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Unsere Sonderausgabe zum Thema Beteiligungs-
gesellschaften vor einem Jahr fand sehr reges In-
teresse. Denn diese Thematik wurde so umfas-
send noch nie vorher in einem einzigen Heft be-
handelt. Und so erhielten wir viel positives Feed-
back von Seiten der Investoren. Aber auch die Un-
ternehmen selbst sparten nicht mit Lob und
brachten natürlich viele Verbesserungsvorschlä-
ge ein. Und schließlich meldeten sich auch einige
Gesellschaften, die kritisierten, dass sie in der
Sonderausgabe nicht aufgeführt wurden.

All diese Punkte nahmen wir uns zu Herzen bei der
zweiten Smart Investor-Sonderausgabe „Börsen-
notierte Beteiligungsgesellschaften“. Dies führte
beispielsweise dazu, dass das aktuelle Heft nun
noch umfangreicher ist und mit 52 besprochenen
Gesellschaften vermutlich das gesamte Spektrum
der in Deutschland notierten Unternehmen aus
diesem Bereich umfasst, von 1 Mio. bis 500 Mio.
Marktkapitalisierung.

Ähnlich wie letztes Jahr lag unser Hauptaugen-
merk auch dieses Mal im Herausarbeiten der je-
weiligen Anlagestrategie bzw. des Investment-Fo-
kus, durch welche sich die Gesellschaften aus-
zeichnen bzw. voneinander unterscheiden. Und so
standen auch weniger die aktuellen Gewinnzah-
len, die zum Redaktionsschluss in der Regel noch
nicht vorlagen, im Vordergrund bei unseren Ein-
schätzungen, sondern eben die „Unterneh-
menstory“ bzw. die Ideen der Macher dahinter.

Auch in diesem Jahr konnten wir wieder auf die
Expertise und das Know-how zweier renommier-
ter Researchhäuser zurückgreifen. Dies ist zum ei-
nen German Business Concepts aus Augsburg und
zum anderen GSC Research aus Düsseldorf. Bei-
den Kooperationspartnern möchte ich an dieser
Stelle meinen herzlichen Dank und meine Aner-
kennung für die geleistete Arbeit aussprechen.

EDITORIAL

Wertvolles 
Nachschlagewerk

Ralf Flierl, 
Chefredakteur

Ich hoffe, dass Ihnen die vorlie-
gende Sonderausgabe ein
wertvolles Nachschlagewerk
bei Ihren eigenen Recherchen
und Analysen im kommenden
Jahr sein wird. Und es versteht
sich von selbst, dass wir für
Kritik, Verbesserungsvorschlä-
ge, aber auch für Lob natürlich
jederzeit offen und dankbar
sind.

Ich wünsche Ihnen viele neue
Erkenntnisse bei der Lektüre

Lernen Sie uns besser kennen:
Fordern Sie weitere Informationen
an, und besuchen Sie eine unserer
bundesweiten Veranstaltungen 
– neue Freunde sind uns immer
herzlich willkommen.

Eine aktuelle Terminübersicht finden
Sie unter www.mic-online.de

MÜNCHNER INVESTMENT CLUB

Herterichstraße 101 
81477 München

Telefon +49 (0) 89-79 08 63-54
Fax +49 (0) 89-79 08 63-59
E-Mail info@mic-online.de

Der MÜNCHNER INVESTMENT

CLUB (MIC) zählt zu den
größten Anlegergemein-
schaften Europas und er-
möglicht mit drei Depots
das ertragreiche Aktien-
Anleihen- und Rohstoff-
Investment.

Ihre Vorteile im MIC

Die MIC-Gemeinschaftsdepots er-
schließen die internationalen Kapi-
talmärkte; riskante Termingeschäfte
und kreditfinanzierte Investments 
sind jedoch ausgeschlossen.

■ Erfolgreiche Anlagestrategie
■ Völlige Unabhängigkeit
■ Klare Kostenstruktur, 

kein Ausgabeaufschlag
■ Nur 2.500 Euro

Mindestanlagesumme
■ Flexibilität und Transparenz
■ Sicherheits- und 

Kontrollkonzept
■ Depotwechsel kostenlos
■ Bundesweite Börseninfotreffen

Gemeinsam
wachsen
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Intro & Rückblick:
Die Sonderausgabe in der zweiten Auflage

Noch im vergangenen Jahr betrat Smart Investor mit der Sonderausgabe
„Börsennotierte Beteiligungsgesellschaften“ Neuland. In diesem Jahr nun
werden gezielt Erfahrungen und Anregungen verarbeitet. Folgerichtig hat die
Tabelle ein wenig abgespeckt (ab Seite 6). Auch analysiert der 2007er Jahrgang
– erweitert um die Kategorie „Sanierer“ – jetzt 52 Unternehmen (ab Seite 11),
statt wie im Vorjahr 32. Nicht zuletzt zeigt der Rückblick auf Seite 82, wie sich
beim Blick auf den Aktienkurs der Beteiligungsgesellschaften die Entwick-
lungen unterschiedlich gestaltet haben.

13 EEddiittoorriiaall

14 IInnhhaallttssvveerrzzeeiicchhnniiss

Einführung

16 Beteiligungsgesellschaften 
Eine Einführung und grundsätz-
liche Anmerkungen

Branchenfokus

11 Arquana International Print 
& Media AG 
Schwarz auf Weiß

12 BB Biotech AG 
Die Hightech-Pillendreher

14 BEKO HOLDING AG 
Erfolgreiche Technologie-
holding aus Österreich0

16 BB Medtech AG 
Outperformer in weißen Kitteln

18 Beteiligungen im Baltikum AG 
Hohe Gewinne in Estland, 
Lettland und Litauen

19 Conet Technologie AG 
Börsenneuling setzt auf 
„Buy and Build“

20 KREMLIN AG 
Ausgezeichnete Alternative zu 
einem Russland-Fonds

21 MAX21 AG 
Investieren in Open Source

22 M.A.X. Automation AG 
Beteiligungen mit grüner Note

23 Nanostart AG 
Rendite im Kleinsten

25 Interview:  Smart Investor im 
Gespräch mit Nanostart-Vorstand 
Marco Beckmann

26 Ponaxis AG 
Logistik im Fokus

27 U.C.A. AG 
Junge, schnell wachsende 
Unternehmen im Fokus

Mittelstandsholdings

28 Deutsche Beteiligungs AG 
Tradition und Rendite mit MBOs

30 GBK Beteiligungen AG 
Co-Investments mit HANNOVER
FINANZ eröffnen Chancen

32 GESCO AG 
Profitiert vom Wachstums-
motor „Mittelstand“

35 Greiffenberger AG 
Erfolgreiche Augsburger 
Industrieholding

36 Indus Holding AG 
Die „Buy and Hold“-Experten

38 MBB Industries AG 
Nischenstrategie für 
Nischenunternehmen

39 MDB AG 
Baubranche stark im Blick

Sanierer

40 Arques Industries AG 
Das Geschäft mit dem 
Turnaround

42 Bavaria Industriekapital AG 
Auch Sanierer haben 
Hochkonjunktur

44 Aurelius AG 
Aktive Nutzung von 
Umbruchsituationen

46 CfC Industriebeteiligungen AG 
Und noch ein Sanierer

47 NAVIGATOR Equity Solutions AG 
Spezialsituationen als 
Renditebringer 

48 GCI Management AG 
Investmenthaus für den 
Mittelstand mit 3 Standbeinen

Sondersituationen

50 Allerthal-Werke AG 
Investments in Sondersituatio-
nen und Abfindungskandidaten

51 Carthago Capital Beteiligungen AG 
Erfolgreich mit Value Investing 
und Börsenmänteln 

52 Deutsche Balaton AG 
Hohe Kompetenz, aber leider 
wenig transparent

53 DNI Beteiligungen AG 
Spezielle Anlagestrategien von 
hochkarätigen Spezialisten

54 Falkenstein Nebenwerte AG 
Erträge aus Zertifikate-
Beratung decken Fixkosten 
komplett ab

55 Heliad Equity Partners GmbH 
& Co. KGaA 
Stark im Verbund

56 Impera Total Return AG 
Gut verdient mit mäßigen IPOs

57 Interview:  Smart Investor im 
Gespräch mit Impera-Vorstands-
chef  Günther Paul Löw 

60 Scherzer & Co. AG 
Mischung aus sicherheits-/
chancenorientierten Anlagen

61 Rheiner Moden AG 
Kompetenzzentrum für 
Nachbesserungsrechte

62 SCI AG 
Spezialist für Abfindungs-
spekulationen

63 Aktiengesellschaft TOKUGAWA  
Kauft gerne mit Hilfe von 
Übernahmeangeboten ein

64 Trade & Value AG 
Zwei profitable Standbeine
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Die INDUS Holding AG

ist ein attraktiver
Wachstumswert 

verfügt über ein Portfolio 
mit zur Zeit 43 profitablen
mittelständischen Unternehmen

beschäftigt in der Gruppe 
über 5.000 Mitarbeiter

ist mit ihren Beteiligungs-
unternehmen technologisch
führend und hoch spezialisiert
in Nischenmärkten tätig

setzt mehr als 820 Mio. € 
p. a. um

erzielt einen Jahresüberschuss
im Konzern von über 20 Mio. €

bietet eine attraktive
Dividendenrendite von über 4 % 

INDUS Holding AG 
Kölner Str. 32, 51429 Bergisch Gladbach

Telefon:  (02204) 4000-0 
Telefax: (02204) 4000-20 
Email: indus@indus.de 
Internet: www.indus.de

WKN 620 010 
ISIN: DE 000 620 01 08

Interview:
Nanostart-Vorstand Marco Beckmann

Mit Nanostart findet sich auf dem deut-
schen Kurszettel eine Gesellschaft mit
einem nahezu einzigartigen Beteili-
gungsfokus. Dem Vernehmen nach ist
der Erfolg untrennbar mit dem Namen
Marco Beckmann verbunden. Wie er
das selbst sieht, lesen Sie im Interview
auf Seite 25.

Interview :
Impera-Vorstandschef Günther Paul Löw

Das Jahr 2006 begann für Impera fulmi-
nant, endete jedoch ein wenig in Tris-
tesse. Beim Blick in die Zukunft auf Seite
57 legt Vorstandschef Günther Paul Löw
die Messlatte nun wieder oben an,
nimmt Stellung zur Verfassung des IPO-
Marktes und umreißt die Ausschüt-
tungspolitik des Unternehmens.

75 Leonardo Venture Capital GmbH 
& Co. KGaA 
Erfolgreicher VC im 
Technologiebereich

76 mic AG 
Early Stage-Investor im 
Hightech-Umfeld 

77 TFG Capital AG 
Erfolgreicher Private Equity- & 
Small Cap-Investor 

78 Themis Equity Partners GmbH 
& Co. KGaA 
Dachfondskonzept in 
Aktienform

Sonstige

79 Capital Stage AG 
Sonnige Aussichten?

80 Pongs & Zahn AG 
Konzentration statt 
Diversifikation

Resümee

82 And the winner is… 
Ein Blick auf die Aktienkurs-
entwicklung der einzelnen 
Beteiligungsgesellschaften seit 
der Sonderausgabe vor einem 
Jahr

81 Unternehmensindex/Impressum

Value Investments

65 DLB-Anlageservice AG 
Erfolgreich im Bereich der 
Small- und Mid Caps 

66 Horus AG 
Beteiligungsgesellschaft mit 
über 7% Dividendenrendite

67 Konsortium AG 
Börsengänge aus attraktivem 
Mittelstandsportfolio in Sicht 

68 Shareholder Value 
Beteiligungen AG 
Vom Investmentclub zur erfolg-
reichen Beteiligungs-AG

69 Value-Holdings AG  
Value-Investing mit 
Sicherheitsmarge 

Wagniskapital

70 bmp AG  
Von der Beteiligungsfirma zum 
Private Equity Asset Manager

72 Black Box Capital AG 
Der Name ist Programm

72 Lena Beteiligungs AG 
Steht und fällt mit Black Box

73 DEWB AG 
Jäger des Lichts

74 KST Beteiligungs AG 
Verfügt noch über signifikante 
stille Reserven



Der Versuch einer Begriffsannäherung
Die Definition, was denn unter einer Beteiligungsgesellschaft
zu verstehen sei, fällt nicht leicht. Das liegt u. a. daran, dass der
Begriff oftmals nicht einheitlich verwendet wird. Grundsätzlich
nutzt man in der Wirtschaftsliteratur die Klassifikation eher zu
einer groben Vorsortierung und Kategorisierung eines Unter-
nehmens, wenn dessen Geschäftszweck auf das Halten bzw.
Verwalten von Anteilen an anderen Gesellschaften ausgerichtet
ist. Der Ausdruck besitzt daher eher den Charakter eines Ober-
begriffs, der sich in verschiedene Subkategorien aufspalten
lässt. Am gängigsten erscheint dabei die Holding, ein Begriff,
der gesetzlich nicht definiert ist und der ein Verhältnis zwischen
einer Muttergesellschaft und mindestens einem ihr angeschlos-
senen Tochterunternehmen beschreibt. Sobald zwischen Mutter
und Tochter ein Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag
geschlossen wurde oder die Mutter über die Mehrheit der Antei-
le verfügt, handelt es sich um einen Konzern.

Holding ist nicht gleich Holding
Nachdem klar ist, dass der Titel dieser Sonderausgabe alternativ
auch „Börsennotierte Holdings“ lauten könnte, wollen wir einen
Blick auf die verschiedenen auch an der Börse gelisteten Arten
von Holding-Gesellschaften werfen, wobei uns nicht alle Ausprä-
gungen gleichermaßen interessieren. Nehmen wir zum Beispiel
die „Operative Holding“. In einem solchen Fall, wie er in jedem
Großkonzern anzutreffen ist, übernehmen die Töchter zumeist
nur eine für die Geschäftstätigkeit ergänzende Funktion. Oftmals

handelt es sich hierbei um Auslandsniederlassungen oder opera-
tive Einheiten für bestimmte Produkttypen. Wir wollen dagegen
nur solche AGs betrachten, die als Finanz- bzw. Managementhol-
ding auftreten. Sowohl Finanz- als auch Managementholdings ver-
fügen selbst über kein operatives Geschäft. Sie unterscheiden
sich untereinander wiederum in dem Grad der Einflussnahme auf
die einzelnen Beteiligungen. Während die Managementholding
auch strategische Entscheidungen über die Ausrichtung und Po-
sitionierung ihrer Beteiligung trifft und mitunter die eigenen Vor-
standsmitglieder zugleich Leitungsfunktionen bei dem Tochter-
unternehmen übernehmen, beschränkt sich die Finanzholding
auf ihre Möglichkeiten zur mittelbaren Einflussnahme. Sie stellt
Kapital zur Verfügung und gibt finanzielle Vorgaben. Eine Überwa-
chung des Managements der Tochter findet i. d. R. über den Auf-
sichtsrat statt. Was für die folgende Kategorisierung der in die-
sem Heft vorgestellten Unternehmen gilt, trifft zugleich auch auf
die Definition mittels der unterschiedlichen Holdingbegriffe zu.
Im Einzelfall fällt eine eindeutige Eingrenzung schwer, weil die
Übergänge schlicht fließend sind.

Klassifizierung dient der Übersicht
Die bereits im vergangenen Jahr eingeführte Einteilung der Un-
ternehmen gemäß ihrer strategischen Ausrichtung wollen wir
auch bei dieser Ausgabe beibehalten. Wir führen mit den „Sa-
nierern“ eine weitere Kategorie ein, da sich immer mehr Unter-
nehmen (Aurelius, CfC) auf Targets in einer wirtschaftlich ange-
schlagenen Situation spezialisieren. Das Zugpferd Arques
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Börsennotierte
Beteiligungsgesellschaften
Eine Einführung in die Sonderausgabe und grundsätzliche Anmerkungen zum Thema
und zum Aufbau dieses Heftes
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strahlt hier merklich auf einen ganzen Sektor aus. Daneben nut-
zen wir die bekannten Klassifizierungen aus der letztjährigen
Sonderausgabe, die da wären:

Wagniskapital: Klassische Venture Capital-Finanzierer, die sich
zumeist an jungen noch defizitären Unternehmen beteiligen.

Value Investments: Management von Unternehmensanteilen
an börsen- und nicht börsennotierten Gesellschaften anhand
verschiedener analytischer Kennziffern wie des Net Asset Va-
lue (NAV).

Mittelstandsholdings: Hierunter lassen sich Beteiligungsmana-
ger subsumieren, die zumeist mit einem längeren Zeithorizont
Anteile an kleinen und mittleren i. d. R. nicht börsennotierten Un-
ternehmen halten. 

Branchenfokus: Konzentration statt Diversifikation lautet das
Motto. Spezialisierung auf Unternehmen einer einzigen Branche. 

Sondersituationen: Solche Beteiligungsgesellschaften nutzen
vielfältige, opportunistische Investmentmöglichkeiten bspw.
im Zuge von Squeeze-out-Verfahren oder Pre-IPO-Finanzie-
rungsrunden.

Sonstige: Naturgemäß lassen sich einige Unternehmen gleich
in mehrere Schubladen stecken, wobei wir in diesem Fall die
Einteilung gemäß der unserer Meinung nach dominierenden
Strategie vorgenommen haben. Andere Gesellschaften wieder-
um passen in keine der zuvor genannten sechs Kategorien. Die-
se finden sich hier wieder.

Innerhalb der einzelnen Kategorien sind die Unternehmen zu-
meist alphabetisch sortiert, wobei wir u. a. aus Layoutgründen
hiervon auch an einigen Stellen abweichen müssen. Wichtig ist,
dass die Einteilung keine Aussage über die Qualität des Unter-
nehmens trifft. Bei jeder Strategie müssen Vor- und Nachteile
gegeneinander abgewogen werden. Beispiel: Beteiligungsge-
sellschaften mit Branchenfokus. Das in einem bestimmten Sek-
tor erworbene Know-how erlaubt mitunter eine sehr gezielte
Auswahl neuer Beteiligungen. Dem stehen branchenspezifi-
sche Klumpenrisiken gegenüber, da das Portfolio keine oder
nur eine sehr unzureichende Diversifizierung aufweist. Auf-

merksame Leser werden feststellen, dass sich in einigen Fällen
Verschiebungen im Vergleich zur letztjährigen Sonderausgabe
ergeben haben. Beispiel U.C.A.: Im Vorjahr noch unter „Wagnis-
kapital“ aufgeführt, haben wir uns dazu entschlossen, das Un-
ternehmen nunmehr in die Klasse der Beteiligungsgesellschaf-
ten mit einem Branchenfokus einzuordnen. Mitunter können
Unternehmen auch in mehrere Klassen einsortiert werden. So
lässt sich darüber streiten, ob eine DEWB, die hauptsächlich
auf Beteiligungen aus dem Umfeld der optiknahen Technologi-
en setzt, nicht eher der „Branchenfokus“-Rubrik zuzurechnen
wäre, auch wenn es sich natürlich um Wagniskapital handelt,
was die Gesellschaft ihren Portfoliounternehmen zur Verfü-
gung stellt. In jedem Fall zeigen solche Beispiele, dass aufgrund
der vorhandenen Schnittmengen eine Einordnung in letzter
Konsequenz immer auch einen subjektiven Charakter besitzt.

Sinnvolle und weniger sinnvolle Kennzahlen
Beteiligungsgesellschaften nehmen aufgrund ihrer Struktur und ih-
res Geschäftsmodells eine Sonderstellung innerhalb des gesamten
Aktien-Universums ein. Weil Einnahmen z. B. aus Anteilsverkäufen,
die bei vielen Exit-orientierten Gesellschaften einen Großteil der
Erlöse ausmachen, nur in unregelmäßigen Intervallen fließen und
andere Ergebnisgrößen wie Zuschreibungen buchhalterische Hin-
tergründe haben, führt eine reine KGV-Betrachtung oftmals zu
falschen Schlussfolgerungen. So erklärt sich ein optisch günstiges
KGV mit der Einmaligkeit der zur Berechnung herangezogenen Er-
gebniskomponenten. Geeigneter scheint es deshalb, auf eine Kenn-
größe wie den Net Asset Value (kurz: NAV) bzw. Nettoinventarwert
zu einem bestimmten Stichtag abzustellen. Dieser fasst den in der
Bilanz aufgeführten Wert der Aktiva – sprich der gehaltenen Beteili-
gungen – bereinigt um bestehende Verbindlichkeiten (Bankschul-
den, Rückstellungen etc.) zusammen. Allerdings gibt nicht jede Ge-
sellschaft auch einen NAV an. Näherungsweise empfiehlt es sich
dann auf den Wert des Eigenkapitals abzustellen, wobei die fehlen-
de Vergleichbarkeit zwischen einzelnen Unternehmen aufgrund
unterschiedlicher Bilanzierungsvorschriften wie HGB oder IFRS
berücksichtigt werden muss.

Weitere Besonderheiten
Der zuweilen intransparente Aufbau einer Beteiligungsgesell-
schaft – einige Unternehmen halten ihre Anteile nur indirekt
über Zwischenholdings – führt dazu, dass die Unternehmens-
werte an der Börse mitunter unter ihrem NAV gehandelt wer-

Einführung

Der Facettenreichtum macht Beteiligungsgesellschaften so interessant



den. In diesem Fall nimmt der Markt einen Paketabschlag auf
das Beteiligungsportfolio vor. Neben der intransparenten
Struktur können u. a. unterstellte Ineffizienzen und Quersub-
ventionierungen für den Abschlag verantwortlich sein. Beteili-
gungsgesellschaften, die ähnlich einem Publikumsfonds agie-
ren und ein eigenes Wertpapierportfolio verwalten – Sharehol-
der Value Beteiligungen, Trade & Value, KST und Impera fallen
bspw. unter diese Kategorie – verfügen über einen wesentli-
chen strukturellen Vorteil. Sehen sich Fondsmanager normaler-
weise bei Mittelabflüssen gezwungen, Positionen zwangsweise
liquidieren zu müssen, können diese Investoren auch längere
Korrekturen vergleichsweise entspannt aussitzen, da keine Gel-
der von prozyklisch agierenden Anlegern aus der Vermögens-
masse abgezogen werden. Ihnen haftet damit trotz Börsennotiz
der Charakter eines geschlossenen Fonds an.

