diese Zielunternehmen mit einem
Jahresumsatz von mehr als 100 Mio. EUR
~Ankerbeteiligungen®. Wie Gesco-Chef
Ralph Rumberg zuletzt andeutete, ist ein
solcher Deal jedoch erst 2024 zu erwar-
ten. Im laufenden Geschiftsjahr diirfte
man sich auf kleinere Zukiufe konzentrie-
ren. Gleichwohl wolle man die Umsitze in
der Gruppe auf 600 Mio. bis 620 Mio. EUR
ausbauen und den Gewinn in etwa stabil
halten. Im Jahr des 25. Bérsenjubiliums er-
halten Gesco-Aktionire bereits im Juni ei-
ne auf 1,00 EUR erhohte Dividende.

Den schon im Jahr 2021 eingeleiteten Tur-
naround konnte MAX Automation ver-
gangenes Jahr bestitigen. Dabei fiel erst-
mals seit dem Jahr 2017 wieder ein Uber-
schuss an. Nachdem der Entschluss zur
Liquidation der Tochter IWM getroffen
und auch die Beteiligung INDAT Robotics
strukturiert abgewickelt worden ist, kann
sich der MAX-Vorstand nun ganz den iib-
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rigen acht operativen Segmenten widmen.
Die Portfoliounternehmen bedienen mit
ihren Verfahrens- und Automatisierungs-
l6sungen Makrotrends in verschiedenen
Branchen. Die grofite Beteiligung, Veco-
plan, entwickelt Maschinen und Anlagen
zur Aufbereitung von Primir- und Sekun-
dirrohstoffen (Holz, Papier, Kunststoff).
Dadurch profitiert man vom Ausbau ei-
ner Kreislaufwirtschaft. Die MA micro
Gruppe ist technologisch fithrend bei Au-
tomatisierungsanlagen in der Mikromon-
tage. Vor allem in der Medizintechnik und
in der optronischen Industrie werden die-
se Systeme stark nachgefragt. Insgesamt
nahm der Auftragsbestand 2022 um knapp
7% auf 303 Mio. EUR zu. Auf dieser Ba-
sis fille auch der Ausblick recht optimis-
tisch aus: So wird fiir 2023 ein leicht stei-
gender Umsatz zwischen 410 Mio. und
470 Mio. EUR (Vj.: 409 Mio. EUR) und
ein hoheres EBITDA von 35 Mio. bis 41
Mio. EUR (Vj.: 32,7 Mio. EUR) prognos-
tiziert. Da iiberrascht es nicht, dass die
Aktie zu den Top-Performern zihlt.
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In Ungnade gefallen

Der Kryptohype ging vergangenes Jahr in
einen fiir viele Anleger schmerzhaften
Kryptowinter iiber. Riickliufige Bewer-
tungen vieler Kryptoassets machten auch
dem Risikokapitalgeber Advanced Block-
chain zu schaffen. Die Folge war eine deut-
liche Gewinnwarnung, im Zuge derer es
auch zu einem Wechsel im Vorstand kam.
Der neue CEO, Simon Telian, kiindigte
seinerzeit an, das Geschift des Blockchain-
Investors unabhingiger von Marktbewe-
gungen zu machen. So sollte der Anteil
der planbaren Entwicklungsdienstleistun-
gen ausgebaut und die Kostenbasis gesenkt
werden. Hoffnungsvoll stimmc, dass es der
Gesellschaft gelungen sein sollte, nach ei-
nem defizitiren ersten Halbjahr die zwei-

te Jahreshilfte in den schwarzen Zahlen
abzuschlieflen. Dennoch bleibt die Aktie
von Advanced Blockchain das Schlusslicht
in unserem diesjahrigen Ranking aller Be-
teiligungsgesellschaften.