Das Wichtigste auf einen Blick: Die Tabelle
Jede Analyse wird um eine Tabelle ergänzt, die dem Leser alle we-
sentlichen Fakten übersichtlich und klar präsentieren soll. Im Ein-
zelnen sind das:

1. Kurs: Schlusskurs am 9.3.2007.

2. AZ: Steht für die Aktienzahl. Erfasst werden alle ausstehenden
Anteile.

3. EpS: Earnings per Share (= Ergebnis pro Aktie)

4. KGV: Kurs/Gewinn-Verhältnis. Eine Kennzahl, die aus den zuvor
beschriebenen Gründen für Beteiligungsgesellschaften nur wenig
Aussagekraft besitzt. Ein kleines „e“ deutet wie auch beim EpS, dem
NAV und der Dividende auf eine Schätzung unsererseits hin.

5. Div.: Dividende. Zusammen mit dem NAV eine der wichtigsten
Größen zur Beurteilung einer Beteiligungsgesellschaft.

6. NAV: Net Asset Value. Erklärung siehe Absatz „Sinnvolle und
weniger sinnvolle Kennzahlen“.

7. Prem./Discount: Prozentuale Abweichung zum NAV, die entwe-
der in einer Prämie oder einem Discount resultiert. Die Gründe

hierfür können vielfältiger Natur sein. Eine Prämie könnte bspw.
das Vertrauen des Marktes in die Managementkapazitäten aus-
drücken, ein Discount womöglich auf versteckte bilanzielle Risi-
ken hinweisen.

8. 52-Wo-Tief/52-Wo-Hoch: Gibt den niedrigsten bzw. höchsten
Kurs der Aktie über die zurückliegenden 52 Wochen auf Schluss-
kursbasis an.

Einführung

Anzeige
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Nanostart AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

22,70 Strategie
5

113,50 Homepage
EpS 2006e (EUR) 0,40
KGV 2006e 56,8 Mitarbeiter (H) 8
Div. 05 (EUR) 0,00 Gründungsjahr 2003
Div. 06 (EUR) 0,00 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 0,0% Anzahl Beteil. 8

12,4 Größte Beteiligungen
2,48 MagForce

+815,3% ItN Nanovation
17,90 Lumiphore

52-Wo-Hoch (EUR) 38,00
-26,2% relativ zu DAX 0,638
n.ber. relativ zu DAX n.ber.
n.ber. relativ zu DAX n.ber.

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV* (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

DE000A0B9VV6
A0B 9VV Nanotech-Unternehmen weltweit

Kurs (EUR)

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Langfristig Exit-orientierte Investm.

www.nanostart.de

1 7

8

9

10

11

12

2

3

4

5

6



9. Performance X Jahr(e): Die Wertentwicklung der Aktie über
einen Zeitraum von einem, vier und sieben Jahren. Die Zeiträu-
me sind dabei wie bereits im Vorjahr bewusst gewählt. Vor sie-
ben Jahren notierten viele Indizes auf ihren historischen
Höchstständen, vor vier Jahren markierten die Börsen im Zuge
der anschließenden Baisse dagegen ihr Tief.

10. relativ zu DAX: Beschreibt die relative Stärke einer Aktie im
Vergleich zum DAX. Ein Wert von größer bzw. kleiner 1,000 zeigt
an, dass sich das Papier über den jeweiligen Zeitraum besser
bzw. schlechter als der DAX entwickelt hat. Aus Gründen der
Vergleichbarkeit nutzen wir in allen Fällen den DAX als Bench-
mark, auch wenn das Unternehmen selbst in einem anderen
bzw. in keinem Index enthalten ist.

11. Mitarbeiter: Bei Beteiligungsgesellschaften empfiehlt es
sich, zwischen der Zahl der Beschäftigten in der Holding (H)
und im Konzern (K) zu unterscheiden.

12. Größte Beteiligungen: Erfasst die nach Unternehmensan-
gaben wertmäßig größten und wichtigsten Beteiligungen. Die
in den meisten Fällen zusätzlichen Prozentzahlen geben an,
welchen Anteil die Beteiligungsgesellschaft an dem jeweiligen
Unternehmen hält. In einigen Fällen weist die optionale Angabe
„am NAV“ darauf hin, dass sich die Prozentzahl auf die Größe
der Position in Bezug auf das eigene Anlagevermögen bezieht.

Alternative zum Aktienfonds
Vor allem auf eine bestimmte Branche oder einen bestimmten
Investmentstil fokussierte Beteiligungsgesellschaften bieten
sich als Alternative zum klassischen Aktienfonds an. Mit einer
Anlage in eine börsennotierte Holding spart der Investor im di-
rekten Vergleich nicht nur den Ausgabeaufschlag ein, er um-
geht auch eine (performanceabhängige) Managementgebühr,
die er andernfalls an den Initiator des Fonds zu entrichten hät-
te. Eine Entlohnung findet gleich eine Ebene tiefer über den
Personalkostenblock in der GuV der Beteiligungsgesellschaft
statt. Wer über einen Discount-Broker seine Aktiengeschäfte
abwickelt, dürfte in Summe auf ein günstigeres Total Expense

Ratio (TER) kommen. Diese Betrachtung blendet ganz bewusst
aus, dass es natürlich Fondsmanager gibt, die gegenüber ihrer
Benchmark und anderen Beteiligungsmanagern eine signifikan-
te Outperformance erwirtschaften, womit höhere Kosten mehr
als kompensiert werden können.

Letzte Anmerkungen
Aus ganz pragmatischen Gründen – schließlich haben wir für die
immer größer werdende Zahl an börsennotierten Beteiligungsge-
sellschaften nur eine begrenzte Kapazität an Seiten zur Verfügung
– müssen wir bei der Länge der einzelnen Artikel Kompromisse
eingehen und können nicht alle Unternehmen in der sicherlich
wünschenswerten Ausführlichkeit besprechen. Wir haben uns
dazu entschieden, je nach Größe der gehaltenen Beteiligungen,
der Marktkapitalisierung und der Firmenhistorie den Umfang der
Texte zu variieren. Auch sollen Unternehmen, die über ein beson-
ders erklärungsbedürftiges Geschäftsmodell wie die Sanierer ver-
fügen, im Verhältnis mehr Zeilen eingeräumt bekommen. Bei der
Unternehmensanalyse soll die Darstellung der grundsätzlichen
Geschäftsstrategie und Positionierung und weniger eine detail-
lierte Sezierung der letzten Zahlen im Vordergrund stehen. Da wir
uns zum Zeitpunkt der Veröffentlichung noch mitten in der Be-
richtssaison befinden, liegen ohnehin noch nicht von allen Unter-
nehmen die entsprechenden Daten vor.

Fazit
Wie bereits im Vorjahr versuchen wir, mit der vorliegenden Son-
derausgabe den undurchsichtigen Dschungel der börsennotier-
ten Beteiligungsgesellschaften etwas zu lichten. Das erscheint in
diesem Fall umso notwendiger, als dass die verfolgten Strategien
in sich äußerst heterogen sind. Von einem stockkonservativen
„Buy and Hold“-Ansatz bis zu einem sehr aggressiven Handel mit
Unternehmensanteilen reicht die Palette potenzieller Anlagestile.
Die Erläuterung des Geschäftsmodells und der sich hieraus erge-
benden Chancen & Risiken wird um eine tabellarische Auflistung
der wichtigsten Unternehmenskennzahlen ergänzt, die eine mög-
lichst objektive Analyse ermöglichen soll. Wir wünschen eine in-
formative Lektüre!

Marcus Wessel
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Beteiligungsgesellschaften verfolgen die unterschiedlichsten Strategien
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Branchenfokus

Unternehmen & Management
Die Übernahme des Börsenmantels der Circel Grundstücks-
und Vermögensverwaltung AG durch die Arques AG im Som-
mer 2005 lieferte den Startschuss für die heute unter dem
Namen Arquana firmierende Druckerei-Holding. Nach dem
Einstieg in das Druckgeschäft durch den Kauf der Evry Rota-
tives folgte ein rascher Ausbau der Geschäftsaktivitäten
über weitere Unternehmenszukäufe, die zum Teil erst über
die Mutter Arques in die Arquana eingebracht wurden. Der
frühere Premiere-Manager Dr. Friedrich-Carl Wachs über-
nahm dabei das Amt des Vorstandsvorsitzenden.

Positionierung & Strategie
Das Arquana-Management will in dem stark fragmentierten
Rollen-Offset- und Bogen-Offset-Markt in Deutschland und
Europa als Aufkäufer die Konsolidierung mit anführen. Der
Einstieg bei der Wanfried-Druck GmbH Anfang 2006 erweiter-
te das Produktportfolio um eine dritte Säule im Bereich des
Verpackungs- und Etikettendrucks. In allen diesen Segmen-
ten strebt Arquana über die bereits von der Mutter Arques
praktizierte „Buy and Build“-Strategie europaweit eine
führende Position an. Die Ziele für das Jahr 2008 sind hierbei
klar formuliert worden: Mit einer Ausrichtung der einzelnen
Standorte nach Produkten und einem Jahresumsatz von
über 500 Mio. EUR möchte man zu den Top 5 der Rollen-Off-
set-Drucker und -Dienstleister in Europa gehören.

Das Akquisitionstempo im Arquana-Verbund hat zuletzt
merklich nachgelassen. Einziger Neuzugang im Vergleich zur
letzten Sonderausgabe: die Kölner Druckerei J.P. Bachem.
Diese erweitert die Ausrichtung der Gruppe um die wichtige
Region Nordrhein-Westfalen und verfügt dabei nach Anga-
ben von Arquana über modernste Rollen-Offsetdruckmaschi-

nen sowie ein großzügiges Fabrikgelände. Dafür gab es eine
Vielzahl anderer Nachrichten. Nach dem Wechsel in den
Prime Standard und der Komplettierung des Vorstands folg-
te im vergangenen November eine Kapitalerhöhung im Volu-
men von rund 5 Mio. EUR, die vorrangig von institutionellen
Anlegern gezeichnet wurde. Arquana will die Gelder für wei-
tere Zukäufe und Investitionen in den Maschinenpark ver-
wenden. Zum Jahresende trennte sich die Mutter Arques von
der Mehrheit an Arquana.

Chancen & Risiken
Die für Arquana relevanten Zielunternehmen können auf-
grund des intensiv geführten Wettbewerbs und der schwa-
chen Margensituation zu vergleichsweise günstigen Kondi-
tionen erworben werden. Sie weisen ein hohes Potenzial in
Bezug auf Effizienzsteigerungen und Optimierung der inter-
nen Abläufe auf. Als strategischer Vorteil könnte sich für Ar-
quana die europäische Präsenz mit Druckereien in Deutsch-
land, Frankreich und Österreich erweisen, da sich auch de-
ren Kunden über Zusammenschlüsse immer internationaler
aufstellen. Abgesehen davon, dass externes Wachstum – ge-
rade wenn es gemäß „Buy und Build“ stark forciert wird –
quasi per Definition ein erhöhtes operatives Risiko beinhal-
tet, sollte das hoch kompetitive, von Überkapazitäten ge-
prägte Marktumfeld nicht unterschätzt werden.

Zusammenfassung & Einschätzung
Nach insgesamt sieben Übernahmen spielt Arquana im Kon-
zert der Großen auch außerhalb Deutschlands mit. Die Stra-
tegie, über einen Verbund aus Druckereien dem Margen-
druck der Branche begegnen zu wol-
len, besitzt zweifelsohne Charme.
Nachdem 2005 und 2006 Jahre des
Aufbaus waren, gilt es nun, die Früch-
te aus der Verbund-Konstruktion
auch zu ernten.

Arquana International Print & Media AG
Schwarz auf Weiß

Arquana International Print & Media (678 100) EUR

Arquana AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

22,00 Strategie
2,4

52,80 Homepage
EpS 2006e (EUR) 2,50
KGV 2006e 8,8 Mitarbeiter 950
Div. 05 (EUR) 0,00 Gründungsjahr* 1922
Div. 06e (EUR) 0,00 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 0,0% Anzahl Beteil. 7

17,5 Größte Beteiligungen
7,29 Sochur Druck 98,2%

+201,7% Wanfried-Druck 100,0%
19,85 Johler Druck 100,0%

52-Wo-Hoch (EUR) 36,50 J.P. Bachem 100,0%
-29,7% relativ zu DAX 0,607
n.ber. relativ zu DAX n.ber.
n.ber. relativ zu DAX n.ber.

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Ausnutzung von Verbundvorteilen

www.arquana.com

DE0006781008
678 100 Unternehmen der Druckindustrie

Kurs (EUR)

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAVe (Mio. EUR)**
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

*) Auf das Jahr 1922 geht die Gründung der Vorgängergesellschaft
zurück; **) Geschätzter Wert des Eigenkapitals zum 31.12.2006
Stichtag: 9.3.2007

analysiert von: 
Marcus Wessel
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Unternehmen & Management
Der demographische Wandel vornehmlich in den westlichen In-
dustrienationen führt zu einem fast natürlich wachsenden Bedarf
an neuen Therapieformen und Arzneimitteln. Abgesehen von den
großen Pharmakonzernen dieser Welt wollen auch Biotech-Un-
ternehmen an diesem Megatrend partizipieren. Das, was für den
medizinischen Laien nur schwer durchschaubar erscheint, ver-
sucht das Management der Schweizer BB Biotech AG beim Auf-
bau des eigenen Beteiligungsportfolios zu nutzen. Vergleichbar
einem auf Biotechs spezialisierten Aktienfonds positioniert sich
BB Biotech in aussichtsreichen Unternehmen aus diesem Sektor.
An der Spitze der Gesellschaft steht ein Verwaltungsrat, dem u. a.
der Medizin-Nobelpreisträger Prof. David Baltimore angehört.
Vermögensverwaltung und Research – sozusagen das Tagesge-
schäft – übernimmt ein Team aus Kapitalmarkt- und Bran-
chenspezialisten der Bellevue Asset Management-Gruppe. Das
Konzept scheint aufzugehen. So konnte der NAV seit Gründung
1993 um über 350% gesteigert und eine Outperformance gegen-
über dem Nasdaq-Biotech-Index von 170% erzielt werden.

Positionierung & Strategie
Ausgehend von einer breiten Analyse der wichtigsten Krank-
heitsfelder wie Krebs-, Stoffwechsel- oder Herz-Kreislauf-Er-

krankungen ist es die Aufgabe des Management-Teams, die aus-
sichtsreichsten Therapieansätze herauszufiltern und deren
Marktpotenzial zu bestimmen. In einem nächsten Schritt wer-
den die im jeweiligen Tätigkeitsgebiet aktiven Unternehmen
durchleuchtet. Dabei interessieren besonders die Qualität des
Managements, die Struktur der Medikamenten-Pipeline und die
Testergebnisse der klinischen Studien. BB Biotech möchte die
Risiken eines Venture Capitals-Gebers bzw. Start-up-Finanziers
bewusst vermeiden und ausschließlich in Biotechs mit einer
reifen Produkt-Pipeline investieren, deren Wirkstoffkandidaten
sich in Phase II oder III des klinischen Entwicklungsstadiums
befinden bzw. bereits eine Zulassung erhalten haben. So kön-
nen die aktuell im Portfolio befindlichen Unternehmen auf über
110 am Markt zugelassene Produkte und über 50 Wirkstoffe in
der Spätklinik verweisen. In den vergangenen Jahren ließ sich
eine Verschiebung in der Auswahl der Beteiligungen beobach-
ten. Dominierten früher Big Caps das Portfolio, so hat sich der
Schwerpunkt zuletzt deutlich auf mittelkapitalisierte Werte
verschoben.

Die Biotech-Branche ist in den USA groß geworden und hat
dort Multi-Milliarden-Konzerne wie Amgen und Genentech
hervorgebracht. Folglich liegt der Anlageschwerpunkt des BB
Biotech-Portfolios auch zwischen Los Angeles und New York.
Insgesamt existiert aber keine Restriktion, die es dem Mana-
gement-Team vorschreiben würde, die Anlagen unter regiona-
len Gesichtspunkten zusammenzusetzen. Lediglich in Bezug
auf nicht-börsennotierte Beteiligungen gilt es, eine Obergren-
ze von 10% des Portfoliowertes einzuhalten. Auf diesem Wege
lassen sich zu hohe Abhängigkeiten von illiquiden Titeln ver-
meiden. Dass die Zukunft der Biotechnologie gehört, zeigt
nicht nur die Wertentwicklung des Nettoinventarwertes, son-
dern auch die Zulassungsstatistik. Seit 2002 haben die Neuzu-
lassungen der Biotechs jene der Pharmakonzerne in jedem
Jahr übertroffen.

Aus den Kernbeteiligungen gab es in den letzten Quartelen eine
Reihe größtenteils positiver Nachrichten zu vermelden. Biogen
Idec legte erfreuliche Phase II-Daten zu einem neuen Medika-

BB Biotech AG
Die Hightech-Pillendreher

BB Biotech AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

57,00 Strategie
25,7

1464,90 Homepage
EpS 2006e (EUR) k.A.
KGV 2006e n.ber. Mitarbeiter 8
Div. 05 (EUR) 1,10 Gründungsjahr 1993
Div. 06 (EUR) 1,23 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06 2,2% Anzahl Beteil. 23

1.643,80 Größte Beteiligungen (am NAV)
63,96 Actelion 22,1%

-10,9% Celgene 18,0%
45,86 Gilead 9,0%

52-Wo-Hoch (EUR) 60,85 Genentech 8,7%
+2,9% relativ zu DAX 0,889

+67,9% relativ zu DAX 0,608
-57,9% relativ zu DAX 0,501

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

CH0001441580
888 509 Biotech-Unternehmen

Kurs (EUR)

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Wachstumsorientiert

www.bbbiotech.ch

n. ber.: nicht berechenbar
Stichtag: 9.3.2007
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ment in Tablettenform vor, das bei der Behandlung von Multip-
ler Sklerose (MS) zum Einsatz kommen soll. Celgene wiederum
konnte Revlimid zur Behandlung von Blutkrebs erfolgreich am
Markt einführen. Ein Meilenstein für Gilead stellt die Zulassung
des Aids-Medikaments Atripla durch die amerikanische FDA
dar. Bezogen auf die Portfoliostruktur baute BB Biotech neue
substanzielle Positionen in Roche, Zymogenetics und Onyx
Pharmaceuticals auf. Der Anteil an Genentech-Aktien wurde ge-
genüber dem Vorjahr verdoppelt, der an Vertex-Papieren gar
verdreifacht. Von Vertex erwarten sich die Experten noch eini-
ges. Die Gesellschaft nimmt eine führende Position in der Ent-
wicklung so genannter Protease-Inhibitoren ein, die zur
Bekämpfung von Hepatitis C eingesetzt werden.

Portfolio & Beteiligungen
Abgesehen von der 10%-Klausel, die den Anteil vorbörslicher Be-
teiligungen begrenzt, existieren für die Asset Manager nur wenige
Limitierungen bei der Zusammenstellung des Portfolios.
Grundsätzlich besteht das Depot aus fünf bis acht Kernbeteiligun-
gen. Aktuell handelt es sich dabei um die Schweizer Actelion (An-
teil 22,1%) sowie die US-Unternehmen Celgene (18,0%), Gilead
(9,0%), Biogen Idec (7,4%) und das Schwergewicht Genentech
(8,7%). Hinzu kommen zehn bis zwanzig kleinere Beteiligungen,
die in Summe knapp 40% des verwalteten Depotvolumens ausma-
chen. Dieses belief sich per 31.12.06 auf 2,5 Mrd. CHF. Damit ist BB
Biotech der weltweit größte Biotech-Investor.

Weniger Patriotismus als die harten Fakten dürften dafür ver-
antwortlich sein, dass Actelion mittlerweile zur größten Depot-
position ausgebaut wurde. Mit dem Medikament Tracleer, das

zur Behandlung von pulmonaler arterieller Hypertonie (Blut-
hochdruck) zugelassen wurde, und dem Präparat Zavesca zur
Behandlung einer speziellen durch Enzymmangel ausgelösten
Stoffwechselstörung hat das Unternehmen bereits zwei markt-
fähige Produkte im Angebot. Zudem sollen weitere Tests darü-
ber Auskunft geben, ob die Anwendung von Tracleer auch auf
andere Indikationsbereiche ausgeweitet werden kann. Aber
auch mit den erteilten Zulassungen verdient Actelion bereits
gutes Geld (Nettogewinn: +70% in den ersten neun Monaten
2006). Die exzellenten Fundamentaldaten spiegeln sich auch in
der Kurs-Performance der Actelion-Aktie wider. Diese legte al-
lein 2006 um stolze 140% zu. Und bislang deutet alles darauf
hin, dass BB Biotech an seinem Actelion-Engagement noch eine
ganze Weile Freude haben wird. 

Chancen & Risiken
Indem der Anleger mit dem Kauf der BB Biotech-Aktie die Verant-
wortung für die Auswahl der Einzeltitel an ein erfahrenes Manage-
ment-Team abgibt, umgeht er die Gefahr, womöglich aufgrund feh-
lender Branchenkenntnisse falsche Anlageentscheidungen zu tref-
fen. Das heißt selbstver-
ständlich nicht, dass die
Experten vor bösen Über-
raschungen gefeit wären.
Gerade bei Unternehmen,
deren Wirkstoffkandida-
ten sich noch in einer
frühen Phase der klini-
schen Entwicklung befin-
den – hiervon sind nur
wenige im aktuellen Port-
folio enthalten –, ist das
Rückschlagspotenzial
nach der Veröffentlichung
ungünstiger Testergeb-
nisse immens. Die mit ei-
nem Aktienfonds ver-
gleichbare breite Diversi-
fikation innerhalb des Bio-
tech-Sektors führt dage-
gen zu einer Reduzierung
des systematischen Risi-
kos. Im Gegenzug gilt es,
die hohe Dollar-Abhängig-
keit des Portfolios zu be-
obachten. Mehr als vier Fünftel der angelegten Gelder fließen in
die USA. Eine Absicherung gegen Währungsrisiken nimmt BB Bio-
tech nicht vor.

Zusammenfassung & Einschätzung
Das Management hat bei der Selektion der Portfolio-Titel in der Ver-
gangenheit mehr als ein gutes Gespür für Trends und neue, interes-
sante Wirkstoffkandidaten bewiesen. Das ist zwar kein Garant für
zukünftige Gewinne, die Solidität der En-
gagements (Actelion, Gilead, Celgene) –
welche zumeist bereits profitabel wirt-
schaften – stattet die BB Biotech-Aktie je-
doch mit einem für die Branche mehr als
attraktiven Chance-/Risikoprofil aus.

Branchenfokus

BB Biotech (888 509) EUR

Die meisten Beteiligungen von BB Biotech sind längst zu
Produktunternehmen avanciert 

Rückschläge gehören zur
Biotechnologie unweigerlich dazu

analysiert von: 
Marcus Wessel



Unternehmen & Management
Die BEKO HOLDING AG* wurde im Jahr 1991 gegründet und
ist eine strategische Holding-Gesellschaft mit dem Schwer-
punkt auf dem Technologiesektor. BEKO ist Österreichs größ-
te börsennotierte Holding-Gesellschaft im Technologieum-
feld. Die Kernkompetenzen untergliedern sich dabei in die bei-
den Geschäftsbereiche Engineering und Informationstechnolo-
gie. Der Gang an die Börse erfolgte im Jahr 1999.

Positionierung & Strategie
Die BEKO Engineering & Informatik AG bildet dabei das Funda-
ment beider Geschäftsbereiche. Neben einer starken Positio-
nierung in Österreich und Deutschland ist die Gesellschaft mit
Niederlassungen in Ungarn und Tschechien auch in Osteuropa
vertreten. Im Bereich Informatik ist die 53%ige Beteiligung an
AC-Service AG ein weiteres wichtiges Standbein. Durch die
Übernahme der All for One GmbH durch AC-Service ist BEKO
ferner zu einem der wichtigsten Player im Markt für PLM-Sup-
port aufgestiegen. Des Weiteren ist BEKO an einer Reihe diver-
ser Unternehmen im IT- und Engineering-Umfeld beteiligt, die
jedoch nicht direkt dem Kerngeschäft zugeordnet werden kön-
nen. Als eine gewichtige Beteiligung im Bereich Engineering ist
hier der Ingenieurdienstleister Triplan AG zu nennen. Vor weni-
gen Wochen unterbreitete BEKO ein Übernahmeangebot für
Triplan. Dies unterstreicht die Wichtigkeit dieser Beteiligung
und bedeutet gleichzeitig eine zusätzliche Stärkung des Ge-
schäftsbereichs Engineering, aber auch eine weitere Fokussie-
rung auf das Segment Informationstechnologie. In der Zukunft
sieht sich die Holding dabei vor allem als Heber von weiteren
Synergien zwischen den Beteiligungen.

Chancen & Risiken
Durch die sehr guten Unternehmenszahlen der BEKO E&I AG
dürfte der potenzielle Börsengang der BEKO E&I AG aus un-

serer Sicht noch 2007 wahrscheinlich sein. Die AC-Service
dürfte 2007 erste Früchte aus der All for One-Übernahme ern-
ten. Bei AC-Service drücken jedoch die hohen Materialkosten
durch fremd bezogene Mitarbeiter nach wie vor auf die Mar-
gensituation. Ferner sollte die Gesellschaft den Bereich Ma-
naged IT Services sukzessive ausbauen, um die Kostensitua-
tion weiter zu verbessern. Wir sind zuversichtlich für den
Software Sektor 2007 und gehen davon aus, dass auch AC-Ser-
vice von diesem Markttrend profitieren wird.

Zusammenfassung & Einschätzung
Wir sehen in den letzten Monaten eine immer stärkere Fokus-
sierung der BEKO auf ihre Kernkompetenzen und auch eine
deutliche Stärkung der beiden Bereiche Engineering und In-
formationstechnologie. Durch das Übernahmenangebot an
die Triplan AG könnte sich BEKO im deutschsprachigen
Raum zu einem der wichtigsten Player im Engineering ent-
wickeln. Das Übernahmeangebot könnte BEKO zur Aktien-
mehrheit bei der Triplan AG verhelfen und somit eine Voll-
konsolidierung nach sich ziehen. Dies dürfte zu deutlich
höheren Umsätzen 2007 führen. Langfristiges Ziel der BEKO
HOLDING ist es nach wie vor, mitteleu-
ropäischer Marktführer im Bereich
Product Lifecycle Management (PLM)
zu werden.
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Branchenfokus

BEKO HOLDING AG
Erfolgreiche Technologieholding aus Österreich

analysiert von: 
Philipp Leipold

BEKO HOLDING AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

3,46 Strategie
18

62,28 Homepage
EpS 2006e (EUR) 0,08
KGV 2006e 43,3 Mitarbeiter 1.000
Div. 05 (EUR) 0,00 Gründungsjahr 1991
Div. 06e EUR) 0,00 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 0,0% Anzahl Beteil. 16

k.A. Größte Beteiligungen
n.ber. BEKO Eng. & Inf. AG 100,0%
n.ber. BEKO Eng. Kft. 100,0%
2,63 AC Service AG 55,0%

52-Wo-Hoch (EUR) 3,59 Triplan AG 34,0%
+12,7% relativ zu DAX 0,974

+361,3% relativ zu DAX 1,670
-72,7% relativ zu DAX 0,325

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

AT0000908603
920 503 Aktien Deutschland

Kurs (EUR)

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Technologie-Holding

www.beko.eu

n. ber.: nicht berechenbar
Stichtag: 9.3.2007

BEKO HOLDING (920 503) EUR

Offenlegung möglicher Interessenskonflikte nach §34b
WpHG zum Zeitpunkt der Veröffentlichung:

*) Ausnahme hiervon ist eine vertragliche Beziehung von
German Business Concepts GmbH mit dem Unternehmen für
die Erstellung von Research-Berichten. Aus dieser vertragli-
chen Beziehung erhält German Business Concepts GmbH ein
Entgelt für Nutzungs- und Veröffentlichungsrechte.



Unternehmen & Management
Aus der Feststellung, dass der Markt für Medizintechnik mit sei-
nen konstanten gut prognostizierbaren und konjunkturunab-
hängigen Wachstumsraten von ca. 10% p. a. ein hochinteressan-
tes Investitionsfeld abgibt, entstand 1995 die dem Konzept ei-
nes Aktienfonds nachempfundene Beteiligungsgesellschaft BB
Medtech. Gelistet an der Schweizer Börse und im hiesigen Prime
Standard, trifft im Auftrag des mit Dr. Ernst Thomke und dem
früheren Roche-Manager Heino von Prondzynski hochkarätig
besetzten Verwaltungsrates ein Team des Schweizer Vermö-
gensverwalters Bellevue Asset Management die Entscheidun-
gen über die Zusammensetzung des Aktienportfolios und den
Kauf bzw. Verkauf einzelner Beteiligungen. Die für das Portfo-
liomanagement verantwortlichen Mitglieder des „Healthcare-
Teams“ verfügen gleichermaßen über einen naturwissenschaft-
lichen wie betriebswirtschaftlichen Background. Praxiserfah-
rung haben sie zuvor u. a. bei den Pharmakonzernen Roche, No-
vo Nordisk, der Unternehmensberatung Accenture und der
Großbank UBS gesammelt. Der innere Wert des Anlagevermö-
gens beläuft sich dabei derzeit auf rund 830 Mio. EUR.

Positionierung & Strategie
Bei der Auswahl und Zusammenstellung des Portfolios konzent-
rieren sich die Medtech-Experten der Bellevue Asset Manage-

ment auf mittelgroße börsennotierte Medizintechnikunterneh-
men, die sich bereits erfolgreich in einer wachstumsstarken Ni-
sche des milliardenschweren Marktes für Medtech-Produkte
etablieren konnten. Hierbei werden besonders die technologi-
sche Kompetenz und die Innovationsführerschaft der Beteili-
gungen als unabdingbare Voraussetzungen betont. Gerade letz-
tere bildet die Grundlage für die Fortsetzung eines ertragrei-
chen Wachstums. So finden sich nicht wenige Weltmarktführer
im Portfolio der BB Medtech. Als Performance-Ziel wurde eine
ehrgeizige Rendite von mindestens 15% p. a. definiert. Mit einer
kumulierten Wertentwicklung des NAV von über 300% seit dem
Jahr 2000 und einer Aktienkurs-Performance von 270% bzw.
19,6% p. a. ist es gelungen, die selbst gesteckte Vorgabe
nochmals deutlich zu übertreffen.

Abgesehen von der technologischen Reife und dem Produkt-
mix potenzieller Investitionskandidaten prüft das Management
zugleich auch die harten Finanzdaten und Aktienkennzahlen. In
einem mehrstufigen Selektionsprozess, dem ein industrieller
Ansatz zugrunde liegt, wird das Anlageuniversum auf Unter-
nehmen verdichtet, die eine solide Finanzstruktur, ein attrakti-
ves KGV, ein überdurchschnittliches Ergebniswachstum und ei-
ne hohe Free Cashflow-Entwicklung aufweisen. Außerdem 
zählt es zu den Selbstverständlichkeiten, dass dem jeweiligen
Management vor Ort ein Besuch abgestattet wird, bevor eine
endgültige Anlageentscheidung getroffen wird. Unter geografi-
schen Gesichtspunkten liegt der Fokus klar auf europäische
Medtech-Unternehmen. Von dieser Maßgabe kann jedoch im
Einzelfall auch abgewichen werden. Selbiges gilt für die Eigen-
schaft der Börsennotiz. Bis zu 10% des Portfolios können in
nicht börsennotierte Beteiligungen im Rahmen von Private
Equity-Konzepten angelegt werden, was die notwendige Flexi-
bilität des Investmentprozesses sicherstellt.

Auch im vergangenen Jahr nahmen die Verantwortlichen eine
Reihe von Änderungen bzw. Umschichtungen innerhalb des
Portfolios vor. Eine wesentliche Veränderung betraf den An-
teil an der Nobel Biocare. Dieser wurde von ehemals über 70%
auf 46,7% reduziert. Damit hielt BB Medtech per Ende Dezem-
ber noch knapp 7% des Grundkapitals. Im Gegenzug stockte
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BB Medtech AG
Outperformer in weißen Kitteln

BB Medtech AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

48,35 Strategie
14,5

701,08 Homepage
EpS 2006e (EUR) k.A.
KGV 2006e n.ber. Mitarbeiter 5
Div. 05 (EUR) 0,83 Gründungsjahr 1995
Div. 06e (EUR) 1,00 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 2,1% Anzahl Beteil. 9

716 Größte Beteiligungen (am NAV)
49,38 Nobel Biocare 46,7%
-2,1% Synthes 12,6%
35,25 Tecan 11,0%

52-Wo-Hoch (EUR) 49,38 Phonak 8.8%
+29,3% relativ zu DAX 1,118

+302,9% relativ zu DAX 1,459
+221,3% relativ zu DAX 3,825

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

CH0000428641
898 194 Medtech-Unternehmen

Kurs (EUR)

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Wachstumsorientiert

www.bbmedtech.ch

n. ber.: nicht berechenbar
Stichtag: 9.3.2007

Präzisions-Produktion bei Synthes (rechts);
Quelle: Synthes



man die Beteiligungen an Synthes (12,6% Depotanteil), Tecan
(11%) und Fresenius (6,9%) auf. Neuengagements betrafen
den Hörgerätehersteller Phonak (8,8%) sowie Qiagen (3,8%).
Über Qiagen erfolgte der Einstieg in den Zukunftsmarkt für
Molekulardiagnostik.

Portfolio & Beteiligungen
Traditionell zeichnet sich das Portfolio der BB Medtech durch
eine starke Konzentration auf die Kernbeteiligung Nobel Bio-
care aus. Kein Wunder, erfüllt der Wert doch nahezu sämtliche im
Investitionskatalog der BB Medtech formulierten Anforderun-
gen. Das in der Schweiz ansässige Unternehmen ist mit einem
Weltmarktanteil von 35% der führende Hersteller von Dentalim-
plantaten. Zudem glänzt die Gesellschaft seit Jahren mit konti-
nuierlichen Umsatz- und Ertragssteigerungen. Im zurückliegen-
den Geschäftsjahr erreichte Nobel Biocare ein Umsatzwachs-
tum von annähernd 25%. Der Überschuss verbesserte sich
abermals bereinigt um Sondereffekte von 124 Mio. EUR im Vor-
jahr auf 154 Mio. EUR. Trotz einer bereits beeindruckenden
EBIT-Marge von 34% sehen die Experten von BB Medtech Po-
tenzial für weitere Margenverbesserungen. Das mag vor allem
aus der Tatsache resultieren, dass Nobel Biocare mit seiner um-
fangreichen Produktpalette im Bereich des ästhetischen Zahn-
ersatzes kaum mehr wegzudenken ist. Nach mehreren Reduzie-
rungen macht die Position in Nobel Biocare noch knapp die
Hälfte des gesamten Portfoliowertes aus (Stand 31.12.).

Substanziell fällt mit einem Depotanteil von 12,6%
auch das Engagement bei der amerikanisch-
schweizerischen Synthes aus – eben-
falls wie Nobel Biocare ein Welt-
marktführer. Synthes entwickelt
und vermarktet Instrumente,
Biomaterialien und Implantate,
die zur Frakturheilung einge-
setzt werden. Im Bereich der
Unfallchirurgie gehören Syn-
thes-Produkte zum Stan-
dard, in dem sich dyna-
misch entwickelnden Wir-
belsäulengeschäft gehört
man weltweit zu den Top 3.
Die weiteren wesentlichen
Beteiligungen umfassen die

beiden Life Science-Dienstleister Tecan und Galencia, den Hör-
gerätehersteller Phonak, die deutsche Fresenius AG und das Bio-
tech-Unternehmen Qiagen.

Chancen & Risiken 
Ein Investment in BB Medtech eröffnet dem Anleger die Mög-
lichkeit, sich in ein aktiv gemanagtes Portfolio interessanter
Medtech-Unternehmen einzukaufen. Dank eines strengen Se-
lektionsprozesses, der gleichzeitig die notwendige Flexibilität
beinhaltet, erzielte das Expertenteam in der Vergangenheit eine
im Vergleich zu anderen Assetklassen überdurchschnittliche
Rendite. Trotz der getätigten Anteilsverkäufe lässt sich aber
weiterhin die hohe Abhängigkeit von Nobel Biocare als eine
der wenigen Schwachstellen in der Portfoliokonstruktion iden-
tifizieren. Sollte dort die Ertragsdynamik einmal nachlassen,
würde das sehr wahrscheinlich zu einer Erosion der hohen Be-
wertung – das vorausschauende KGV liegt immerhin bei stol-
zen 33 – führen. Ein Einbruch des Portfoliowertes wäre die un-
mittelbare Folge.

Zusammenfassung & Einschätzung
Der interdisziplinäre Ansatz und die Kombination von betriebs-
wirtschaftlichem und naturwissenschaftlichem/medizinischem
Know-how erweisen sich für die Auswahl der Investments als
das wichtigste Asset der Gesellschaft. Die Zusammenarbeit zwi-
schen dem Verwaltungsrat und dem „Healthcare-Team“ von Bel-
levue war in der Vergangenheit der Garant für eine Research-Leis-
tung, an die nur die wenigsten Fonds-Gesellschaften mit ihren
Produkten heranreichen. Insofern empfiehlt sich das Papier
auch als eine echte Alternative zu den
bekannten Medizintechnik-Fonds, bei
der ein Anleger nicht nur den Ausgabe-
aufschlag einspart, sondern zugleich
das Portfolio mit einem Abschlag auf
dessen inneren Wert erwirbt.
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Branchenfokus

BB Medtech (898 194) EUR

analysiert von: 
Marcus Wessel

Phonak-
Hörgeräte 

setzen
Maßstäbe

Mit Produkten der BB Medtech-Beteiligung Synthes können bespiel-
weise degenerierte Wirbelsäulen behandelt werden; Quelle: Synthes



Unternehmen & Management
Wie schon der Name klar zu erkennen gibt, beteiligt sich die in Ro-
stock ansässige BIBAG überwiegend an aufstrebenden Gesellschaf-
ten in den baltischen Ländern. Im Einklang mit dem starken Wirt-
schaftswachstum in dieser Region und mit ihrer Entdeckung durch
breite Anlegerschichten weisen die dortigen Börsen in Talinn, Riga
und Vilnius seit Jahren enorme Zuwächse auf, die sich der erfahre-

ne Vorstand Otto Dibelius mit
seinem rechtzeitigen Engage-
ment zunutze machte. Das
mit Abstand beste Jahr der
Firmengeschichte war 2005,
in dem der Jahresüberschuss
auf 1 Mio. EUR mehr als ver-
siebenfacht werden konnte
und der NAV je Aktie um 62%
auf 4,95 EUR anstieg.

Positionierung & Strategie
Erreicht wurde der enorme
Gewinnsprung, indem nach
vielen Jahren mit großen
Zuwächsen ein Großteil der
Kursgewinne realisiert wur-
de. Das Timing war perfekt:
Kurz nach dem Ausstieg
korrigierten die drei Bör-
sen, die sich zu einem Ver-
bund zusammengeschlos-
sen haben, heftig nach un-
ten, was den Aktionären der

BIBAG erspart blieb. Die Anlagestrategie ist seither wesentlich
defensiver gestaltet, dennoch ist 2006 ebenfalls sehr gut ver-
laufen. Um interessante Chancen zu finden, wurde auch über

Tellerrand hinaus geschaut und beispielsweise in russische Öl-
und Gaswerte und zwischenzeitlich sogar in Deutschland inves-
tiert, was die Aktionäre auf der letztjährigen Hauptversamm-
lung allerdings eher kritisch werteten. Der Schwerpunkt der
Aktivitäten wird auch künftig im Baltikum bleiben, wo sich der
Vorstand bestens auskennt.

Chancen & Risiken
Nach vorläufigen Zahlen wurde im vergangenen Jahr ein Ge-
winn von 0,8 Mio. EUR oder 0,91 EUR je Aktie erzielt, was deut-
lich über der eigenen Prognose und auch über den Markterwar-
tungen liegt. Chancen ergeben sich neben dem weiteren Poten-
zial in den baltischen Staaten aus der Notiz unter dem NAV, der
zum Jahresende bei 5,83 EUR lag. Das ist angesichts der Erfolge
der letzten Jahre nicht nachvollziehbar. Zudem sichert die ho-
he Dividendenrendite, die sich bei einer Ausschüttung von 0,25
EUR mit fast 5% errechnet, den Kurs nach unten recht gut ab.
Als Risiken sehen wir einerseits die Abhängigkeit von der Per-
son des Alleinvorstands Otto Dibelius und die Fokussierung auf
das Baltikum als relativ kleine Region.

Zusammenfassung & Einschätzung
Die BIBAG ist vor allem für Liebhaber von kleinen Werten – es
gibt insgesamt nur 877.500 Aktien – interessant, nicht nur we-
gen ihrer günstigen Bewertung. Viele Aktionäre verbinden ihr
Engagement alljährlich mit einem Besuch der Hauptversamm-
lung, die immer Ende August in Warnemünde direkt an der Ost-
see abgehalten wird und zu einem Kurzurlaub einlädt. Dieser
Aspekt sollte an der Börse zwar nicht im Vordergrund stehen,
rundet das positive Bild aber ab. Auch
wenn die Bäume nicht in den Himmel
wachsen und die Renditen in Zukunft
tendenziell eher geringer ausfallen wer-
den, bleibt die BIBAG-Aktie ein attrakti-
ves Investment für Osteuropa-Fans.
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Branchenfokus

Beteiligungen im Baltikum AG
Hohe Gewinne in Estland, Lettland und Litauen

Beteiligungen im Baltikum AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

5,08 Strategie
0,8775
4,46 Homepage

EpS 2006e (EUR) 0,91
KGV 2006e 5,6 Mitarbeiter 3
Div. 05 (EUR) 0,25 Gründungsjahr 1998
Div. 06e (EUR) 0,25 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 4,9% Anzahl Beteil. ca. 20

5,1 Größte Beteiligungen
5,81 k.A.

-12,6%
4,38

52-Wo-Hoch (EUR) 5,47
+5,2% relativ zu DAX 0,909
n.ber. relativ zu DAX n.ber.
n.ber. relativ zu DAX n.ber.