Wenig erfreulich verliefen die letzten Quar-
tale auch fiir den Frankfurter Private-Equi-
ty-Investor Heliad. Parallel zum deutlich
riickldufigen NAV schrumpfte auch der
Borsenwert auf rund 50 Mio. EUR zusam-
men, und das trotz einer im Mirz vollzo-
genen Kapitalerhshung im Volumen von
7,0 Mio. EUR. ,Hauptschuldiger” fiir die
unbefriedigende Entwicklung ist der On-
linebroker flatex DEGIRO. Die mit Ab-
stand grofSte Heliad-Beteiligung tiberrasch-
te 2022 zunichst mit einer Prognosesen-
kung und dann mit einer Sonderpriifung
durch die BaFin. So stellte die Behorde
Mingel in der Organisation und Unter-
nehmensfihrung fest, die nun sukzessive
abgestellt werden miissen. Gleichzeitig ver-
ging den Kunden infolge von Inflation
und Ukrainekrieg die Lustam Aktienhan-
del. Obwohl Heliads Anteil an flatexDe-
giro inzwischen auf unter 5% gesunken
ist, steht dieser noch fiir fast die Hilfte
des NAV. Der Rest verteilt sich auf rund
ein Dutzend Wachstumsunternehmen —
darunter das Cleantech-Einhorn Enpal.

Kleine Titel mit starken News

Vor dem Hintergrund der zeitweilig stark
gestiegenen Energiepreise und des inflati-
oniren Umfelds war es fiir industrielasti-
ge Gesellschaften ein besonders schwieri-
ges Jahr. Inmitten zahlreicher Krisen lief§
daher eine Meldung der KAP AG aus dem
Mirz aufhorchen. Wie so viele Small Caps
gehorte der Titel iiber viele Monate nicht
zu den Favoriten der Anleger. Dann aber
16ste die Meldung tiber einen Teilverkauf
des Bereichs ,,Flexible Films“ einen Kurs-
sprung um fast 20% aus. Fiir einen Net-
toverkaufspreis im ,,oberen zweistelligen
Mio.-EUR-Bereich® gehen zwei Gesell-
schaften und ihre Téchter an die King-
span Group. Vor der News wurde die ge-
samte KAP mit ihren vier Segmenten und
einem Jahresumsatz von iiber 430 Mio. EUR
lediglich mit sehr bescheidenden 120 Mio.
EUR bewertet. Der Hoffnung auf eine Son-
derausschiittung erteilte der Vorstand der
Industrieholding jedoch eine Absage. Statt-
dessen méchte er den Verkaufserlds zeitnah




in den Ausbau der anderen Bereiche reinves-
tieren. Auch stellte er klar, dass trotz solider
Zahlen im Jahr 2022 noch zahlreiche Her-
ausforderungen zu meistern sind. Dazu ge-
hért auch, die EBITDA-Marge wieder in
den Zielbereich von 10% zu bringen.

Seit vielen Jahren verzeichnen die Augs-
burger Value-Holdings AG (VH) und
deren Tochter Value-Holdings Internati-
onal (VHI) mit ihren Investments in un-
terbewerteten Small- und Mid Caps er-
freuliche Wertzuwichse. Im Riickblick auf
die vergangenen duferst turbulenten zwdlf
Monate gelang es den Gesellschaften, den
NAYV ihres jeweiligen Portfolios in etwa
stabil zu halten. Bereits das darf im aktu-
ellen Nebenwerteumfeld als Erfolg gelten,
hinkt das Segment doch der Entwicklung
des DAX (noch) hinterher. Mit Beginn
der Dividendensaison rechnet Vorstand
Georg Geiger sowohl fiir VH als auch fiir
VHI mit hohen Ertrigen. Hinzu kommen
realisierte Gewinne aus Investments, die
laut Geiger und seinem Team ihren fairen
Wert erreicht haben. Bei VHI betraf dies
zuletzt die Positionen an der Swatch Group
und an EUROKALI Beide Titel sind eine
spannende Alternative fiir Anleger, die vor
einem Direktinvestment im Nebenwerte-
bereich zuriickschrecken oder die sich dem
klassischen Value-Ansatz nach Buffett und
Graham verbunden fiihlen. Die zeitnahe
Berichterstattung tiber die Portfolioent-
wicklung — inkl. NAV-Berechnung — bie-
tet zudem ein hohes Maf§ an Transparenz.