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Value-Investing

www.baltikum.de

DE0005204200
520 420 Aktien Baltikum

Kurs (EUR)

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

n. ber.: nicht berechenbar
Stichtag: 9.3.2007

Beteiligungen im Baltikum (520 420) EUR

Die Länder des Baltikums zählen zu
den Musterschülern der EU

analysiert von: 
Mathias Wahler



Unternehmen & Management
Die erst sein wenigen Wochen börsennotierte Conet Technolo-
gie AG entstand aus der 1997 gegründeten Beratungsgesell-
schaft Pontus Consulting, die später wiederum von der RG Se-
curities AG übernommen wurde. Nach dem Kauf zweier Unter-
nehmen aus der Insolvenzmasse der Conet AG erfolgte im ver-
gangenen Jahr die Umbenennung in die Conet Technologie AG.
Geleitet wird das neue Unternehmen von den beiden Vorstän-
den Klaus Armbrust (stellvertr.) und Rüdiger Zeyen (Vorsit-
zender). Zeyen ist zudem Geschäftsführer der einzigen Beteili-
gung Conet Solutions.

Positionierung & Strategie
Weil die Historie der „neuen“ Conet noch nicht lange
zurückreicht, hilft es, dass der Vorstand eine klare Beteili-
gungsstrategie formuliert hat. So will sich die als Holding fun-
gierende Conet Technologie AG auf den Erwerb, die Verwal-
tung und einen späteren Wiederverkauf von Unternehmen aus
dem IT-Bereich konzentrieren. Derzeit halten die Frankfurter
unmittelbar nur 100% der Anteile an dem IT-Dienstleister Co-
net Solutions. Dieser ist in den beiden Segmenten Consulting
und Softwareentwicklung tätig, wobei der Dienstleistungsan-
teil am Umsatz klar dominiert. Ein Umstand, den der Vorstand
ändern will, verspricht der Verkauf der eigenentwickelten Soft-
ware „you@web“ mittelfristig doch ein höheres Margenniveau.
Bei dem Produkt handelt es sich um eine Content Manage-
ment-Applikation im SAP-Umfeld. Mit den Walldorfern hat Co-
net ohnehin eine enge Partnerschaft geknüpft, von der sich
Zeyen für die Zukunft einiges an Wachstum in beiden Ge-
schäftsbereichen verspricht.

Conet plant, mittels weiterer Unternehmenskäufe einen größe-
ren Spieler auf dem IT-Markt zu formen. Was mitunter „Buy and

Build“ genannt wird, strebt der Vorstand unter dem Dach der
Conet Solutions an – mit der Betonung auf „Build“. Zeyen will
kein Nebeneinander, sondern eine enge Verzahnung der einzel-
nen Töchter, um Synergien zu heben. Der Umsatz soll auf die-
sem Weg in den kommenden Jahren zügig ausgebaut werden. Im
zurückliegenden Geschäftsjahr erzielte die einzige Tochter Erlö-
se von 18,5 Mio. EUR bei einer für die Branche beachtlichen
EBIT-Marge von 8,6%.

Chancen & Risiken
Der Zeitpunkt des Börsengangs scheint klug gewählt. Das positi-
ve konjunkturelle Klima in Deutschland verschafft auch der IT-
Branche zunehmend volle Auftragsbücher. Dass Conet daran
über den Kauf neuer Beteiligungen und deren Integration nach
dem „Buy and Build“-Prinzip partizipieren kann, muss sich aber
erst noch erweisen. In der engen Verbundenheit mit SAP, die
grundsätzlich positiv zu werten ist, liegt perspektivisch die Ge-
fahr einer zu großen Abhängigkeit von einem der mächtigsten Ak-
teure auf dem IT-Markt. Wie bei vielen anderen Unternehmen der
Branche könnte sich auch der Mangel an qualifiziertem Personal
mittelfristig als Wachstumshindernis erweisen.

Zusammenfassung & Einschätzung
Die Richtung hat der Vorstand vorgegeben. Jetzt liegt es an der
praktischen Umsetzung, ob die selbst gesteckten Ziele im Rah-
men der Wachstumsstrategie und der Vergrößerung des Beteili-
gungsportfolios auch erreicht werden. Weil der Markt die Plausi-
bilität der Zukunftsaussichten aufgrund
der fehlenden Börsenhistorie noch nicht
einschätzen kann, scheint zunächst ein
Bewertungsabschlag auf die Peer Group,
die aktuell mit einem KGV von 17 gehan-
delt wird, vertretbar.
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Branchenfokus

Conet Technologie AG
Börsenneuling setzt auf „Buy and Build“

analysiert von: 
Marcus Wessel

Conet Technologie AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

5,60 Strategie
2,25

12,60 Homepage
EpS 2006/07e (EUR) 0,40
KGV 2006/07e 14,0 Mitarbeiter 210
Div. 05/06 (EUR) 0,00 Gründungsjahr 1997
Div. 06/07e (EUR) 0,00 Geschäftsjahr 31.3.
Div.-Rendite 06/07e 0,0% Anzahl Beteil. 1

k.A. Größte Beteiligungen
n.ber. Conet Solutions 100,0%
n.ber.
5,55*

52-Wo-Hoch (EUR) 5,75*
n.ber. relativ zu DAX n.ber.
n.ber. relativ zu DAX n.ber.
n.ber. relativ zu DAX n.ber.

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Buy and Build

www.conet-technologie.de

DE000A0LD6V0
A0L D6V IT-Unternehmen

Kurs (EUR)

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

*Tief/Hoch seit Listing am 28.2.2007
n. ber.: nicht berechenbar
Stichtag: 9.3.2007

Conet beteiligt sich an Unternehmen aus dem IT-Bereich



Unternehmen & Management
Die KREMLIN AG wurde im Februar 1999 in Hamburg mit dem Ziel
gegründet, die Potenziale des russischen Marktes zu erschließen.
Zur Sicherung des Know-hows bei russischen Nebenwerten hat
KREMLIN den Asset Management-Vertrag mit Dr. Thies Ziemke
um zwei Jahre verlängert. Positiv ist dabei zu werten, dass die
Vergütung noch stärker erfolgsabhängig gestaltet wurde. Als Ad-
visor für das Large Cap-Portfolio hat KREMLIN die russische FI-
NAM engagiert, ein Full-Service-Investmenthaus. Für das Engage-
ment in den sonstigen Ländern strebt KREMLIN eine Zusammen-
arbeit mit den dort jeweils führenden Beratern an.

Positionierung & Strategie
Der Schwerpunkt der meist langfristigen Investments liegt auf
unterbewerteten russischen Aktien aus der zweiten und drit-
ten Reihe. In den vergangenen Jahren verzeichnete KREMLIN
ein kontinuierliches Portfoliowachstum. Dieses soll zukünftig
in Breite und Tiefe noch weiter gestärkt werden, weshalb sich

KREMLIN neben Aktien aus der zweiten und dritten Reihe nun
auch den Large Caps zuwendet. Neben diesen beiden Portfoli-
en richtet man aktuell auch noch ein Opportunity Portfolio ein,
das sich bietende Chancen in anderen osteuropäischen Län-
dern und GUS-Staaten nutzen soll. Erste Engagements sind hier
vor allem in der Ukraine und Kasachstan geplant. Mit dem Start
des Large Cap und Opportunity Portfolios erreicht KREMLIN ei-
ne noch stärkere Diversifikation und damit Risikominimierung
für die Aktionäre. Zudem ergibt sich vor allem bei den Large
Caps eine größere Liquidität in der jeweiligen Aktie und somit
auch Handelbarkeit.

Chancen & Risiken
Trotz derzeit eher stagnierender Preise für Rohstoffe besitzt
Russland besonders im Rohstoffsektor und verwandten Bran-
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KREMLIN AG
Ausgezeichnete Alternative zu einem Russland-Fonds

Kremlin AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

3,47 Strategie
2

6,94 Homepage
EpS 2006e (EUR) 0,35
KGV 2006e 9,9 Mitarbeiter 1
Div. 05 (EUR) 0,30 Gründungsjahr 1999
Div. 06e (EUR) 0,30 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 8,6% Anzahl Beteil. 20

9,6 Größte Beteiligungen
4,80 Sberbank 25,6%

-27,7% Bashkir Nefteprodukt 9,6%
3,30 IBS Holding 6,7%

52-Wo-Hoch (EUR) 5,43 MASZ 6,4%
-22,5% relativ zu DAX 0,669
+87,6% relativ zu DAX 0,679
n.ber. relativ zu DAX n.ber.

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)*
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

DE0005133508
513 350 Aktien Russland

Kurs (EUR)

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Value-Investing

www.kremlin-ag.de

*) (teilweise) von GSC Research geschätzt; n. ber.: nicht berechenbar;
Stichtag: 9.3.2007

Stand die Matrioschka Pate? Im Kremlin-Portfolio sind neben den
Marktschwergewichten auch einige kleinere Werte enthalten 

In Russland hat der politische
Wind aufgefrischt - der

Rohstoffsektor ist aufgrund 
seiner geostrategischen

Bedeutung besonders betroffen



Positionierung & Strategie
Die Beteiligungsgesellschaft MAX21 hat sich auf Unternehmen
aus dem Open Source-Umfeld – darunter versteht man frei ko-
pierbare und veränderbare Software – spezialisiert. Die drei Vor-
stände Oliver Michel, Metin Dogan und Walter Erl verwalten der-
zeit ein Portfolio bestehend aus 14 Unternehmen, an denen
MAX21 jeweils eine Minderheitsbeteiligung hält. Die Unterneh-
men setzen Open Source auf unterschiedlichen Gebieten wie der
IT/TK-Sicherheit, Voice over IP oder der elektronischen Postver-
waltung ein. In Bezug auf die wichtigste Beteiligung pawisda ist
ein IPO zum Jahresende hin angedacht, falls das Unternehmen
nicht bereits zuvor von einem der bekannten Postdienstleister
aufgekauft wird. Zum Vergleich: Für 50% der Anteile an einem
Konkurrenten der pawisda zahlte die börsennotierte Francotyp-
Postalia AG erst kürzlich einen Kaufpreis von 7,5 Mio. EUR.

Chancen & Risiken
Die Möglichkeit, einzelne Gesellschaften nach einer Reifephase
an die Börse zu bringen, eröffnet MAX21 unter Berücksichtigung
der Risiken eines solchen Early Stage-Investments hohe Wertstei-
gerungspotenziale, wenngleich der Totalverlust bei defizitären
Unternehmen ohne nennenswerte Umsätze immer möglich ist.

chen noch ausreichend Potenzial, zumal die russischen Un-
ternehmen im Vergleich zu anderen internationalen Gesell-
schaften häufig noch einen geringeren Wertansatz aufweisen.
Neben den Branchen Metall und Chemie weist der Bereich
Bank im KREMLIN-Portfolio den höchsten Anteil auf. Dies
stellt aber auch ein Risiko dar, da derzeit 25,6% des gesamten
Portfolios auf die Sberbank entfallen. Diese größte russische
Bank vereint rund 58% aller Einlagen von Privatanlegern auf
sich. Weitere Risiken birgt das Engagement bei Aktien der
zweiten und dritten Reihe in Russland durch eingeschränkte
Verkaufsmöglichkeiten, da einige Aktien des Portfolios nicht
einmal regelmäßig gehandelt werden.

Zusammenfassung &
Einschätzung
Der russische Wertpapier-
markt hat sich in den
letzten Jahren hervor-
ragend entwickelt; auf-
grund des starken
Wachstums und der
anhaltend hohen Roh-
stoffpreise dürfte die-
ser Trend noch anhal-
ten. Ende Januar belief
sich der innere Wert der
KREMLIN-Aktie auf 4,80 EUR;
die Aktie notiert mit aktuell
3,45 EUR also deutlich unter
ihrem inneren Wert. Kurs-
chancen ergeben sich auch
bei der Einführung verschie-
dener Werte an westlichen Börsen, da dies eine erhöhte Auf-
merksamkeit und mehr Liquidität in der Aktie bewirkt. Wenn-
gleich die Risiken durch die Illiquidität
vieler Positionen einen Abschlag auf den
inneren Wert begründen lassen, er-
scheint das Niveau von über 25% doch
etwas überzogen und sollte sich in Zu-
kunft wieder verringern.

Zusammenfassung & Einschätzung
MAX21 besetzt ein innerhalb der IT-
Branche spannendes Zukunftsfeld, das
von anderen Beteiligungsgesellschaf-
ten so kaum oder gar nicht abgedeckt
wird. Die pawisda-Beteiligung stellt da-
bei das wichtigste und aussichtsreiche
Asset der Gesellschaft dar.
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Branchenfokus

MAX21 AG
Investieren in Open Source

analysiert von: 
Thorsten Renner

KREMLIN (513 350) EUR

MAX21 (A0D 88T) EUR

analysiert von: 
Marcus Wessel

Für Kremlin-Aktionäre könnte der
Rubel vielleicht bald wieder rollen



Unternehmen & Management
Die seit Ende 2005 unter M.A.X. Automation (zuvor: M.A.X. Hol-
ding) firmierende Düsseldorfer Beteiligungsgesellschaft hat in
den zurückliegenden Jahren eine tief greifende Neuordnung und
finanzielle Konsolidierung durchlaufen, die sich letztlich auch in
dem neuen Namen niederschlägt. Nach der Zusammenlegung der
ehemals vier auf nur zwei Geschäftsbereiche – die Automatisie-
rung von Fertigungsprozessen und das kleinere Segment des Ma-
schinen-Anlagenbaus – sowie dem Verkauf mehrerer Beteiligun-
gen, was der Entschuldung diente, sieht sich das Unternehmen
heute mit dem Schwerpunkt in der Automatisierungstechnik
(über 70% Umsatzanteil) gut aufgestellt.

Positionierung & Strategie
Die beiden Vorstände Bernd Priske und Manfred Heim haben
sich einem klaren Branchenfokus verschrieben. Dazu gehört die
Konzentration auf mittelständische Unternehmen aus dem Be-
reich der Prozessautomatisierung mit den Zielmärkten der Um-
welt- und Industrieautomation. M.A.X. erwirbt Unternehmen
mit dem Ziel, diese langfristig zu halten und an deren operativer
Wertsteigerung zu partizipieren. Besonderer Wert wird dabei
auf die Verzahnung mit den anderen Unternehmen der Gruppe
gelegt. Nach dem Kauf eines Mehrheitsanteils übernimmt
M.A.X. einerseits die Aufgaben einer klassischen Finanzholding,
zu der das Controlling, die Beschäftigung mit Finanzierungsfra-
gen sowie administrative Tätigkeiten gehören. Andererseits for-
muliert der Vorstand in einem iterativen Prozess mit dem jewei-

ligen Management, das die Verantwortung für das Tagesge-
schäft behält, die strategischen Langfristziele. M.A.X. selbst
sieht sich mehr als Führungs- und weniger als klassische Beteili-
gungsgesellschaft, die nicht nur über Zukäufe, sondern vor al-
lem organisch wachsen kann.

Für M.A.X. war 2006 ein Jahr neuer Umsatz- und Ertragsrekorde.
Angetrieben vor allem durch die anhaltend hohe Dynamik bei Ve-
coplan, die über einen steigenden Auftragseingang berichten
konnte, legte der Umsatz voraussichtlich um 15% auf ca. 180 Mio.
EUR zu. Beim Ergebnis nach Steuern verzeichneten die Düssel-
dorfer nach vorläufigen Berechnungen einen Zuwachs um mehr
als 40% auf 8 Mio. EUR. Beides lag über der im Herbst abgegebe-
nen Prognose. Eine nicht zu unterschätzende Weichenstellung
nahm das Management mit der Entscheidung über den Ausbau
der Umwelttechnik vor. Die Zielsetzung für 2007 lautet, über Ener-
Cess bereits einen Umsatz von mehr als zehn Mio. EUR abzu-
wickeln und gleichzeitig schwarze Zahlen zu schreiben. Ange-
sichts der boomenden Biogaswirtschaft sollte beides zu schaffen
sein. Interessant sind zudem die Entwicklungen auf Seiten der Ak-
tionärsstruktur. So hat die DWS ihren Anteil an M.A.X. Anfang des
laufenden Jahres auf über 7% ausgebaut.

Portfolio & Beteiligungen
M.A.X. hat den stark wachsenden Bereich der Umwelttechnik als
Zukunftsmarkt für Automatisierungslösungen entdeckt. Diese
kommen bei der Aufbereitung von Rohstoffen, dem Recycling
oder der Herstellung und Nutzung von regenerativen Energieträ-
gern zum Einsatz. Neben der Neugründung EnerCess soll der Er-
folg der Umwelttechnik im M.A.X.-Verbund vor allem über die Be-
teiligung an der bereits 1969 gegründeten Vecoplan realisiert wer-
den. Vecoplan sieht sich als technologischer Marktführer bei Auf-
bereitungsanlagen für die Recycling- und Abfallwirtschaft (Holz,
Kunststoff, Papier, Haus- und Gewerbemüll). Dabei übernimmt
die Gesellschaft von der Planung über die Montage bis zum After-
Sales-Service alle Stationen der Wertschöpfungskette. Weltweit
führend ist Vecoplan bei der Zerkleinerungstechnik. Aus dem Be-
reich der Industrieautomation stellt die NSM Magnettechnik ge-
messen an Umsatz und Mitarbeiterzahl die wichtigste Beteiligung
dar. Das Unternehmen entwickelt Anlagen zur Automatisierung
des Materialflusses mittels Magnet- und Vakuumtechnik. Der Vor-
stand will Neuengagements auf die beiden Automations-Segmen-
te beschränken. Ein Verkauf der Maschinen-Anlagenbauaktivitä-
ten ist nicht ausgeschlossen.
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M.A.X. Automation AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

5,50 Strategie
26,8

147,40 Homepage
EpS 2006e (EUR) 0,30
KGV 2006e 18,3 Mitarbeiter (K) 868
Div. 05 (EUR) 0,05 Gründungsjahr 1990
Div. 06e (EUR) 0,10 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 1,8% Anzahl Beteil. 9

57 Größte Beteiligungen
2,13 Vecoplan 100,0%

+158,6% NSM Magnettechnik 100,0%
2,30 IWM-Automation 100,0%

52-Wo-Hoch (EUR) 5,94
+101,5% relativ zu DAX 1,741
+570,7% relativ zu DAX 2,428
+48,6% relativ zu DAX 1,770

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAVe (Mio. EUR)*
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

DE0006580905
658 090 Automatisierungstechnik

Kurs (EUR)

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Buy and Hold

www.maxautomation.de

*) Angabe bezieht sich auf den geschätzten Wert des Eigenkapitals
zum 31.12.2006; Mitarbeiter (K): im Konzern
Stichtag: 9.3.2007

M.A.X. Automation
Beteiligungen mit grüner Note

Im Bereich des  Recyclings von
Altpapier oder der Zerkleinerung

von Restholz  haben MAX-
Beteiligungen Lösungen parat



Unternehmen & Management
Nachdem sich Marco Beckmann als Autor von Fachbüchern zum
Thema Nanotechnologie und Nanotech-Aktien einen Namen ge-
macht hat („Nanostocks – Aktien der Zukunft“, „Profitieren von
Nanotechnologie“), gründete er vor vier Jahren die Nanostart AG.
Die Gesellschaft ist seit Mitte 2005 börsennotiert und inzwischen
ein auch international bekannter Investor im Nanotech-Umfeld.
Mit der vollständigen Übernahme der VentureTech Equity-Part-
ners GmbH Ende 2005 hat die Gesellschaft ihr Exposure bei der
Bereitstellung von Risikokapital ausbauen können.

Positionierung & Strategie
Nanostart betont selbst, dass sich das Management des eigenen
Beteiligungsportfolios nicht auf die Funktion eines reinen Finanz-
investors und das Bereitstellen von Kapital beschränken soll.
Beckmann und sein Team wollen den zumeist jungen und noch
defizitären Gesellschaften mit ihrem Know-how auch in Kapital-
marktfragen zur Seite zu stehen. Darüber hinaus erhalten sie über
die Nanostart und deren Mitgliedschaft in zahlreichen Organisa-
tionen einen Zugang zu einem breit gefächerten Kompetenznetz-
werk aus potenziellen Kunden und Kooperationspartnern. Die
Gesellschaft ist sich des Risikos der in einem noch frühen Stadi-
um der Unternehmensentwicklung getätigten Investitionen be-
wusst. Weil die Erträge aus dem Beteiligungsgeschäft nur bedingt
planbar erscheinen und Exits über die Börse maßgeblich von der
Aufnahmefähigkeit des Kapitalmarktes zum jeweiligen Zeitpunkt
abhängen, versuchte Beckmann durch den Aufbau einer zweiten

Chancen & Risiken
Der Bedarf an fachgerechten Aufbereitungssystemen wird mit zu-
nehmendem Umweltbewusstsein und gesetzlichen Standards wei-
ter ansteigen, auch unabhängig von konjunkturellen Zyklen. Be-
sonders in Märkten wie den USA besteht diesbezüglich noch ein
immenser Nachholbedarf, den Vecoplan über eigene Auslands-
töchter zu nutzen versucht. Mehr als nur einen Schuss Fantasie

beinhaltet das Geschäft der EnerCess. In das aus einer Vorratsge-
sellschaft hervorgegangene und in EnerCess umfierte Unterneh-
men wurde das Geschäft mit Biogas-Anlagen der insolventen ASA
GmbH (gehört nicht zur M.A.X.-Gruppe) eingebracht. Die in
Deutschland zuletzt verstärkt geführte Diskussion um eine Substi-
tution von unsicheren Gas-Importen durch heimisches Biogas
sollte dem Hersteller von Biogas-Anlagen volle Auftragsbücher be-
scheren. Andererseits ist gerade deshalb in diesem Bereich in Zu-
kunft mit einer Zunahme der Wettbewerbsintensität zu rechnen.

Zusammenfassung & Einschätzung
Nachdem M.A.X. lange Zeit in einen Topf mit anderen mittelstän-
disch ausgerichteten Beteiligungsgesellschaften geworfen wur-
de, arbeitete der Vorstand zuletzt verstärkt an der Schärfung des
eigenen Profils mit der Ausrichtung auf den wachstumsstarken
Bereich der Umwelt- und Industrieautomation. Eine mögliche
Trennung vom Maschinenanlagenbau
und der Ausbau der Umwelttechnik ha-
ben die Aktie in das Blickfeld der Investo-
ren gerückt. Der Titel bleibt auch auf dem
erhöhten Kursniveau langfristig ein aus-
sichtsreiches Investment.

Säule die Ertragslage zu stabilisieren. Er tritt als Berater von insti-
tutionellen Investoren und Aktienfonds auf, die einen Teil ihrer
Gelder in den nach Einschätzung Beckmanns Zukunftsmarkt Na-
notech anlegen wollen. Das soll Nanostart wiederum planbare,
wiederkehrende Einnahmen sichern.

2006 war für die Gesellschaft ein durchaus ereignisreiches Jahr.
Anfängliche Rückschläge wie der verschobene Börsengang der
ItN Nanovation konnten in der Folgezeit wieder aufgeholt werden.
Im Juli brachte man schließlich ItN an den Markt. Vielfach über-
zeichnet zählte das IPO zu den wenigen geglückten Börsengängen
im Nebenwertesegment. Weitere Transaktionen betrafen den Ver-
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Branchenfokus

Nanostart AG
Rendite im Kleinsten

M.A.X. Automation (658 090)              EUR

Nanostart (A0B 9VV)              EUR

analysiert von: 
Marcus Wessel



kauf des Portfoliounternehmens Arryx an den Medizintechnik-
Konzern Haemonetics und eine Anteilsaufstockung an der kalifor-
nischen Lumiphore. Letztere entwickelt fluoreszierende Nanode-
tektoren, die zu Diagnosezwecken von Pharma- und Biotechnolo-
gieunternehmen genutzt werden. Die Berliner MagForce AG konn-
te eine Kooperationsvereinbarung mit der Medizintechnik-Divisi-
on von Siemens abschließen und den Start einer Phase II-Studie
zur Tumorkontrolle bei Prostatakrebs vermelden. Die Thermo-
therapie mit magnetischen Nanopartikeln – so die Hoffnung der
Verantwortlichen – soll eine zusätzliche Bestrahlung überflüssig
machen, da diese gemeinhin mit einer Vielzahl von Nebenwirkun-
gen verbunden ist.

Portfolio & Beteiligungen
Das derzeit acht Beteiligungen umfassende Portfolio besitzt neben
branchenübergreifenden Technologieanbietern einen Schwer-
punkt im Bereich der Medizintechnik und der Life Science-Indus-
trie. Für diese Branchen entwickeln Nanostarts Portfoliounter
nehmen mit Hilfe der Nanotechnologie neue Verfahrenslösungen.
So vertreibt die amerikanische BioMicro System spezielle Nano-
Analysetools, die eine parallele Untersuchung tausender Proben
mit einer nur sehr geringen Menge an biologischem Ausgangsma-

terial ermöglichen. Die Berliner MagForce forscht im Bereich der
Krebstherapie an der gezielten Zerstörung von Tumoren mittels
magnetischer Nanopartikel. Gerade in dieses Verfahren setzt Na-
nostart große Hoffnungen. Branchenübergreifend sollen die Paten-
te von Nanosys vermarktet werden. Das Unternehmen mit Sitz am
Technologie-Cluster im kalifornischen Palo Alto kann Strukturen in
Nanometergröße aufbauen und nach den Wünschen seiner Kun-
den verändern. Einsatzgebiete sieht das Unternehmen hierfür u. a.
in der Elektronik- und Rüstungsindustrie.

Chancen & Risiken
Außenstehende und Nicht-Kenner der Materie müssen schlicht-
weg auf die Expertise von Beckmann vertrauen. Investments in
Unternehmen, die oftmals Verluste schreiben und im Einzelfall
auch noch keine Umsätze generieren, haftet der spekulative Cha-
rakter von Venture Capital an. Und nichts anderes ist Nanostart:
Ein VC-Geber. Die Diversifikation federt allerdings teilweise die
Folgen eines möglichen Totalverlusts bei einem der Portfolioun-
ternehmen ab. Kommt es zu einem IPO oder einem außerbörsli-
chen Trade Sale, so lassen sich i. d. R. hohe stille Reserven heben,
bzw. im Fall eines Börsengangs auch längerfristig an der Wertstei-
gerung der Beteiligung partizipieren.

Zusammenfassung & Einschätzung
Das Nanostart-Management war auch in den zurückliegenden
Monaten äußerst umtriebig, der Dealflow entsprechend hoch. Es
bleibt trotz aller erfolgreicher Exits jedoch dabei, dass Anleger
mit dem Kauf der Nanostart-Aktie vor allem auf die Branchener-
fahrung von Beckmann und seinem Team setzen. Die gezielte
Auswahl der Portfoliounternehmen, deren Werte sich mit Aus-
nahme der börsennotierten ItN Nanovation nur schwer einschät-
zen lassen, entscheiden langfristig über
den Erfolg der Beteiligungsstrategie. In
einem volatileren Börsenumfeld dürfte
das Papier gerade aufgrund der Bewer-
tungsunsicherheit nur Investoren mit
starken Nerven zu empfehlen sein.
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Nanostart AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

22,70 Strategie
5

113,50 Homepage
EpS 2006e (EUR) 0,40
KGV 2006e 56,8 Mitarbeiter (H) 8
Div. 05 (EUR) 0,00 Gründungsjahr 2003
Div. 06 (EUR) 0,00 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 0,0% Anzahl Beteil. 8

12,4 Größte Beteiligungen
2,48 MagForce

+815,3% ItN Nanovation
17,90 Lumiphore

52-Wo-Hoch (EUR) 38,00
-26,2% relativ zu DAX 0,638
n.ber. relativ zu DAX n.ber.
n.ber. relativ zu DAX n.ber.

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV* (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

DE000A0B9VV6
A0B 9VV Nanotech-Unternehmen weltweit

Kurs (EUR)

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Langfristig Exit-orientierte Investm.

www.nanostart.de

*) Bezieht sich auf den geschätzten Wert des Eigenkapitals zum
31.12.2006; Mitarbeiter (H): in der Holding
n. ber.: nicht berechenbar; Stichtag: 9.3.2007

Anzeige

analysiert von: 
Marcus Wessel

MagForce Nanotechnologies AG
ist eine Nanostart-Beteiligung
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Branchenfokus

Smart Investor: Was können Sie als Nanostart Ihren Beteili-
gungen außer dem Kapital, das Sie bereitstellen, anbieten?
Marco Beckmann: Die Nanostart AG bietet ihren Beteiligun-
gen weitaus mehr als nur Beteiligungskapital. Eine Beteili-
gung durch Nanostart AG ist mittlerweile gleichbedeutend
mit der Aufnahme in eine globale Familie von Nanotechnolo-
gie-Unternehmen. Die Portfolio-Unternehmen erhalten über
uns Zugang zu Forschungseinrichtungen, renommierten
Wissenschaftlern sowie potenziellen Kunden und können
außerdem Kontakte zu anderen Nanostart-Beteiligungen
knüpfen. Dieser Austausch fördert und sichert das dynami-
sche Wachstum der Firmen und kann wesentlich zum Erfolg
beitragen. Darüber hinaus ist profitieren die Unternehmen
natürlich auch von den Erfahrungen und dem Know-how von
Nanostart. Wir kennen die Märkte sehr gut und wissen, was
junge, wachstumsstarke Unternehmen brauchen. Wo nötig,
unterstützen unsere Portfolio-Manager die Unternehmen
auch bei der Optimierung der Organisationsstruktur. Um es
auf den Punkt zu bringen: Wir helfen unseren Beteiligungen
überall da, wo Unterstützung notwendig ist oder sie es wün-
schen. So leisten wir einen entscheidenden Beitrag, um Un-
ternehmen erfolgreich zu machen.

Smart Investor: Welche Erfahrungen ziehen Sie aus dem
zunächst verschobenen und dann doch erfolgreichen Bör-
sengang der ItN Nanovation?
Beckmann: Wir haben daraus gelernt, dass wir mit harter Ar-
beit und gemeinsam mit unseren Partnern, allen voran der
ItN Nanovation selbst, in der Lage sind, Börsengänge auch in
einem schwierigen Marktumfeld und unter erschwerten Be-
dingungen sehr erfolgreich durchzuführen. So konnten im
zweiten Anlauf beispielsweise die Festo-Eigentümer als stra-
tegische Investoren gewonnen werden, die sich beim Bör-
sengang mit 14 Mio. EUR an ItN Nanovation beteiligt haben.
Außerdem ist der Börsengang der ItN Nanovation exempla-
risch für unser Portfolio. Wir befinden uns in einem stetigen
Austausch mit Investmentbanken über mögliche IPOs aus
unserem Portfolio.

Smart Investor: Sie haben im zurückliegenden Geschäftsjahr
Ihren Anteil an Lumiphore aufgestockt. Was versprechen Sie
sich von diesem Engagement?
Beckmann: Ich komme gerade aus den USA zurück und habe
auch unsere Beteiligung Lumiphore an ihrem Stammsitz in
Redwood City im Silicon Valley besucht. An diesem Unterneh-
men fasziniert uns, wie schnell und dynamisch es sich ent-

wickelt. Das Unternehmen
überführt wissenschaftli-
che Erkenntnisse in einer
atemberaubenden Ge-
schwindigkeit in Produk-
te. Bei Lumiphore arbeitet
ein herausragendes Team
um den renommierten
Prof. Ken Raymond an ei-
ner bahnbrechenden
Technologie. Hier haben
wir die Chance auf eine
klassische „Silicon-Valley-
Erfolgsgeschichte“. Wir
sind übrigens, nebenbei
bemerkt, mit einem Anteil
von 17,3% größter Ak-
tionär dieser aussichtsrei-
chen Gesellschaft.

Smart Investor: Wie könnte die Nanostart AG in zehn Jahren
aussehen? Was ist Ihre Vision?
Beckmann: Schon heute zählen wir mit unserem Portfolio zu
den weltweit führenden Nanotechnologie-Beteiligungsgesell-
schaften. Unser breit aufgestelltes internationales Portfolio
ist mit zahlreichen herausragenden Unternehmen bestückt
und wird kontinuierlich erweitert. Mit bereits vier Börsengän-
gen und einem so genannten Trade Sale, dem Verkauf einer 
Beteiligung an einen Industriekonzern, haben wir eine Erfolgs-
bilanz, wie sie keine andere Nanotech-Beteiligungsgesell-
schaft weltweit vorweisen kann. Doch auf unseren Erfolgen ru-
hen wir uns keineswegs aus. Wir wollen unsere führende Rolle
im jungen Nanotechnologie-Markt weiter konsequent ausbau-
en. Ich gehe persönlich davon aus, dass in zehn Jahren bereits
das ein oder andere heute noch kleine Nanotechnologie-Un-
ternehmen den Sprung zum milliardenschweren Konzern ge-
schafft hat. Natürlich ist es unser erklärtes Ziel, dass manche
dieser Unternehmen aus dem Portfolio der Nanostart AG
stammen. Viele werden das für eine kühne Vision halten, doch
genau dafür setze ich mich mit meinem Team ein. Wir haben
den Anspruch, diese extrem dynamische Technologie weiter-
hin maßgeblich zu prägen.

Smart Investor: Herr Beckmann, haben Sie herzlichen Dank
für Ihre Ausführungen.

Interview: Marcus Wessel

„Auf unseren Erfolgen ruhen 
wir uns nicht aus“
Smart Investor im Gespräch mit Marco Beckmann, Vorstand der Nanostart AG, über
die Rolle von Nanostart, den Börsengang der ItN Nanovation sowie das hohe
Entwicklungstempo bei Lumiphore

Marco Beckmann



Unternehmen
Die Hamburger Ponaxis AG* ist eine Beteiligungsholding, die
ihr strategisches Beteiligungsportfolio aus mittelständischen
Unternehmen aufbaut und kontinuierlich weiterentwickelt. Seit
2003 ist Ponaxis vornehmlich auf Unternehmensbeteiligungen
im Bereich Logistik und logistische Dienstleistungen fokus-
siert. Den einzelnen Beteiligungsunternehmen werden insbe-
sondere Wachstums-, Turnaround-Kapital und/oder Manage-
mentexpertisen zur Verfügung gestellt. Bei Bedarf können auch
Nachfolgelösungen gefunden werden. Trotz der Fokussierung
auf Logistik hält Ponaxis aber auch Beteiligungen außerhalb
der Logistik-Branche.

Positionierung & Strategie
Ponaxis baut ihr strategisches Beteiligungsportfolio aus mit-
telständischen Unternehmen auf und entwickelt diese konti-
nuierlich weiter. Seit 2003 ist die Gesellschaft vor allem auf die
Bereiche Logistik und logistische Dienstleistungen fokussiert.
Um den Wachstumskurs der Beteiligungsunternehmen zu be-
schleunigen, tritt Ponaxis als Eigenkapitalgeber auf oder ver-
sucht durch ein unternehmenseigenes Kontaktnetzwerk Zu-
gang zu Fremdkapital zu ermöglichen. Darüber hinaus soll das
Beteiligungsportfolio auch um Unternehmen ergänzt werden,
die aufgrund ihres Tätigkeitsfeldes, z. B. in der Unterneh-
mensberatung, den Zugang zu Beteiligungskandidaten verein-
fachen und das bestehende Beteiligungsportfolio strategisch
weiter fördern können. Ponaxis hat somit das Ziel der Gene-
rierung eines effizienten Unternehmensportfolio- und Experti-
sen-Netzwerks. Ponaxis hat die Absicht, das eigene Beteili-
gungsportfolio sukzessive um Unternehmen zu erweitern, die
zur Unternehmensstrategie passen und somit ein Beteili-
gungsnetzwerk aufzubauen, welches durch langfristige Syner-
gie-Effekte und Cross-Selling-Potenziale innerhalb der Gruppe

höhere Effizienz für die einzelnen Beteiligungsunternehmen
ermöglichen soll.

Chancen & Risiken
Die Chancen bei der Ponaxis liegen in der Gewichtung von in-
ternational tätigen Unternehmen aus der Logistik bzw. Logis-
tikdienstleistungsbranche. Durch den steigenden Bedarf an
globalen anstatt regional beschränkten Logistiklösungen
spricht daher vieles für ein rasches Wachstum der Beteili-
gungsunternehmen. Auf der anderen Seite befinden sich die
meisten der Beteiligungsunternehmen noch in der Gründungs-
bzw. einer frühen Unternehmensphase, was das Risiko, bezo-
gen auf die Etablierung am Markt, erhöht. Für den raschen Ex-
pansionskurs der Ponaxis AG benötigt das Unternehmen
außerdem viel Kapital, was in der Vergangenheit mit verschie-
denen Kapitalmaßnahmen eingeworben wurde. 

Zusammenfassung & Einschätzung
Im September 2006 brachte die Ponaxis AG die erste Beteili-
gung aus dem seit 2003 forcierten Logistikbereich, die Arrivo
AG, erfolgreich an die Börse. Die Strategie, auch unter den ein-
zelnen Beteiligungen Synergieeffekte zu heben und die Beteili-
gungen dadurch schneller reif für einen Börsengang zu ma-
chen, zeigt somit erste Früchte. Damit
aber die Börse das Konzept weiterhin
honoriert, müssen jetzt weitere Bewei-
se für den Erfolg der Strategie erbracht
werden.
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Branchenfokus

Ponaxis AG
Logistik im Fokus 

analysiert von: 
Felix Gode

Ponaxis  AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

2,34 Strategie
11,29
26,42

EpS 2006e (EUR) k.A. Homepage
KGV 2006e n.ber.
Div. 05 (EUR) 0,00 Mitarbeiter 4 (H), 530 (K)
Div. 06e EUR) 0,00 Gründungsjahr 1994
Div.-Rendite 06e 0,0% Geschäftsjahr 31. Dez

k.A. Anzahl Beteil. 17
n.ber. Größte Beteiligungen
n.ber. Arrivo AG ca. 90%
2,20 Rungis Express 100%

52-Wo-Hoch (EUR) 3,10 Cargofresh AG 57,41%
-23,0% relativ zu DAX 0,665

+200,0% relativ zu DAX 1,086
+78,6% relativ zu DAX 2,127

Branchenunabhängig*

mittelständische Unternehmen

www.ponaxis.de

MCap (Mio. EUR)
AZ (Mio. St.)

 in Sondersituationen**

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

52-Wo-Tief (EUR)

DE0006945702

Kurs (EUR)
694 570

NAV (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

Performance 1 Jahr

*mit Schwerpunkt Logistik
**Mehrheitlicher Erwerb und mittel- bis langfristige Entwicklung
Mitarbeiter (K): im Konzern, (H): in der Holding
n. ber.: nicht berechenbar; Stichtag: 9.3.2007

Ponaxis (694 570) EUR

Offenlegung möglicher Interessenskonflikte nach §34b
WpHG zum Zeitpunkt der Veröffentlichung:

*) Ausnahme hiervon ist eine vertragliche Beziehung von
German Business Concepts GmbH mit dem Unternehmen für
die Erstellung von Research-Berichten. Aus dieser vertragli-
chen Beziehung erhält German Business Concepts GmbH ein
Entgelt für Nutzungs- und Veröffentlichungsrechte.



Unternehmen & Management
Die U.C.A. AG ist ein börsennotiertes Investment- und Bera-
tungshaus mit Sitz in München, das sich an kleinen und mittle-
ren Unternehmen beteiligt und darüber hinaus das Manage-
ment und die Eigentümer mittelständischer Gesellschaften bei
der Akquisition und Veräußerung von Unternehmensanteilen,
bei der Aufnahme von Kapital sowie bei Börsengängen berät.
Insgesamt befinden sich 14 aktive Beteiligungen im Portfolio
der U.C.A. AG.

Positionierung & Strategie
U.C.A. fokussiert sich auf junge, schnell wachsende Unterneh-
men in Form von Minderheitsbeteiligungen (Sportnex GmbH,
Sevenal AG, My Blog AG, aovo Touristik AG). Zudem ist U.C.A.
seit Ende 2004 zu 92% an der Deutsche Technologie Beteiligun-
gen AG (DeTeBe) beteiligt. Die DeTeBe AG beteiligt sich aus-
schließlich mehrheitlich an mittelständischen Technologie-
unternehmen. Dabei konzentriert sich die Gesellschaft auf 
profitable Unternehmen. Die Umsatzvolumina liegen zwischen
4 und 40 Mio. EUR. Im Rahmen der mehrheitlichen Beteiligung
unterstützt die DeTeBe die Unternehmen bei Fragen der Wachs-
tumsfinanzierung ebenso wie bei Nachfolgelösungen oder bei
Ausgliederungen aus größeren Unternehmensgruppen. Die 
DeTeBe hält aktuell fünf Mehrheitsbeteiligungen (Plan Optik
AG, InterCard AG, Climasol GmbH, Bautest GmbH und Frank
Optic Products GmbH).

Chancen & Risiken
Nach Angaben von U.C.A. konzentriert sich die Gesellschaft auf
Beteiligungen, die ein attraktives Chancen-/Risikoprofil mit ei-
nem hohen Return on Investment (>10%) vorweisen. Mit den
Börsengängen der Beteiligungen Plan Optik, aovo Touristik und
InterCard hat U.C.A. bereits erfolgreich unter Beweis gestellt,
dass bei den erfolgten Investments hohe Renditen erzielt werden
können. Zudem verfügt die Gesellschaft über eine Nettoliquidität

von aktuell 20 Mio. EUR, die den finanziellen Spielraum für weite-
re Beteiligungen bildet. Für das abgelaufene Geschäftsjahr 2006
ist eine Dividende in Höhe von 0,40 EUR pro Aktie vorgesehen.
Dies entspricht auf aktuellem Kursniveau einer Dividendenrendi-
te von annähernd 7%. Zudem kauft U.C.A. im Rahmen eines Rück-
kaufprogramms sukzessi-
ve eigene Aktien über die
Börse zurück.

Zusammenfassung &
Einschätzung
U.C.A. ist in der Vergan-
genheit wohl überlegt mit
den freien liquiden Mit-
teln umgegangen. Bei den
drei erfolgten Börsengän-
gen in der letzten Zeit
konnten erhebliche stille
Reserven aufgebaut wer-
den. In unseren Augen
werden auch im laufen-
den Jahr weitere Unter-
nehmen aus dem Portfo-
lio den Gang an die Börse
wagen. Zu nennen wären
hier vor allem die MyBlog
AG und Climasol. Bei wei-
teren Börsengängen von
Portfoliounternehmen sollte der U.C.A. auch die Tatsache zu-
gute kommen, dass die Preisvorstellungen anlässlich der letz-
ten IPOs nicht überzogen waren und Erstzeichner schöne Ge-
winne vereinnahmen konnten. Bis
2009 soll das Vorsteuerergebnis auf
rund 8 Mio. EUR anwachsen. Das vor-
läufige EBT für das abgelaufene Jahr
2006 liegt bei knapp 3,20 Mio. EUR.
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Branchenfokus

U.C.A. AG
Junge, schnell wachsende Unternehmen im Fokus

U.C.A. (701 200) EUR

U.C.A.
ISIN Invest-Fokus
WKN

5,77 Strategie
6,62

38,20 Homepage
EpS 2006e (EUR) 0,50
KGV 2006e 11,5 Mitarbeiter 8
Div. 05 (EUR) 0,39 Gründungsjahr 1989
Div. 06e EUR) 0,40 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 6,9% Anzahl Beteil. 10

45,35 Größte Beteiligungen
6,85 Dt. Technologie Bet. 92,0%

-15,8% Aovo Touristik 15,0%
5,16 Microventure 20,0%

52-Wo-Hoch (EUR) 7,33 Sportnex GmbH 25,0%
-13,0% relativ zu DAX 0,752

+181,5% relativ zu DAX 1,019
-92,7% relativ zu DAX 0,086

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

DE0007012007
701 200 dt. Mittelständler und start-ups

Kurs (EUR)

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) mittelfristig, o. operativen Einfluss

www.uca.de

Stichtag: 9.3.2007

analysiert von: 
Philipp Leipold

U.C.A. hält Beteiligungen mit
Technologie-Fokus



Unternehmen & Management
Mit einer Marktkapitalisierung von über 300 Mio. EUR zählt die
Deutsche Beteiligungs AG (kurz DBAG) zweifellos zu den
Schwergewichten unter den heimischen Beteiligungsgesell-
schaften. Das heute im SDAX enthaltene Unternehmen wurde
1985 von der Deutschen Bank und dem Bankgeschäft Karl
Schmidt als Reaktion auf das in Planung befindliche Gesetz
über Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG) gegrün-
det. Dieses sollte die Kapitalausstattung mittelständischer Un-
ternehmen in Deutschland stärken, die selbst über keinen di-
rekten Zugang zum Kapitalmarkt verfügten. Nach der Aufnah-
me der Börsennotiz der Vorzugs- und in einem weiteren Schritt
der Stammaktien und der späteren Zusammenlegung beider
Aktiengattungen kam es Mitte der 90er Jahre zu einer Erweite-
rung des Investmentfokus auch auf ausländische Gesellschaf-
ten. Zudem wurde erstmals eine Mehrheitsbeteiligung einge-
gangen. Seit dem Jahr 2000 steht der gelernte Jurist Wilken Frei-
herr von Hodenberg als Sprecher des Vorstands an der Spitze
der DBAG. Ihm zur Seite steht ein Team aus Beteiligungsmana-
gern, die ihre Erfahrungen u. a. aus dem Investment Banking
und dem Private Equity-Geschäft mit einbringen.