Fazit
An ihren Herausforderungen sind man-
che Gesellschaften gewachsen, wohinge-
gen andere bis zuletzt mit operativen Pro-
blemen zu kimpfen hatten. Viele Borsen-
werte konnten sich analog zum Gesamt-
markt wieder erholen. Wie nachhaltig
diese Entwicklung ist, diirfte sich aber erst
im Verlauf des zweiten Halbjahres zeigen.
Eine gewisse Vorsicht scheint aus Investo-
rensicht weiterhin angebracht. [ |
Marcus Wessel

Hinweis: Die Kennzahlen zu den
in diesem Artikel vorgestellten Unter-
nehmen finden Sie im Tabellenwerk
auf S. 12/13.
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Interview
»Gegen ein ,Sell in May* spricht

das negative Sentiment™

Smart Investor im Gesprach mit Dr. Georg Issels,
Vorstand der Scherzer & Co. AG

Smart Investor: Herr Dr. Issels, Sie investieren vor al-
lem im Nebenwertebereich. Wie attraktiv ist aus ITh-
rer Sicht das aktuelle Bewertungsniveau?

Issels: Es fillt schon auf, dass der DAX nahe am Allzeithoch
notiert, wohingegen viele Mid- und Small Caps doch weiter-
hin auf einem sehr niedrigen Niveau unterwegs sind. Wir als
Value-Investoren betrachten diese Situation mit gemischten
Gefiihlen. Zum einen freut es uns, dass wir weiterhin recht
giinstig einkaufen kénnen, zum anderen lduft man natiirlich
dem DAX bei der Performance ein Stiick weit hinterher.

Smart Investor: Ihre Investments unterteilen Sie in die Bereiche ,,Chance® und
»Sicherheit®, wozu auch klassische Abfindungswerte gehoren. Haben Sie einen
Anlagetipp aus diesem Bereich fiir unsere Leser mitgebracht?

Issels: DATA MODUL ist ein alter Favorit von uns. Ich schitze sie auf dem aktu-
ellen Niveau als sehr attraktiv ein. Operativ gibt es bei der Gesellschaft nichts zu
beanstanden. Nach einem starken Ergebnis im vergangenen Jahr lisst der Rekord-
auftragsbestand auch fiir 2023 einiges erwarten. Man hatte auf dem Hohepunkt
der Lieferkettenproblematik gezielt Vorrite aufgebaut und war so stets lieferfihig.
Das zahlt sich weiterhin aus. Eine vollstindige Ubernahme durch den Groflaktionir
oder ein Weiterverkauf wiirde wohl nicht unter 80 EUR iiber die Biihne gehen.

Smart Investor: Was sollten Anleger generell beachten, bevor sie in solche Titel
investieren?

Issels: Bei Abfindungswerten, wozu ich auch eine Data Modul zihlen wiirde, ist man
als Anleger natiirlich nicht sehr beweglich. Solche Aktien sind zum Trading abso-
lut ungeeignet; vielmehr legt man sich diese mit einem Zeithorizont von mehreren
Jahren in sein Depot. Wer dagegen schnell Liquiditit benétigt, sollte sich besser wo-
anders umsehen. Hier fiele mir z.B. eine HelloFresh ein, in der wir auch engagiert
sind. Die Aktie vollzieht aktuell eine Neubewertung von Growth zu Value.

Smart Investor: Kénnte ,,Sell in May and go away“ in diesem Jahr der richtige
Ratschlag sein?

Issels: Ich komme gerade von einer USA-Reise zuriick, wo das weiterhin ungeldste
Problem mit der Schuldenobergrenze durchaus mit Anspannung betrachtet wird. Die
Sorge ist, dass es die Republikaner mit ihrer Zuspitzung iibertreiben kénnten. 2011,
als wir in einer vergleichbaren Situation waren, fiel der S&P 500 daraufhin um 17%.
Hier besteht fiir mich kurzfristig das grofite Unsicherheitspotenzial. AufSerdem
diirften sich die héheren Zinsen im zweiten Halbjahr stirker bemerkbar machen
und zusammen mit der Riickfiihrung der Liquiditit die Angst vor einer Rezession
verstirken. Gegen ein ,,Sell in May*“ sprechenhingegen das negative Sentiment und
die Unterbewertung vieler Mid- und Small Caps. [ |

Interview: Marcus Wessel

6/2023 SmartInvestor
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Kennzahlen deutscher Beteiligungsunternehmen im Uberblick

Name Sparte WKN Kurs Performance Aktien-  MCap? GJ- GjA KGV GjA KGV Div. 22 Div.-R. 22 NAV je Aktie NAV von (+) oder Investmentfokus Strategie

12.05.2023 1Jahr  2Jahre 3Jahre  zahl" Ende 2021 2021 2022% 2022 in EUR in EUR 2021 2022 4 (Datum) (-) zum NAV®
3U HOLDING AG Mittelstandsholding 516790 518 | +130,2% | +60,9%  +243,0% 36,6 189,6 3112 0,08 281 4,34 1,2 3,20 61,8 % 1,76 571 EK 3112.22 -10,2% Bet. im Bereich ITK, Erneuerbare & SHK Buy and Build
Private Assets AG Sondersituationenen  A3H223 14,30 | +78,8% | +685,7% 1,845 26,4 3112 143 13 k.A. n.ber. k.A. n.ber. 6,13 12,718 EK 3112.22 +11,9% Umbruchsituationen & Restruktruierungen Buy and Sell
MAXAUTOMATION AG Branchenfokus A2DA58 570 | +40,7% +541%  +112,1% 41,2 2348 3112 -0,05 neg. 0,39 14,6 0,00 0,0 % 1,38 2,28 EK 3112.22 +150,0% Mittelstdnd. Automationsspezialisten Langfristige Beteiligung
Brockhaus Technologies AG Branchenfokus A26SU4 22,30 | +39,4% -19%  -30,3% 10,95 2442 3112 0.4 39,0 0,73 30,5 0,00 0,0% 20,35 23,06 EK 3112.22 -3,3% Mittelsténd. Technologiefirmen Wachstums- & Buy-Out-Finanzierungen
HORUS AG Value-Investments 520412 1,90 +26,7% +26,7%  +90,0% 2,660 5,1 31.12. 0,37 41 0,10 19,0 0,00 0,0% 1,73 1,80 EK 31.12.22 +5,6% Borsennotierte dt. Nebenwerte Value-Investing
SGT German Private Equity Wagniskapital AMMMEV 149 | +252% -8,0% +1,2% 49,81 74,2 3112 0,08 14,9 0,16 9,3 0,02 1,3% 2,61 2,35 EK 30.06.22 -36,6% Mehrheitsbeteiligungen, PE-Asset-manager Buy and Sell
UET AG Branchenfokus AOLBKW 0,99 | +23,8% +23,8% +3,1% 15,24 15,1 3112, 0,00 n.ber. k.A. n.ber. 0,00 0,0% 0,24 0,06 EK 30.06.22 +1550,0% Mittelstandler im Umbruch & Technnologie Buy and Hold
MEDIQON Group AG Mittelstandsholding 661830 14,70 | +19,5% | +209,5% +377,3% 16,07 236,2 3112 0,38 324 0,05 294,0 0,00 0,0 % 4,69 6,52 3112.22 +125,5% Mittelstandsbeteiligungen ,,Hidden Champions® Buy and Hold