Positionierung & Strategie
Die DBAG sieht sich als Partner von Managern und Geschäftsfüh-
rern, die einen Management-Buyout (MBO) planen und umsetzen
wollen. Dazu stellt die Gesellschaft das nötige Kapital zur Verfü-
gung, knüpft die notwendigen Kontakte aus einem über die letz-
ten Jahrzehnte aufgebauten umfangreichen Netzwerk innerhalb

der Financial Community und übernimmt nicht zuletzt die Ab-
wicklung der gesamten Transaktion. Das Team der DBAG assi-
stiert u. a. in Fragen des Controllings, des Rechnungswesens und
der Finanzierung. Dagegen belässt es die operative Verantwor-
tung und Entscheidungshoheit bei den Managern vor Ort. Die kla-
re und strikte Trennung der Aufgabenbereiche soll Konflikte zwi-
schen der DBAG und ihren Beteiligungen verhindern. Was das Ak-
quisitionsprofil anbelangt, so konzentriert man sich auf das Seg-
ment mittelständischer Unternehmen mit einem Jahresumsatz
zwischen 50 und 500 Mio. EUR. Abweichungen sind jedoch im Ein-
zelfall in beide Richtungen hin möglich. Die Investitionssumme
beziffert die DBAG dabei auf 50 bis 250 Mio. EUR. Zusammen mit
den von ihr geführten Private Equity-Fonds (Parallelfonds), in die
vor allem angelsächsische Investoren Summen von bis zu 50 Mio.
EUR einzahlen, wird eine mehrheitliche Übernahme angestrebt.
Als wichtigste Voraussetzung für ein Neuengagement nennt der
Vorstand das Vorhandensein einer positiven Ertragslage. Sanie-
rungsfälle überlässt man anderen.

Eine wichtige strategische Weichenstellung betraf die Entschei-
dung, selbst als Initiator von Buyout-Fonds aufzutreten. Das An-
gebot richtet sich an institutionelle Anleger wie Banken und Ver-
sicherungen. Die DBAG verwaltet damit erstmal fremdes Geld,
das für Private Equity-Deals eingesetzt werden soll. Gerade in die-
sen Bereich flossen in den vergangenen Jahren verstärkt Gelder,
so dass sich durchaus von einem Trend Richtung Private Equity
sprechen lässt. Die DBAG sammelte beispielsweise für ihre bei-
den Buyout-Fonds über 600 Mio. EUR an Kapital ein. Über eine
Management-Fee sichert sie sich neben einmaligen Erträgen aus
einem Exit und Wertänderungen langfristig planbare, wiederkeh-
rende Einnahmen.

Wie angekündigt trennte sich die DBAG im Zuge des Bauer-IPOs
von sämtlichen Anteilen an dem Baukonzern. Emittiert während
einer äußerst schwierigen Börsenphase, wollte man den Deal um
jeden Preis durchziehen, schon um die Glaubwürdigkeit der eige-
nen Prognosen zu untermauern. Dass der Ausgabekurs von 16,75
EUR nur am unteren Ende der Bookbuildingspanne lag, wurde be-
wusst in Kauf genommen. Dennoch fiel aus dem Verkauf ein Ge-
winn in zweistelliger Millionenhöhe an, der mitverantwortlich für
den neuen Rekordüberschuss im Geschäftsjahr 2005/2006
(31.10.) in Höhe von 82,7 Mio. EUR war. Der NAV zog zugleich von
14,64 EUR über 19,07 EUR (Oktober 2006) auf 20,85 EUR (per Ende
Januar) an. Zusätzlich zu einer regulär auf 0,50 EUR erhöhten Divi-
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Deutsche Beteiligungs AG
Tradition und Rendite mit MBOs

DBAG AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

22,89 Strategie
15,153
346,85 Homepage

EpS 2006 (EUR) 5,02
KGV 2006e 4,6 Mitarbeiter 44
Div. 05 (EUR) 0,66 Gründungsjahr 1965
Div. 06* (EUR) 3,00 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 13,1% Anzahl Beteil. 32

316 Größte Beteiligungen
20,85 Homag 30,7%
+9,8% Harvest Partners 9,9%
14,10 Aksys 1,6%

52-Wo-Hoch (EUR) 24,40 Quartus Capital 15,5%
+38,0% relativ zu DAX 1,192

+266,8% relativ zu DAX 1,328
-40,8% relativ zu DAX 0,705

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

DE0005508105
550 810 Industrienahe Unternehmen

Kurs (EUR)

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) MBOs, Private Equity-Deals

www.deutsche-beteiligung.de

*) Inklusive 2,50 EUR einmaliger Sonderdividende
Stichtag: 9.3.2007

Leise Töne und niedrige Fahrgeräusche im
Auto: dafür sorgen die Schallschutzprodukte
der AKsys GmbH (links); Homag-Maschinen

haben viel Anwendungsgebiete: Das Veredeln
von Oberflächen, Bohren, Beschlag-

einbringen oder auch Kantenanleimen
(Quelle: DBAG/René Spalek)



dende (Vorjahr: 0,33 EUR) schlugen Vorstand und Aufsichtsrat
die Zahlung einer Sonderdividende über 2,50 EUR vor.

Portfolio & Beteiligungen
Aus den Investitionskriterien mit dem besonderen Fokus auf mit-
telständische Ziele resultiert fast zwangsläufig die stark von In-
dustrieunternehmen geprägte Zusammensetzung des aktuellen
Portfolios. Automobilzulieferer, Chemieunternehmen sowie Ma-
schinen- und Anlagenbauer dominieren die Beteiligungsstruktur.
Dabei entfallen auf die zehn wichtigsten Positionen – hierunter
fasst die DBAG auch ihre Anteile an den beiden Beteiligungs-
fonds Harvest Partners und Quartus Capital – knapp 80% des
Portfoliowertes. Gemessen an einem Jahresumsatz von 714 Mio.
EUR 2005 zählt Homag zu den Dickschiffen im DBAG-Portfolio.
Die Schwaben bauen Maschinen für die Holz verarbeitende Indus-
trie. Diese werden bspw. zur Produktion von Türen, Rahmen und
Fußbodenelementen benötigt. Die Stimmungsaufhellung in der
heimischen Bauindustrie dürfte dem Unternehmen auch 2006 ei-
ne stabile Nachfrage beschert haben. Zuletzt gab die DBAG be-
kannt, den Anteil an Homag unter Einbeziehung ihrer Parallel-
fonds auf rund 60% aufgestockt zu haben. Die in Worms ansässi-
ge AKsys GmbH (Umsatz 2005: 366 Mio. EUR) steht stellvertre-
tend für das Engagement der DBAG im Automobilsektor. AKsys
fertigt Akustik- und Kunststoffsysteme, die sowohl in Lu

xuslimousinen als auch in Kleinwagen und LKWs Verwendung
finden und störende Fahrgeräusche deutlich mindern können.
Daneben reduzieren die Kunststoffapplikationen das Fahrzeug-
gewicht, was sich nach Angaben von AKsys in einem niedrigeren
Spritverbrauch niederschlägt.

Chancen & Risiken
Bei den direkt oder indirekt gehaltenen Beteiligungen der DBAG
handelt es sich zumeist um Marktführer in ihren jeweiligen Ni-
schen. Durch die starke Ausrichtung auf industrienahe Branchen
profitiert das Portfolio von einem konjunkturellen Aufschwung.
Vice versa gilt es, eine solche Abhängigkeit auch als einen poten-
ziellen Risikofaktor im Auge zu behalten. Vor allem der Margen-
druck bei den Automobilzulieferern sollte nicht unterschätzt wer-
den. Über die Bündelung der Kräfte mit den eigenen Private Equi-
ty-Fonds kann die DBAG ein beachtliches Investitionsvolumen
von über 200 Mio. EUR stemmen. Bei solchen Summen fallen an-
dere heimische Beteiligungsgesellschaften als Konkurrenten oft-
mals aus. Dafür treten internationale Spieler der Private Equity-
Szene auf den Plan. Zusammen mit dem sehr niedrigen Zinsni-
veau kann das die Preise der Übernahmeziele durchaus verder-
ben – also in die Höhe treiben.

Zusammenfassung & Einschätzung
Die DBAG nimmt unter den börsennotierten Beteiligungsgesell-
schaften aufgrund ihrer langen Historie und der erlangten Größe
zweifellos eine exponierte Stellung ein. Für die Zusammenarbeit
mit ausländischen Kapitalgebern, die sich über die Parallelfonds
für rund zehn Jahre an die DBAG binden, spielt die aufgebaute Re-
putation des Managements die entscheidende Rolle. Dieses hat mit
seiner disziplinierten Anlagepolitik – notfalls steigt man auch aus
einem Bieterverfahren um ein interessantes Zielunternehmen aus
– das Vertrauen der eigenen Aktionäre
über die letzten Jahre mehr als gerechtfer-
tigt. Anleger sollten sich allerdings darü-
ber im Klaren sein, dass die Erfolge insbe-
sondere der letzten beiden Geschäftsjah-
re nur schwer wiederholbar sein dürften.

Mittelstandsholding

Deutsche Beteiligungs AG (550 810) EUR

Anzeige

analysiert von: 
Marcus Wessel



Unternehmen & Management
Die bereits seit 1969 im Beteiligungsbereich tätige GBK Beteiligun-
gen AG mit Sitz in Hamburg zählt zu den ältesten Unternehmen der
Branche in Deutschland. GBK fokussiert sich auf Beteiligungen an
nicht börsennotierten mittelständischen Unternehmen mit eta-
blierten Geschäftsmodellen im Inland. Alleinvorstand Christoph
Schopp verfügt in diesem Bereich über langjährige Erfahrung in
der Finanzierung. Größter Einzelaktionär mit einem Anteil von
10% ist die HANNOVER FINANZ-Gruppe, die seit 2002 auch die Ge-
schäftsbesorgung übernimmt. Ferner ist die Hamburger Privat-
bank M.M. Warburg mit knapp unter 10% an GBK beteiligt.

Positionierung & Strategie
Strategisch fokussiert sich GBK auf MBO- und Buyout-Finanzie-
rungen sowie Investments zur Expansionsfinanzierung der Ziel-
unternehmen. Der Schwerpunkt der Investitionen (76% der
Portfoliofirmen) entfällt auf mittelständische Unternehmen mit
einem Jahresumsatz von über 50 Mio. EUR. Ein besonderer
Branchenfokus besteht nicht, vielmehr sind die Mittel relativ
gleichmäßig in die Sektoren Immobilien (15%), Handel (15%),
Elektrotechnik (16%), Maschinenbau/Automotive (13%), Che-
mie (13%) sowie neuerdings auch Solar (7%) investiert. Die ver-
bleibenden 21% entfallen auf sonstige Branchen. In jüngerer Zeit
beteiligte sich GBK auch wieder vereinzelt an Börsenkandida-
ten: So geschehen im Vorjahr bei der seit Sommer 2006 notier-
ten aleo solar AG und jüngst an der im Bereich Gewerbeimmobi-
lien tätigen POLIS Grundbesitz und Beteiligungs AG, die un-
längst den Börsengang für das erste Halbjahr 2007 ankündigte.

Chancen & Risiken
Die langfristig ausgerichtete Investmentstrategie mit Fokus auf
Unternehmen der „Old Economy“ führt in Verbindung mit der
Konzentration auf größere Unternehmen mit einem etablierten
Geschäftsmodell zu einer Risikominimierung und passt zum
konservativ beziehungsweise Value-orientierten Anlagestil der

GBK. Die Beimischung von Beteiligungen an IPO-Kandidaten
eröffnet überdies interessante zusätzliche Renditechancen.

Das Problem der begrenz-
ten verfügbaren Investiti-
onsmittel hat GBK durch
die enge Zusammenarbeit
und die Geschäftsbesor-
gung durch die HANNO-
VER FINANZ-Gruppe ge-
schickt gelöst. Im Regelfall
beteiligt sich GBK als Co-
Investor von anderen
Fonds der HANNOVER FI-
NANZ und kann auf diese
Weise an deutlich größe-
ren Transaktionen teilneh-
men. Daneben hilft die
Bündelung der Finanzkraft
auch im Wettbewerb ge-
gen die mit nahezu uner-

schöpflichen Finanzmitteln ausgestatteten großen Private
Equity-Firmen. Neben den allgemeinen konjunkturellen Risiken
kann sich auf lange Sicht die limitierte Finanzkraft für GBK
wachstumshemmend auswirken.

Zusammenfassung & Einschätzung
Auf Basis vorläufiger Zahlen konnte GBK im Geschäftsjahr 2006
ein Ergebnis von knapp 2 Mio. EUR (Vj. 1,2 Mio. EUR) erwirtschaf-
ten, was gut 0,40 EUR je Aktie und damit einem 2006er KGV von 15
entspricht. Die Dividendenrendite beträgt bei der von uns erwar-
teten Anhebung der Ausschüttung auf
0,20 EUR immerhin 3,3%. Die GBK-Aktie
eignet sich vor allem für eher konservati-
ve langfristige Investoren, die sich neben
dem Kurspotenzial auch für eine attrakti-
ve Dividende interessieren.
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Mittelstandsholding

GBK Beteiligungen AG
Co-Investments mit HANNOVER FINANZ eröffnen Chancen

GBK Beteiligungen AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

5,99 Strategie
4,5

26,96 Homepage
EpS 2006e (EUR) 0,40
KGV 2006e 15,0 Mitarbeiter 2
Div. 05 (EUR) 0,12 Gründungsjahr 1969
Div. 06e (EUR) 0,20 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 3,3% Anzahl Beteil. 27

k.A. Größte Beteiligungen
n.ber. n.bek.
n.ber.
5,11

52-Wo-Hoch (EUR) 6,20
+9,9% relativ zu DAX 0,950
+7,9% relativ zu DAX 0,391
-33,4% relativ zu DAX 0,792

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Minderheitsbeteiligungen

www.gbk-ag.de

DE0005850903
585 090 Nicht notierter Mittelstand

Kurs (EUR)

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

n. bek.: nicht bekannt
Stichtag: 9.3.2007

GBK Beteiligungen (585 090)              EUR

Die GBK-Beteiligung aleo Solar produ-
ziert Solarmodule und vertreibt
Photovoltaik-Systeme

analysiert von: 
Alexander Langhorst



Unternehmen & Management
Die in Wuppertal ansässige GESCO AG ist bereits seit dem Jahr
1989 als Mittelstandsholding im Markt tätig und hat sich seitdem
an einer zweistelligen Zahl von Unternehmen beteiligt. Seit 1998
ist GESCO an der Börse notiert und wird von Dr. Hans-Gert May-
rose und Robert Spartmann als Vorständen geführt. Die Kombi-
nation eines Ingenieurs und Wirtschaftsprüfers ist für eine Betei-
ligungsholding aus Sicht des Verfassers sehr vorteilhaft.

Positionierung & Strategie
GESCO erwirbt etablierte mittelständische Unternehmen der
Segmente Werkzeug-/Maschinenbau und Kunststofftechnik
mehrheitlich und auf lange Sicht. Bei den Investitionen setzt
das Management vor allem auf so genannte Nachfolgeregelun-
gen bei mittelständischen und nicht am Kapitalmarkt notierten
Unternehmen. Den Schwerpunkt bilden produzierende Unter-
nehmen, die sich in einer strategisch interessanten Marktni-
sche bewegen und über eine entsprechende Ertragsstärke ver-
fügen. Beim Umsatzvolumen liegt die Untergrenze bei mögli- chen Engagements bei rund 10 Mio. EUR. Unter Risikoaspekten

werden bewusst keine sanierungsbedürftigen Firmen erwor-
ben. Als Käufer profitiert GESCO davon, dass sich jedes Jahr
bei einer Vielzahl an Unternehmen in Deutschland die bisheri-
gen Inhaber und Geschäftsführer aus Altersgründen zurückzie-
hen. Hauptansatzpunkt von GESCO ist dabei die häufig vorzu-
findende Konstellation, wonach in den eigenen Reihen des Un-
ternehmens, sprich in der Inhaberfamilie, kein geeigneter
Nachfolger vorhanden ist. Als Lösung hierfür gibt es nun den
Verkauf an GESCO, die einen eigenen Geschäftsführer einsetzt,
der die Firma anstelle des bisherigen Inhabers weiterführt.

Im Gegensatz zu den aktuell in der öffentlichen Diskussion ste-
henden Private Equity-Gesellschaften, im Volksmund gern auch
als „Heuschrecken“ bezeichnet, setzt GESCO nicht auf schnelle
Erträge durch Entlassungen, Umstrukturierungen und/oder
den Verkauf von Unternehmensteilen. Ideale Kaufkandidaten
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GESCO AG
Profitiert vom Wachstumsmotor „Mittelstand“

GESCO AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

38,09 Strategie
2,749
104,71 Homepage

EpS 2006e (EUR) 4,74
KGV 2006e 8,0 Mitarbeiter 1.300
Div. 05 (EUR) 1,25 Gründungsjahr 1989
Div. 06e (EUR) 1,50 Geschäftsjahr 31.03.
Div.-Rendite 06e 3,9% Anzahl Beteil. 12

k.A. Größte Beteiligungen
n.ber. Dörrenberg Edelstahl GmbH
n.ber. SVT GmbH
31,60 Frank Walz- u. Schmiedetech. GmbH

52-Wo-Hoch (EUR) 40,99 MAE Masch.u.App.bau Götzen GmbH
+6,2% relativ zu DAX 0,918

+323,2% relativ zu DAX 1,532
+169,8% relativ zu DAX 3,211

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Mehrheitsbeteiligungen

www.gesco.de

DE0005875900
587 590 Nicht notierter Mittelstand

Kurs (EUR)

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

n. ber.: nicht berechenbar
Stichtag: 9.3.2007

Die GESCO-Beteiligung Dörrenberg ist auf Oberflächentechnik spezialisiert

Nicht wenige  Schiffsladungen wer-
den mit SVT-Verladearmen gelöscht



sind daher Firmen, deren Inhaber ihr Lebenswerk lieber in gute
Hände abgeben möchte als einen höchstmöglichen Preis zu er-
zielen. Grundsätzlich sind die Engagements der Wuppertaler
auf lange Sicht angelegt, was eine strategische Fortentwicklung
des Unternehmens ohne Rücksicht auf die im Private Equity-
Geschäft ansonsten üblichen Haltezeiträume zwischen drei
und sieben Jahren ermöglicht. Auch wenn keine exitorientierte
Strategie verfolgt wird, ist der Verkauf von Firmen kein „Tabu“
und in der Vergangenheit bereits mehrfach erfolgt, muss je-
doch im Einzelfall als sinnvoll erscheinen.

Das Portfolio
Aktuell zählen 12 Unternehmen mit
rund 1.300 Mitarbeitern zum GESCO-
Portfolio. Dabei entfallen aktuell etwa
drei Viertel der Umsätze auf Firmen
aus den Bereichen Werkzeug und Ma-
schinenbau, der Rest auf Firmen mit
dem Fokus Kunststofftechnik. Der re-
gionale Schwerpunkt des Portfolios
liegt in Nordrhein-Westfalen. Mit dem
Erwerb der Hubl GmbH in
Vaihingen/Enz legte GESCO den
Grundstein zum Ausbau der Aktivitä-
ten in der geplanten zweiten Schwer-
punktregion in Baden-Württemberg,
jüngst erfolgte mit dem Zukauf der
Frank Walz- und Schmiedetechnik
GmbH in Hatzfeld auch die Ausweitung auf die Region Nordhes-
sen. Durch das überschaubare Portfolio sowie die gute ver-
kehrstechnische Erreichbarkeit der Beteiligungen vom Stand-
ort Wuppertal aus ist ein sehr intensiver Kontakt und Informa-
tionsaustausch zwischen der Holding und den Tochtergesell-
schaften möglich, die auch eine entsprechend zeitnahe Reakti-
on auf Veränderungen im Marktumfeld der einzelnen Beteili-
gungen in enger Absprache mit dem dortigen Management er-
möglicht.