GESCO AG Mittelstandsholding A1K020 25,60 | +10,3% +20,8%  +53,8% 10,84 2115 31.03. 2,48 9.4 312 8,2 1,00 3,9% 23,59 25,34 EK 3112.22 +1,0% Mittelstandsbeteiligungen , Hidden Champions* Buy and Hold
MUTARES SE & CO. KGAA Sondersituationen A2NB65 23,45 +9,6% 2,3%  +1259% 20,6 483,1 3112 2,46 8,7 -0,32 neg. 1,50 6,4% 35,74 34,55 EK 3112.22 -32,1% Untern. in Umbruchsituationen Buy and Sell
BAVARIA Industries Group AG Sanierung 260555 83,00 +5,1% +258%  +694% 5,06 420,0 3112 1,85 24 k.A. n.ber. 0,00 0,0% 95,00 88,00 30.06.22 -5,7% Umbruchsituationen Buy and Hold
Deutsche Beteiligungs AG Mittelstandsholding ATNUT 29,35 +5,4% -15,8% +11% 18,8 551,8 31.10. 9,84 28 5,19 neg. 0,80 2,7% 3741 32,711 3112.22 -10,4% Management-Buy-outs Buy and Sell
Greiffenberger AG Mittelstandsholding 589730 2,44 +5,2% | +2154% +2253% 5,86 14,3 3112, 119 19 0,6 41 0,00 0,0% 4,49 5,68 EK 3112.22 -56,3% Mittelsténd. Industrieunternehmen Buy and Hold
SCIAG Sondersituationen 605101 20,00 +3,1% +2,6% +93% 048 9,6 3112, k.A. n.ber. k.A. n.ber. k.A. n.ber. 26,30 25,05 26.03.23 -20,2% Sondersituationen Beteiligungen
MS Industrie AG Mittelstandsholding 585518 1,61 +1,9% -20,7%  +36,4% 30 43,3 3112 -0,13 neg. 0,04 40,3 0,00 0,0 % 2,21 2,40 EK 3112.22 -32,9% Mittelstand. Industrieunternehmen Buy and Hold
U.C.A. AG Branchenfokus A12UK5 29,40 +0,0% +28,9%  +100,0% 0,662 19,5 3112 4,01 13 1,63 18,0 3,00 10,2 % 11,37 16,16 EK 3112.22 +81,9% Technologie-Unternehmen Wachstums-, VC-Finanzierungen
Fonterelli GmbH & Co. KGaA*™* Sondersituationen MTNUU 2,10 -0,7% A21%  +350% 1,67 45 30.06. 0,29 9.4 0,05 54,0 0,12 4,4% 3,25 3,09 EK 30.06.22 -12,6% Mehrheitsbeteiligungen, Handel von Luxusgiitern Buy and Build
INDUS Holding AG Mittelstandsholding 620010 25,10 -4,5% -25,8% -89% 26,9 691,3 3112 1,78 15,1 1,93 neg. 0,80 31% 29,20 2549 EK 3112.22 +0,8% Breit gestreute nachhalt. Mittelstandsbet. Buy and Hold
Value-Holdings Int. AG Value-Investments 756362 2,94 -4,5% -1,0%  +40,0% 4,34 12,8 3112 0,23 134 0,09 32,1 0,09 31% 3,31 3,05 31.03.23 -3,6% Bdrsennotierte europ. Nebenwerte Value-Investing
Value-Holdings AG Value-Investments 760040 5,10 -5,0% +3,6%  +676% 2,01 15 3112, 1,30 46 0,25 22,8 0,04 0,7% 6,91 6,77 31.03.23 -15,8% Borsennotierte dt. Nebenwerte Value-Investing
Pyramid AG Branchenfokus A254W5 2,23 -5,1% -28,1%  +104,6% 18,55 414 3112 -0,12 neg. 0,15 14,9 0,00 0,0 % 2,25 3,02 EK 3112.22 -26,2% Mittelstandstechnologiefirmen Buy-and-Build
Mountain Alliance AG Branchenfokus A2UKO 3,26 -8,9% -423%  -249% 6,89 22,5 3112 0,55 6,5 -0,38 neg. 0,00 0,0 % 1,34 6,89 3112.22 -52,7% Beteiligungen an E-Commerce-/Digital-Modellen Wachstums- & VC-Finanzierungen