Chancen & Risiken
Für das Geschäftsmodell der GESCO AG spricht neben der
langjährigen Erfahrung des Managements auch die Strategie,
Firmen komplett zu übernehmen. Damit sichert sich GESCO die
alleinige Entscheidungskompetenz in punkto unternehmeri-
scher Führung und vermeidet Streitigkeiten mit „Rest-Eigentü-

mern”. Im zweiten Schritt räumt GESCO dem neu eingesetzten
Geschäftsführer nach einer gewissen Probe- und Eingewöh-
nungsphase die Möglichkeit einer eigenen Beteiligung (in der
Regel 20%) an dem geführten Unternehmen ein, um zusätzliche
Anreize zu schaffen. Ebenfalls risikovermindernd wirkt sich
aus, dass es sich bei den übernommenen Firmen in der Regel
um langjährig im Markt positionierte und gut eingeführte Un-
ternehmen handelt. Vor diesem Hintergrund sind die Risiken
im Zusammenhang mit dem Wechsel des Mehrheitsgesellschaf-
ters und der Geschäftsführung überschaubar.

Spezifische Risiken bei einzelnen Portfoliofirmen sind nicht er-
kennbar. Hinzuweisen ist auf den relativ hohen Umsatzanteil
von Dörrenberg am Konzern, die jedoch selbst eine Gruppe aus
mehreren Unternehmen ist. Ebenfalls eher ein theoretisches Ri-
siko sind Wechselkursschwankungen des Euro zum Schweizer
Franken, da GESCO sich schon immer über die zinsgünstige Al-
penwährung finanziert. Bis heute haben die Zinsersparnisse
gelegentliche Wechselkursbelastungen deutlich übertroffen.
Der eingeschränkte Bestätigungsvermerk des Wirtschaftsprü-
fers hängt mit der Nichtveröffentlichung der Ergebnisse der
Portfoliounternehmen zusammen. Angesichts der zumeist sehr
spezifischen Nischenmärkte, in welchen die Beteiligungsunter-
nehmen tätig sind, ist diese Vorgehensweise des Managements
nachvollziehbar, um die Portfoliounternehmen vor Begehrlich-
keiten seitens Kunden und Lieferanten zu schützen.

Zusammenfassung &
Einschätzung
GESCO bekräftigte die im
November kommunizierte
Planung für das laufende
Geschäftsjahr mit 263
Mio. EUR als Umsatzziel,
hob die Prognose für den
Konzernüberschuss je-
doch von 12 auf 12,6 Mio.
EUR an. Dies war durch
den über Plan erfolgten
Verkauf der Minderheits-
anteile am Gewerbepark
im sächsischen Bautzen
notwendig geworden. Der

Einmaleffekt hieraus wird statt der seinerzeit kommunizierten
2 sogar 2,6 Mio. EUR betragen; der Erlös wird im Finanzergeb-
nis ausgewiesen werden. Für 2006/07 erwarten wir ein Ergebnis
je Aktie von 4,74 EUR bei einem Umsatzvolumen von 265 Mio.
EUR. Im Folgejahr dürfte sich das Geschäftsvolumen auf 285
Mio. EUR bei einem weiter steigenden EBIT ausweiten, wobei
wir ohne den Veräußerungserlös aus dem Gewerbepark im lau-
fenden Jahr beim Gewinn je Anteilsschein einen Rückgang auf
4,33 EUR erwarten. Wie in den Vorjahren rechnen wir mit einer
Fortsetzung der aktionärsfreundlichen Ausschüttungspolitik
und einem Anstieg der Dividende von
1,25 auf 1,50 EUR. Beim aktuellen Kurs
von 37,80 EUR wird die Aktie für das lau-
fende Jahr mit einem KGV von knapp
unter 8 bewertet und weist eine Divi-
dendenrendite von fast 4% auf.
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Mittelstandsholding

GESCO (587 590) EUR

analysiert von: 
Klaus Kränzle

Richtmaschine der GESCO-Tochter MAE



Unternehmen & Management
Die Greiffenberger AG mit Sitz in Marktredwitz und Verwal-
tung in Augsburg ist eine Holding mit Beteiligungen in ver-
schiedenen Industriezweigen. Wesentliche Tochtergesell-
schaften sind die ABM Greiffenberger Antriebstechnik GmbH,
die J. N. Eberle & Cie. GmbH, die Wiessner GmbH sowie die
BKP Berolina Polyester GmbH & Co. KG. Tätigkeitsschwer-
punkte sind die Produktion und der Vertrieb von Produkten
der Antriebstechnik (Elektromotoren und Getriebe) sowie
Präzisionsbandstahl und Sägen. Darüber hinaus ist der Kon-
zern auf den Gebieten Air-Engineering für den Anlagenbau
und glasfaserverstärkte Kunststoffe engagiert. Börsennotiert
ist Greiffenberger seit 1986. Neben der Familie Greiffenberger,
die rund zwei Drittel der Aktien hält, ist Karl Schmitt mit 15%
der Aktien Großaktionär. Der Streubesitz beträgt knapp 24%.

Positionierung & Strategie
Die Geschäftsführer der jeweiligen Tochtergesellschaften haben
die volle Ergebnisverantwortung für ihre Teilkonzerne. Durch die
dezentrale Führung bleibt die Flexibilität und Selbstständigkeit
der Unternehmen gewahrt. Greiffenberger legt mit den Geschäfts-
führern die Unternehmensstrategie der jeweiligen Teilkonzerne
fest und unterstützt sie in den Bereichen Finanzierung, Control-
ling, Recht und Steuern. Im Rahmen der Festlegung der Unterneh-
mensstrategie steht die Stärkung und Weiterentwicklung der
Tochtergesellschaften im Vordergrund. Darüber hinaus sind Fra-
gestellungen wie die Forcierung der Internationalisierung und Ak-
quisitionen fester Bestandteil der Unternehmensstrategie.

Chancen & Risiken
Im Portfolio der Greiffenberger befinden sich derzeit vier
Tochtergesellschaften, bei denen es sich um klassische Indus-

trieunternehmen in verschiedenen Branchen handelt. Daher
profitieren die jeweiligen Töchter enorm vom aktuellen Kon-
junkturaufschwung, was sich in steigenden Umsätzen und
Auftragseingängen manifestiert. Akquisitionen oder Desin-
vestments wurden in den letzten Jahren nicht getätigt. Prio-
rität hatte vielmehr die
Entschuldung des Kon-
zerns. Mangelnde Profita-
bilität einiger Tochterge-
sellschaften und hohe In-
vestitionen Anfang 2000
hatten die Bankverbind-
lichkeiten deutlich an-
steigen lassen. Nachdem
dieser Entschuldungspro-
zess konsequent vorange-
trieben worden ist, könn-
ten ab 2007 wieder Über-
nahmen auf der Agenda
stehen.

Zusammenfassung&
Einschätzung
Umsatzerlöse und opera-
tives Ergebnis dürften für das Jahr 2006 neue Rekordwerte
annehmen. Auch für das bereits laufende Geschäftsjahr 2007
darf mit weiteren Umsatz- und Ergebnissteigerungen gerech-
net werden. Insbesondere bei der größten Tochter ABM lau-
fen die Geschäfte sehr gut. Die Holding sitzt noch auf hohen
Verlustvorträgen, so dass die Steuerquote in den nächsten
Perioden moderat ausfallen sollte. Zudem soll ein, gemessen
am Umsatz, größeres Unternehmen aus der gleichen Branche
eingebracht werden, an dem Greif-
fenberger dann eine Minderheitsbe-
teiligung halten wird. Wir erwarten
hierzu eine Meldung im ersten Halb-
jahr 2007.

Mittelstandsholding

Greiffenberger AG 
Erfolgreiche Augsburger Industrieholding
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analysiert von: 
Philipp Leipold

Greiffenberger AG (589 730) EUR

Greiffenberger AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

94,10 Strategie
0,44
41,40 Homepage

EpS 2006e (EUR) 8,80
KGV 2006e 10,7 Mitarbeiter im Konzern 1235
Div. 05 (EUR) 0,00 Gründungsjahr** 1986
Div. 06e (EUR) 0,00 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 0,0% Anzahl Beteil. 4

k.A Größte Beteiligungen
n.ber. ABM Greiffenberger 100,0%
n.ber. J.N. Eberle & Cie. 100,0%
40,03 Wiessner GmbH 90,0%

52-Wo-Hoch (EUR) 111,05 BKP Berolina Polyester 75,0%
+135,1% relativ zu DAX 2,032
+284,1% relativ zu DAX 1,391
+27,2% relativ zu DAX 1,514

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Industrie-Holding*

www.greiffenberger.de

DE0005897300
589 730 Mittelständische Industrieunternehmen

Kurs (EUR)

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

*) Die Greiffenberger AG ist die Holdinggesellschaft einer Gruppe indu-
strieller Unternehmen, die sich in ihren Branchen erfolgreich auf
attraktive Teilmärkte spezialisiert haben
**) Jahr des Börsengangs
n. ber.: nicht berechenbar
Stichtag: 9.3.2007

ABM Greiffenberger produziert
Antriebe und Elektromotoren für den
Maschinen- und Anlagenbau; 
Quelle: Greiffenberger



Unternehmen & Management
Lange Zeit war die in Bergisch-Gladbach ansässige Indus Hol-
ding AG vor allem mit dem Namen ihres Vorstandsvorsitzenden
und Großaktionärs Dr. Winfried Kill verbunden. Die Unterneh-
merpersönlichkeit prägte maßgeblich Strategie und Ausrich-
tung der 1989 von ihm gegründeten Mittelstandsholding. Darin
brachte er seine seit den 70er Jahren verfolgten Geschäftsakti-
vitäten ein, um sie unter einem einheitlichen Dach im Verbund
der Indus Holding zu bündeln. Vor fünf Jahren folgte dann der
Rückzug aus dem operativen Tagesgeschäft und der Wechsel
an die Spitze des Aufsichtsrates. Seitdem leitet der frühere
Bankhaus Lampe-Manager Helmut Ruwisch gemeinsam mit sei-
nen Kollegen Dr. Lars Bühring, Dr. Johannes Schmidt, Michael
Eberhart und Wolfgang E. Höper das im Auswahlindex SDAX
enthaltene Unternehmen.

Positionierung & Strategie
Indus sieht sich als Vorreiter unter den mittelständisch ausge-
richteten börsennotierten Holdinggesellschaften. Das Manage-
ment orientiert sich bei der Erweiterung des Portfolios auf pro-
fitable Unternehmen in interessanten Marktnischen mit Jahres-
umsätzen von zumeist zwischen 15 und 100 Mio. EUR. Diese
sollten ihren Sitz im deutschsprachigen Raum haben, um kultu-
relle oder aus einer zu großen Entfernung resultierende Diffe-
renzen möglichst zu vermeiden. Die Umsatzbegrenzung stellt
die Ausgewogenheit des Portfolios sicher. Ansonsten würde ein
einzelnes Unternehmen die Ergebnisse der Gruppe zu stark be-
einflussen. Wie der Fall der Mitte 2004 verkauften OKIN ver-
deutlicht, stimmen Theorie und Praxis auch in diesem Punkt
überein. Der Antriebsspezialist OKIN zählte zur damaligen Zeit
mit Umsätzen von rund 100 Mio. EUR bereits zu den größten
Beteiligungen. Das absehbare rasante Wachstum des Unterneh-
mens hätte mittelfristig die angestrebte Ausgewogenheit des
Indus-Portfolios gefährdet, so dass man sich von der Gesell-
schaft trennen musste. 

Von solchen Ausnahmen abgesehen strebt Indus gemäß der ei-
genen „Buy and Hold“-Philosophie stets ein sehr langfristiges En-
gagement an. Das Wort „Aktionismus“ scheinen die Verantwortli-
chen nicht zu kennen. Auch wird kein späterer Ausstieg über die
Börse oder ein Weiterverkauf als Option aktiv vorangetrieben. Es
geht vielmehr um eine kontinuierliche Wertsteigerung und Wei-
terentwicklung innerhalb der Holding. Dazu gehört, dass die Un-
ternehmer der jeweiligen Beteiligungen die operative Leitung
und Verantwortung behalten und nicht nach der Übernahme
durch Indus-Manager ausgetauscht werden. Die Zentrale in Ber-
gisch-Gladbach übernimmt stattdessen neben Controlling- und
Finanzierungsaufgaben vielmehr eine unterstützende Funktion
in administrativen, rechtlichen und steuerbezogenen Fragestel-
lungen. Indus ist bestrebt, sämtliche Anteile in einem oder meh-
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Indus Holding AG
Die „Buy and Hold“-Experten

Indus Holding AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

27,90 Strategie
18

502,20 Homepage
EpS 2006e (EUR)* -1,60
KGV 2006e n.ber. Mitarbeiter (H/K) 19/5144
Div. 05 (EUR) 1,20 Gründungsjahr 1989
Div. 06e (EUR) 1,20 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 4,3% Anzahl Beteil. 43

450 Größte Beteiligungen
25 Selzer 70,0%

+11,6% Betek 100,0%
25,00 Wiesauplast 100,0%

52-Wo-Hoch (EUR) 33,60 S.M.A. 100,0%
Performance 11 Jahr -7,5% relativ zu DAX 0,800

+76,0% relativ zu DAX 0,637
-0,7% relativ zu DAX 1,182

AZ (Mio. St.) Buy and Hold

www.indus.de

DE0006200108
620 010 Mittelst. Industrieunternehmen

Kurs (EUR)

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAVe (Mio. EUR)**
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

*) Inkl. Sonderabschreibung über 80 Mio. EUR
**) Angabe bezieht sich auf den geschätzten Wert des Eigenkapitals
zum 31.12.2006 (inkl. Sonderabschreibung)
Mitarbeiter: (H) in der Holding, (K) im Konzern
n. ber.: nicht berechenbar; Stichtag: 9.3.2007

Im Bausegment ist Indus unter anderem über die OBUK
Haustürfüllungen GmbH & C. KG engagiert (links); auf

Gasreinigungsanlagen ist die Indus-Beteiligung
M.Braun Inertgas-Systeme GmbH spezialisiert



reren Schritten zu übernehmen. In vielen Fällen bleiben auch die
Altgesellschafter zunächst über einen Minderheitenanteil an der
von Indus akquirierten Firma beteiligt, was positiv im Sinne einer
Interessenskongruenz zu werten ist. Während immer mehr Be-
teiligungsunternehmen auch auf riskantere Targets in Umbruch-
situationen und Sanierungsfälle setzen, schließt Indus solche En-
gagements kategorisch aus.

Ende Januar sorgte die Mel-
dung über eine Wertberichti-
gung für leichte Verstimmung
unter den Aktionären. Das
kompetitive Wettbewerbsum-
feld in der Automobilzuliefe-
rerindustrie mache eine Neu-
bewertung des Finanzanlage-
vermögens notwendig. Auf 80
Mio. EUR bezifferte Indus den
Abschreibungsbedarf, worin
auch zukünftige Bewertungsri-
siken enthalten seien. Die Zah-
lung einer Dividende wird von
dieser Entscheidung aber
nicht tangiert. Auch in diesem
Punkte dürfte der Vorstand auf
Kontinuität setzen. Dass Indus gleichzeitig für das abgelaufene
Geschäftsjahr ein Plus bei Umsatz und EBITDA bekannt gab, ge-
riert dabei fast in Vergessenheit.

Portfolio & Beteiligungen
Der Vorstand um Helmut Ruwisch arbeitete auch in den zurück-
liegenden Quartalen an einer Erweiterung des Beteiligungs-
portfolios. Der wichtigste Neuzugang betraf die zum 1. Januar
2007 übernommene OBUK GmbH & Co. KG. OBUK fertigt Kunst-
stoff- und Aluminiumfüllungen für Haustüren im Premiumbe-
reich. Die insgesamt 150 Mitarbeiter erwirtschafteten im Ge-
schäftsjahr 2005 einen Umsatz von 21 Mio. EUR. Des Weiteren
wurde die Beteiligung an dem Strahlmittelhersteller Vulcan In-
ox auf 100% aufgestockt und über die Tochter Betomax der
Schweizer Bauzulieferer Ancotech zugekauft. Die Diversifikati-
on über insgesamt 42 Unternehmen verleiht dem Indus-Portfo-
lio eine im Vergleich zu anderen Beteiligungsgesellschaften un-
gewöhnlich hohe Stabilität. Zusätzlich sorgt die Verteilung der
Unternehmen über fünf unterschiedliche Branchen – Automo-

bilzulieferer, Bau, Konsumgüter, Maschinenbau und Sonstige –
innerhalb der Holding für einen natürlichen Hedge gegen zu
starke Volatilitäten in einem Sektor. Wenngleich das Gros der
Unternehmen einen durchaus zyklischen Charakter besitzt, er-
wies sich der ausgewogene Branchen-Mix in den letzten Jahren
– die deutsche Baukonjunktur lahmte – als Vorteil. Per Ende
September entfielen auf den Automobilsektor 29% der Konzern-
umsätze, gefolgt von den „übrigen Beteiligungen“ mit 21% und
der Bauindustrie mit 20,6%. Der Maschinenbau und das Kon-
sumgütersegment folgen mit 16,8 bzw. 12,2%. Die erstmalige
ganzjährige Konsolidierung der 2005 übernommenen Selzer –
einem Produzent von Metallkomponenten für Motoren, Getrie-
ben und Bremsen – und eine andere Kundenzusammensetzung
der Wiesauplast, wodurch das Unternehmen nicht länger dem
Konsumgütersegment zugerechnet werden kann, erhöhten das
Gewicht der Automotive-Division.

Chancen & Risiken
In einem konjunkturell dynamischen Umfeld wie dem jetzigen
können die Portfolio-Unternehmen ihre gesamte Ertragskraft
ausspielen. Der gerade in Deutschland spürbare Rückenwind
sollte Indus in die Lage versetzen, auch 2007 neue Bestmarken

bei Umsatz und Gewinn zu erreichen. Immer-
hin entfallen trotz gestiegener Exportquoten
noch über 60% der Erlöse auf das Inland. Was
potenzielle Risiken anbelangt, so wies der Vor-
stand selbst in den zurückliegenden Quarta-
len auf zwei Belastungsfaktoren hin, die das
gegenwärtige Ertragsniveau bedrohen könn-
ten. Einerseits macht der anhaltende Preis-

druck im Automobilbereich
weitere Optimierungen der
Produktionsprozesse erfor-
derlich, zum anderen geht
von den Rohstoffpreisen
insbesondere für die Kon-
sumgüterhersteller eine Ge-
fahr aus. Eine längerfristige
Entspannung an den Roh-
stoff- und Energiemärkten
käme Indus sicherlich nicht
ungelegen.

Zusammenfassung & Einschätzung
Die erreichte Größe und Reputation im deutschsprachigen
Raum macht aus Indus eine begehrte Anlaufstelle für Unterneh-
mer, die ihren Betrieb auch unter dem Aspekt der Nachfolgerege-
lung in guten Händen wissen wollen. Mit ihrer langjährigen kon-
sequent umgesetzten „Buy and Hold“-Strategie markiert die Ge-
sellschaft so etwas wie der Fels in der Brandung. Auch zu Baisse-
Zeiten nach dem Jahr 2000 hielt der Vorstand an seinen Zielen
und seiner Investitionsmaxime fest – mit Erfolg. Deshalb sollten
die einmaligen in das Jahr 2006 fallenden Belastungen aus der
Sonderabschreibung nicht überbewer-
tet werden. Immerhin stehen die Chan-
cen recht hoch, dass Indus in diesem
Jahr bei Umsatz und Ertrag erneut zule-
gen kann. Und die Börse schaut bekannt-
lich nach vorne.

Smart Investor „Börsennotierte Beteiligungsgesellschaften 2007“ 37

Mittelstandsholding

Indus Holding (620 010) EUR

analysiert von: 
Marcus Wessel

Indus-Firmensitz in Bergisch
Gladbach (oben); Hauff-Technik, auch
ein Besatandteil des Indus-Portfolios,
liefert Wanddurchführungen für
Kabel und Rohre (rechts)



Unternehmen & Management
Die beiden MBB-Vorstände und Großaktionäre
Gert-Maria Freimuth und Dr. Christof Nesemeier
kennen sich bereits seit Studienzeiten in den
80er Jahren. 1995 gründeten beiden ihre erste
Beteiligungsgesellschaft zum Zwecke des Er-
werbs, des Managements und der Veräußerung
von mittelständischen Unternehmen. Aus ihr ist
die heutige MBB Industries AG hervorgegangen.
Ergänzt um Anton Breitkopf (seit 1998 bei MBB)
und Dr. Philipp Schmiedel-Blumenthal (seit
2002) leitet heute ein vierköpfiges Management-
Team die in Berlin ansässige Gesellschaft.

Positionierung & Strategie
Um nicht mit den großen Spielern im Private Equity-Geschäft kon-
kurrieren zu müssen, beschränkt sich MBB auf mittelständisch
geprägte Industrieunternehmen mit einem Jahresumsatz zwi-
schen 10 und 50 Mio. EUR. Diese sollten ein hohes Wertsteige-
rungspotential aufweisen, das bislang nicht oder nur unzurei-
chend gehoben wurde. Als Ertragsziel formuliert der Akquisiti-
onsleitfaden eine mindestens 10%ige EBITDA-Marge. Ansonsten
fällt die Gesellschaft durch das Zielraster des Managements. Im
Allgemeinen strebt MBB die Übernahme eines Mehrheitsanteils
an. Das verhindert langwierige Konflikte unter den Gesellschaf-
tern. Mit zunehmender Haltedauer und fortschreitender Ertrags-
steigerung wächst die Bereitschaft, sich von der Beteiligung wie-
der zu trennen. Im Unterschied zu anderen Mittelstands-Holdings
wie Gesco und Indus zählt der Exit zu den integralen Bestandtei-
len des Businessmodells. Derzeit gliedern sich die sechs Portfo-
lio-Unternehmen auf die drei Branchen Kunststoff (OBO), Holz
(Cildro, Delignit) und Papier (Huchtemeier, Westfalia, Hanke) auf.