INSTANT GROUP AG ** Sondersituationen 541840 4,80 -9,4% +H11%  +166,7% 0,6 29 3112 1,07 5,0 0,75 6,4 0,00 0,0 % 318 524 EK 1711.22 -8,4% Handel m. Bérsenménteln (Reverse IPOs) Buy and Sell
BB Biotech AG Branchenfokus AONFN3 47,00 | -10,8% -346%  -219% 54,85  2578,0 3112 -1,18 neg. -6,54 neg. 2,89 6,1% 49,05 4,85 31.03.23 +12,3% Biotech-Unternehmen Wachtumsorientiert
Allerthal Werke AG Sondersituationen 503420 24,60 13,4% A471%  +29,5% 1,2 29,5 3112, 2,88 9,9 0,79 311 0,50 2,0% 30,57 17,18 EK 3112.22 +38,4% Aktien Deutschland Special Situations/ Value
Scherzer & Co. AG Sondersituationen 694280 2,64 -15,4% 9,0%  +451% 29,94 79,0 3112 0,39 8,0 -0,03 neg. 0,00 0,0 % 3,72 3,23 28.02.23 -18,3% Aktien Deutschland Special Situations / Value
Encavis AG Branchenfokus 609500 15,93 -15,5% +3,1%  +32,3% 161 25641 3112, 0,52 36,3 0,48 33,2 0,00 0,0 % 6,64 5,94 EK 3112.22 +168,2% Solar-/Windparks Wachstumsfinanzierungen
Shareholder Value Bet. AG Value-Investments A6820 113,00 -16,3% 5,0%  +29,9% 0,698 78,9 3112, 54,26 2,5 1,35 neg. 0,00 0,0% 177,77 144,90 3112.22 -22,0% Unterbewertete Aktien Special Situations/Value
KAP Beteiligungs AG Mittelstandsholding 620840 17,70 -16,5% 13,2%  +405% 776 1374 3112 514 41 -0,22 neg. 1,00 5,6 % 23,54 22,11 EK 3112.22 -22,3% Mittelstand. Industrieunternehmen Buy and Hold
Blue Cap AG Sondersituationen A0JM2M 22,30 -17,1% A74%  +46,1% 44 98,1 3112 1,24 07 2,18 8,0 0,90 4,0% 39,30 38,00 30.06.22 -41,3% Mehrheitsbeteiligungen, B2B-Unternehmen Buy and Sell
DLB -Anlageservice AG Value-Investments 554030 14,00 17,6% A7,2%  +458% 05 170 3112 242 170 1,88 14 0,60 43% 15,34 16,63 EK 3112.22 -15,8% Mid-, Small- und Micro-Caps Value Investing/ urnaround-Storys
CLERE AG Branchenfokus A3H230 13,70 -19,4% 213%  +142% 1719 106,7 30.06.  -0,09 neg. k.A. n.ber. k.A. n.ber. 17,29 k.A. EK n.ber. Solarparks/Umwelttechnik Aktives Vermdgensmanagement
MPH Health Care AG Branchenfokus A289V0 16,35 | -19,5% -361%  -40,5% 4,28 70,0 3112 2,09 neg. 6,80 24 0,00 0,0% 44,92 51,72 3112.22 -68,4% Beteiligungen an SmallCaps Buy and Sell
GBK Beteiligungen AG ** Mittelstandsholding 585090 4,98 -19,7% -6,9% 18,4% 6,750 33,6 3112 1,62 38 0,08 62,3 0,25 5,0% 8,12 8,00 3112.22 -37,8% Nicht bdrsennotierte Mittelsténdler Mehrheitlich Buy and Hold
RM Rheiner Management AG Sondersituationen 701870 38,40 -20,3% +19,3%  +93,9% 0,220 8,4 3112, 439 1,0 2,15 17,9 0,00 0,0 % 44,60 42,50 3112.22 -9,6% Aktien Deutschland Nachbesserunge /Special Situations
SPARTA AG Value-Investments AONK3W 33,80 -22,1% -50,3%  -49,2% 3,515 118,8 3112 -0,26 neg. k.A. n.ber. k.A. n.ber. 68,73 50,00 31.03.23 -32,4% Deutsche Aktien mit optim. Chance-Risikoprofil Special Situations/Value
Elbstein AG Value-Investments AYDGT 133 | -244% -44,6% -89% 30,0 39,9 3112 kAA. n.ber. k.A. n.ber. k.A. n.ber. k.A. k.A. n.ber. Nebenwerte, Immobilienwerte, Sondersituat. Value Investing
Effecten-Spiegel AG Sondersituationen 564760 12,00 | -25,5% -26,8% 143% 3,81 45,7 3112 1,36 1,8 -0,77 neg. 0,00 0,0 % 20,43 17,39 31.12.22 -31,0% Aktien Special Situations/Value
Deutsche Balaton AG ** Sondersituationen A2LQTO0  1560,00 | -25,7% -20,0%  +15,6% 0,104 162,2 3112, 335,36 6,3 k.A. n.ber. 0,00 0,0% 415,00  3732,00 EK 30.06.22 -58,2% Aktien Deutschland Value Investing
KST Beteiligungs AG Sondersituationen A6130 1,19 -26,5% -26,1% -10,5% 5 6,0 3112, 0,32 5,1 -0,27 neg. 0,00 0,0% 1,58 1,27 31.03.23 -6,3% Aktien Deutschland Small- und Mid-Caps Pre-IPO
MBB Industries AG Mittelstandsholding AOETBQ 82,00 | -30,6% -349%  +M4% 572 469,0 3112 -1,96 neg. 2,02 40,6 1,00 1,2% 136,78 132,67 EK 3112.22 -38,2% Mittelsténd. Industrieunternehmen Buy and Sell
AURELIUS AG Sanierung A0JK2A 16,74 | -32,9% -39,0% +6,2% 29,77 498,3 3112 2,14 7 1,33 neg. 0,50 3,0% 35,26 33,57 3112.22 -50,1% Weltweit aktives Beteiligungsmanagement Buy and Sell
DEWB AG Wagniskapital 804100 093 | -331% -42,2%  +38,8% 16,75 15,6 3112 0,45 31 -0,29 neg. 0,00 0,0 % 1,21 0,98 EK 3112.22 -5,1% Photonik und Sensorik Buy and Build
FinLab AG Branchenfokus 121806 10,30 -39,1% -50,0%  -346% 545 56,1 3112 -0,06 neg. 0,37 218 0,00 0,0 % 33,93 17,88 31.03.23 -42,4% Fintech-Unternehmen Wachstumsfinanzierung &VC
Heliad Equity Part. KGaA Wagniskapital AOLINN 450 | -42,7% -56,9%  -6,3% 11,35 511 3112 1,67 41 -1,00 neg. 0,00 0,0 % 13,00 1,35 31.03.23 -38,8% Private-Equity-Investments Buy and Build
FALKENSTEIN Nebenwerte AG **  Sondersituationen 575230 4,08 -50,2% -52,1% -244% 0,500 2,0 3112, 0,24 34,2 -0,52 neg. 0,00 0,0% 3,54 3,02 EK 3112.22 +35,1% Aktien Deutschland Special Situations/Value
Advanced Blockchain AG Branchenfokus AOMI3V 3,07 -69,2% -19,3% 72% 3,18 11,6 3112, 1,10 9,1 k.A. n.ber. 0,00 0,0% 319 342 EK 30.06.22 -10,2% Technologie-Holding Wachstums- & VC-Finanzierungen
NEON EQUITY AG Branchenfokus A3DW40 10,10 - 40,05 404,5 3112 k.A. n.ber. k.A. n.ber. k.A. n.ber. Wachstumsfirmen aus Immobilien, Tech & Consulting ~ Wachstums- & VC-Finanzierungen

e = Frwdhnung in den Beitrdgen der Seiten 1417 geschdtzt; GJ: Geschdftsjahr; GjA: Gewinn je Aktie; NAV: Net Asset Value
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1)in Mio, 2) in Mio. EUR; 3) in EUR; 4) EK: Eigenkapital als Anncherung fiir den NAV, ansonsten ausgewiesener NAV: 5) Premium (+) oder Discount (-) zum NAV. 6) Kurs = Mittel-

wert zw. Bid/Ask-Kurs

Quellen: Geschdftsberichte, eigene Schdtzungen
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