Zu den Meilensteinen der Unternehmensgeschichte zählt der
erfolgreiche Börsengang vom Mai vergangenen Jahres. Nach-
dem die Aktie anfänglich über dem Ausgabepreis von 9,50
EUR notierte, fiel sie im Zuge der anschließenden besonders
unter den Nebenwerten ausgeprägten Gesamtmarktkorrektur
deutlich unter diesen zurück. An der Nachrichtenlage kann es
jedenfalls nicht gelegen haben. So meldete MBB den Kauf der
Huchtemeier-Gruppe, die hochwertige Papierprodukte wie
Taschentücher und Servietten herstellt. Der Deal hob das Ge-
schäftsvolumen von MBB auf einen annualisierten Konzern-
umsatz von über 80 Mio. EUR. Im Dezember veräußerte man
die indirekt über die Westfalia gehaltenen Anteile an dem
Recycler DOREG an einen Mitgesellschafter. Weitere Transak-
tionen sollen in den kommenden Monaten folgen.

Chancen & Risiken
In der nachhaltigen Steigerung der Profitabilität einer Beteili-
gung liegt für MBB der wesentliche Gewinnhebel. Neben ein-
maligen Erlösen aus dem Weiterverkauf tragen die laufenden
operativen Cashflows maßgeblich zu den in der Vergangen-
heit realisierten Ertragssteigerungen bei. Der augenblickli-
che Branchenmix des Portfolios lässt in den Bereichen
Kunststoff und Holz eine Abhängigkeit von konjunktursensi-
blen, zyklischen Bereichen wie der Automobil- und Bauindus-
trie erkennen.

Zusammenfassung & Einschätzung
Die unbefriedigende Entwicklung der MBB-Aktie seit dem IPO
steht im Widerspruch zu den operativen Fortschritten der
vergangenen Quartale. Wie der Verkauf der DOREG zeigt, ori-
entiert sich das erfahrene Manage-
ment auch in der Praxis an den eige-
nen Beteiligungsgrundsätzen, wonach
Unternehmen, deren Wertsteigerungs-
potenzial ausgereizt scheint, auch wie-
der veräußert werden.
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Mittelstandsholding

MBB Industries AG
Nischenstrategie für Nischenunternehmen

MBB AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

7,84 Strategie
6,6

51,74 Homepage
EpS 2006e (EUR) 0,52
KGV 2006e 15,1 Mitarbeiter ca. 1.400
Div. 05 (EUR) 0,00 Gründungsjahr** 1995
Div. 06e (EUR) 0,00 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 0,0% Anzahl Beteil. 6

37 Größte Beteiligungen
5,61 Huchtemeier

+39,8% OBO
7,20 Delignit

52-Wo-Hoch (EUR) 11,17 Cidro
n.ber. relativ zu DAX n.ber.
n.ber. relativ zu DAX n.ber.
n.ber. relativ zu DAX n.ber.

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Hebung von Ertragspotenzialen

www.mbbindustries.com

DE000A0ETBQ4
A0E TBQ mittelständische Industrieuntern.

Kurs (EUR)

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAVe (Mio. EUR)*
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

*) Bezieht sich auf den geschätzten Wert des Eigenkapitals zum
31.12.2006
**) Gründung der Vorgängergesellschaft, aus der die MBB AG hervorging
n. ber.: nicht berechenbar
Stichtag: 9.3.2007

MBB Industries (A0E TBQ) EUR

analysiert von: 
Marcus Wessel

Das MBB-
Portfolio ist ten-
denziell konjunk-
tursensibel



Unternehmen & Management
Die MDB AG ist eine Unternehmensbeteiligungsgesellschaft mit
Sitz in München. Der strategische Schwerpunkt liegt auf mittel-
ständischen Unternehmen aus dem Bereich der Bauzulieferer-
branche. Dabei konzentriert sich MDB derzeit auf zwei Zu-
behörbereiche, den Hoch- und den Innenausbau. Die Gründung
erfolgte im Jahr 1989 durch die Einbringung von drei Bauzulie-
ferunternehmen. Im Jahr 1991 ging MDB an die Börse.

Positionierung & Strategie
MDB agiert als reine Holding und unterstützt die Portfoliounter-
nehmen bei Fragen der Finanzierung, Steuern und Strategie.
Trotz der mehrheitlichen Beteiligung an den Töchtern agiert das
Management der Teilkonzerne weitestgehend selbständig und
behält sich so die Eigenständigkeit und unternehmerische Flexi-
bilität. Ein weiteres strategisches Ziel ist die intensive Nutzung
von Synergievorteilen im Konzernverbund. Aktuell zählen zwei
Teilkonzerne zum Portfolio der MDB AG. Hierbei handelt es sich
um die Dimex Gruppe und MDB France. Dimex ist auf die Herstel-
lung von Fenster- und Türprofilen aus PVC spezialisiert. Nach
dem kürzlich gemeldeten Verkauf der Armor Panneaux zählt zur
MDB France noch PANAGET und Chêne de l'Orne.

Chancen & Risiken
Bereits Ende September 2006 gab MDB bekannt, dass die um-
satzstärkste Beteiligung, die Hausprofi Gruppe, an den französi-
schen Lafarge-Konzern verkauft wurde. Mit dem Verkauf konzen-
triert sich MDB auf die beiden Kerngeschäftsfelder PVC-Profilsys-
tem (Dimex) und den Innenausbau (MDB France). In diesen bei-
den Bereichen wurde in den letzten Jahren auch ein Großteil der
Investitionen getätigt. Im Rahmen der Transaktion sollte ein ho-

her Buchgewinn für die MDB angefallen sein. Im Februar 2007
wurde in einem weiteren Schritt der französische Spannplatten-
hersteller Armor Panneaux im Wege eines Management-Buyouts
verkauft. Der Verkaufspreis belief sich auf 3,5 Mio. EUR. Auch
hier erwarten wir einen einmaligen Sonderertrag. 

Zusammenfassung & Einschätzung
Wir gehen davon aus, dass das Desinvestitionsprogramm mit den
Verkäufen der Hausprofi Gruppe und Armor Panneaux abgeschlos-
sen ist. Mit den Veräußerungserlösen steht MDB nun genug Kapital
zur Verfügung, um anstehende Investitionen bei Dimex und Pana-
get zu finanzieren. Die Konzerverschuldung sollte sich deutlich re-
duziert haben. Da wir für die weitere Ent-
wicklung der Baubranche in Deutsch-
land und Europa positiv gestimmt sind,
sollte MDB von diesem erfreulichen
Marktumfeld profitieren.

Mittelstandsholding

MDB AG 
Baubranche stark im Blick

MDB (658 310) EUR

Anzeige

Zeigen Sie Ihren Erfolg an der Börse!
Gönnen Sie sich ein Highlight der Finanzgeschichte! Bei diesen 
einzigartigen Historischen Wertpapieren kommen Ihre Besucher 
nicht mehr aus dem Staunen heraus, wenn Sie Ihr Büro betreten:

Los 201: Aktie der Standard Oil Trust mit Signatur J. D. Rockefeller
Los 534: Der 1. Optionsschein der Finanzgeschichte aus dem Jahr 1730
Los 583: Rentenzusage mit Signatur Napoléon
Los 597: Anleihe von Phillipp II. vom Spanien aus dem Jahr 1558
Los 791: Gasmotoren-Fabrik Mannheim – Keimzelle des Automobilbaus

HWPH Historisches Wertpapierhaus AG
Ingelsberg 17b
85604 Zorneding
Tel.: (0 81 06) 24 61 86
Fax: (0 81 06) 24 61 88
E-Mail: auktion@hwph.de
Internet: www.hwph.de

Fordern Sie noch 
heute den kostenfreien

Auktionskatalog an!

analysiert von: 
Philipp Leipold



Unternehmen & Management
Hervorgegangen aus der insolventen AG Bad Salzschlirf, nahm
die Arques AG in ihrer heutigen Ausrichtung im Sommer 2003
mit dem Kauf der ersten Beteiligung ihre operative Geschäfts-
tätigkeit auf. Unter Führung des Vorstandsvorsitzenden Dr. Pe-
ter Löw – eines ehemaligen McKinsey-Beraters, der bereits vor
Arques Anfang der 90er Jahre seine erste mittelständische Be-
teiligungsholding gründete – gelangen dem Management einige
spektakuläre Deals. So konnte u. a. mit der SKW-Gruppe von
der Degussa AG eine im Spezialchemiegeschäft tätige Gesell-
schaft mit Jahresumsätzen von über 100 Mio. EUR erworben
werden. Nachdem der einstige Finanzvorstand Dr. Dirk Markus
Arques im Frühjahr 2005 nach internen Streitigkeiten verlassen
musste – er leitet heute die ebenfalls börsennotierte, in ihrer
Strategie vergleichbare Aurelius AG –, kam es zu einer Neuver-
teilung der Vorstandsposten. Seitdem zeichnete Dr. Martin 
Vorderwülbecke für das Finanzressort verantwortlich. Überra-
schend teilte Arques zuletzt mit, dass Anfang Mai ein Wechsel
an der Unternehmensspitze ansteht. Der charismatische Fir-
menlenker Löw will sich nach fünf Jahren der Vorstandstätig-
keit ins Privatleben zurückziehen. Er übergibt den Posten an
seinen Kollegen Dr. Vorderwülbecke. In diesem Zuge trennte er

sich auch von einem Großteil seines Aktienpaketes, das unter
institutionellen Investoren platziert wurde.

Positionierung & Strategie
Arques konzentrierte sich als eine der ersten heimischen Betei-
ligungsgesellschaften auf Zielunternehmen in den unterschied-
lichsten „Umbruchsituationen“. Neben den gern zitierten Re-
strukturierungs- und Sanierungsfällen können damit auch Ab-
spaltungen großer Konzerne gemeint sein, die gerade in den
letzten Jahren eine Strategie der Refokussierung auf Kernge-
schäftsfelder forcierten und so dringend Käufer für ihre nicht
länger fortzuführenden Teilbereiche suchten. Während sich die
meisten der bekannten Private Equity-Gesellschaften nicht auf
Transaktionen unterhalb der Milliardengrenze einlassen, er-
kannten Löw und sein Team in diesem gerade in Deutschland
bisher nur unzureichend abgedeckten Feld ihre Chance. Ar-
ques betont den über die letzten Jahre aufgebauten Track Re-
cord und das Know-how der eigenen Akquisitions- und Restruk-
turierungsteams. Mit ihren zwölf Akquisitions- und über 60 Re-
strukturierungsspezialisten verfügen die Starnberger nach ei-
genen Angaben über den europaweit größten Expertenpool.
Kennzeichnend für die Arques-Strategie ist der Beteiligungser-
werb unter dem NAV bzw. Zerschlagungswert des Zielunter-
nehmens.

Ist das Zielunternehmen erst einmal in den Besitz von Arques
übergegangen, übernimmt umgehend ein eigener Beteili-
gungsmanager die Leitung des Unternehmens und der zumeist
notwendigen Restrukturierung. Dabei assistiert ihm eine „Task
Force“, ein auf Turnaround-Situationen spezialisiertes Mana-
gement-Team. Durch eine starke Incentivierung, d. h. einen ho-
hen Anteil erfolgsbezogener Komponenten am Gesamtgehalt,
soll eine Interessenkongruenz zwischen Beteiligungsmanager
und Arques erreicht werden. Nach dem Abschluss der Sanie-
rungsphase folgt i. d. R. der Ausbau der Geschäftsaktivitäten
nach dem „Buy and Build“-Prinzip. Arques hält sich, was den
Exit angeht, mehrere Optionen offen. Obwohl ein Verkauf an ei-
nen strategischen Investor oder über die Börse nach drei bis
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Arques Industries AG
Das Geschäft mit dem Turnaround

Arques Industries AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

17,18 Strategie
24,3

417,47 Homepage
EpS 2006e (EUR) 3,20
KGV 2006e 5,4 Mitarbeiter ca. 2.500
Div. 05 (EUR) 0,20 Gründungsjahr 2002
Div. 06 (EUR) 0,51 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06 3,0% Anzahl Beteil. 18

380 Größte Beteiligungen
15,64 Tiscon inkl. Töchter 70,0%
+9,9% Oxxynova 100,0%
10,50 SKW 57,0%

52-Wo-Hoch (EUR) 19,88 Evotape 100,0%
+50,7% relativ zu DAX 1,302

+8942,1% relativ zu DAX 32,736
n.ber. relativ zu DAX n.ber.

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAVe (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

DE0005156004
515 600 Unternehmen in Umbruchsituationen

Kurs (EUR)

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Restrukturierungsspezialist

www.arques.de

n.ber.: nicht berechenbar; Stichtag: 9.3.2007

Zwei Arques-Beteiligungen mit Esprit: Die
Sommer-Gruppe fertigt Spezialfahrzeuge

(links), Fritz Berger GmbH dagegen ist ein
Spezialversandhaus rund um das Thema

Camping und Caravaning (rechts);
Quelle: Arques Industries AG 



acht Jahren den Normalfall darstellt, kann ein Unternehmen
mit stabilen, planbaren Cashflows auch langfristig im Portfolio
gehalten werden.

Nach der Aufnahme in das Nebenwertesegment SDAX zog Ar-
ques das Tempo für Beteiligungskäufe weiter an. Elf neue Un-
ternehmen gehören seit der letzten Sonderausgabe im März
2006 dem Konsolidierungskreis der Arques bzw. ihrer Töchter
an. Die von der Degussa übernommene Oxxynova markierte
vergangenen Herbst den wichtigsten Neuzugang. Gleichzeitig
kam der Exit-Prozess langsam in Gang. Der erst Anfang 2006 ak-
quirierte Transportschutzhaubenhersteller Heinrich Heiland
konnte an eine französische Investorengruppe mit Gewinn ver-
kauft werden, den Anteil an der Druck-Holding Arquana redu-
zierte man auf unter 50%. Viel entscheidender war allerdings
der Börsengang der SKW. Nachdem lange Zeit Zweifel im Markt
bestanden, ob Arques den angekündigten Teilausstieg über die
Börse tatsächlich realisieren kann, wirkte das erfolgreiche IPO
für die Arques-Aktie wie ein Katalysator. Auch sorgte eine deut-
lich erhöhte Umsatz- und Gewinnprognose für gute Stimmung
unter den Anlegern. 2007 will Arques 1,5 Mrd. EUR umsetzen
und ein EBITDA von 180 Mio. EUR erwirtschaften.

Portfolio & Beteiligungen
Bei den aktuell 18 Portfolio-Unternehmen, die wie die Druckhol-
ding Arquana wiederum an mehreren Gesellschaften gemäß
der „Buy and Build“-Philosophie beteiligt sind, lässt sich eine
klare Ausrichtung auf Unternehmen des produzierenden Ge-
werbes erkennen. Die zwei gemessen an den Umsätzen größten
Portfolio-Gesellschaften stammen beide aus dem Bereich der
Spezialchemie. Kein Zufall, hat Arques doch sowohl die bereits

börsennotierte SKW Metallurgie-Gruppe als auch die Oxxynova
GmbH vom Chemiekonzern Degussa erworben. SKW gehört
mit einem voraussichtlichen Jahresumsatz 2006 von rund 200
Mio. EUR zu den führenden Anbietern von Lösungen zur Ver-
edelung und Entschwefelung von Roheisen. Des Weiteren pro-
duziert die zur SKW gehörende Affival-Gruppe mit Spezialche-
mikalien gefüllte Drähte, die dem Stahl besondere metallurgi-
sche Eigenschaften verleihen. In diesem Bereich kann SKW auf
einen Weltmarktanteil von 30% verweisen. Oxxynova stellt Di-
methylterephthalat (DMT) her, das u. a. bei der Herstellung von
Textilien- und Teppichfasern, Filmen sowie bei Lack- und Kleb-
rohstoffen zum Einsatz kommt.

Chancen & Risiken
Betrachtet man lediglich die finanziellen Kennziffern, so ist das
Risiko, welches Arques mit dem Kauf eines oftmals in den roten
Zahlen befindlichen Unternehmens eingeht, durchaus über-
schaubar. Der gezahlte Preis liegt dabei unter dem über Gut-
achten ermittelten Subs-
tanzwert, d. h. der Summe
aller Vermögensgegenstän-
de. Das „Worst Case“-Sze-
nario sieht eine komplette
Abschreibung der Beteili-
gung vor, wobei jedoch die
Diversifikation über 18 di-
rekt gehaltene Unterneh-
men die Folgen eines ein-
zelnen fehlgeschlagenen
Engagements abmildert.
Erheblich schwerer würde
ein möglicher Reputations-
verlust wiegen. Eine erfolg-
reiche Sanierung und die
Rückführung des Unter-
nehmens zu einer nachhal-
tigen Profitabilität machen
dagegen den „Sex Appeal“
des Geschäftsmodells aus. Der Ertragshebel liegt deutlich über
dem einer „normalen“ Beteiligungsgesellschaft, wie auch die
ausgewiesenen Gewinnsteigerungen der vergangenen Jahre do-
kumentieren.

Zusammenfassung & Einschätzung
In den zurückliegenden Monaten ließ sich zunehmend beob-
achten, dass selbst notorische Skeptiker in das Lager der Ar-
ques-Bullen wechselten. Aus Sentimentgesichtspunkten sollte
das als Warnzeichen verstanden werden – wie auch die letzten
stärkeren Kurskorrekturen in der Aktie zu belegen scheinen.
Nach den erreichten Höhen sind kurzfristig aber weitere Rück-
schläge vor allem im Zuge einer Gesamtmarktkorrektur sehr
wahrscheinlich. Davon abgesehen hat das zunehmend kopier-
te Geschäftsmodell seine Feuertaufe längst bestanden. Der
Wechsel an der Spitze – so überra-
schend es auch dazu kam – sollte nicht
überbewertet werden, zumal der neue
Arques-Chef das Unternehmen bereits
seit mehreren Jahren in leitender Funk-
tion begleitet.
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Sanierer

Arques Industries (515 600) EUR

analysiert von: 
Marcus Wessel

Sommer-Fahrzeuge finden ihr Einsatzgebiet unter anderem in der
Möbellogistik; Quelle: Arques Industries AG

Golf House bietet dagegen nahezu
alles, was das „Golfer-Herz” begehrt;
Quelle: Arques Industries AG
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Unternehmen & Management
Für die Transformation von einem nur wenig beachteten Ne-
benwert zu einem der Highflyer des Börsenjahres 2006
benötigte die Aktie der Bavaria Industriekapital AG nicht ein-
mal zwölf Monate. Gestartet im Januar 2006 im weniger regu-
lierten Entry Standard, haftete der Gesellschaft aufgrund der
Vergleichbarkeit des Geschäftsmodells zunächst das Etikett ei-
ner „kleinen Arques“ an. Auch wir sortierten das 2002 von dem
heutigen M&A-Vorstand Jan Pyttel und seinem Vorstandskolle-
gen Reimar Scholz gegründete Unternehmen dort ein (Über-
schrift in der letzten Sonderausgabe: „Die neue Arques?“). In-
zwischen haben sich die Münchener jedoch ein eingeständi-
ges Profil erarbeitet.

Positionierung & Strategie
Der Bavaria-Vorstand legt einen Katalog aus harten und weichen
Faktoren als Auswahlkriterium vor dem Eingang einer neuen Be-
teiligung an. Die Zielunternehmen aus den Bereichen der indus-
triellen Fertigung oder dem Dienstleistungssektor müssen ei-
nen annualisierten Umsatz von mindestens 20 Mio. EUR aufwei-
sen, des Weiteren sollten sie über eine starke Marktstellung und
eine entsprechende Reputation bei ihren Kunden verfügen.
Kennzeichnend ist auch – hierher rührt die Arques-Analogie –
dass die Targets sich zumeist in einer bestimmten Umbruchsi-
tuation befinden, die aus einer temporären Ertragsschwäche, ei-
nem anstehenden Strategiewechsel oder einer ungeregelten

Nachfolgeregelung resultieren kann. Der Radarschirm bleibt da-
bei nicht auf Deutschland beschränkt. Grundsätzlich bieten sich
auch Zukäufe im europäischen Ausland an.

Was bei Arques mit „Task Force“ umschrieben wird, heißt bei
Bavaria „Best Practice”-Team. Beide Begrifflichkeiten meinen
dasselbe. Eine Mannschaft aus erfahrenen Sanierern und Betei-
ligungsmanagern erstellt in Zusammenarbeit mit dem zumeist
neuen Management der Portfolio-Unternehmen einen konkre-
ten Maßnahmenplan, der zunächst in vielen Fällen auch harte
Einschnitte vorsieht. Entlassungen, der Verkauf von Randakti-
vitäten oder ungenutztem Immobilienvermögen, die Neuver-
handlung von Lieferverträgen sowie in einer nächsten Phase
die Stärkung des Vertriebs und des Marketings sollen den Turn-
around und die Rückkehr in die Gewinnzone sicherstellen. Ba-
varia legt Wert darauf, die Beteiligungsmanager am Erfolg teil-
haben zu lassen, um so den Unternehmergeist der Verantwort-
lichen zu stärken.

Durch die Übernahme der Kienle + Spiess GmbH gelang es dem
Unternehmen, in ganz neue Umsatz- und Ertragsdimensionen
vorzustoßen. Die zum IPO kommunizierten Planzahlen sind da-
mit allesamt Makulatur. Der Vorstand selbst ging zuletzt davon
aus, 2006 einen Konzernumsatz von rund 350 Mio. EUR zu er-
wirtschaften. Eine schwierige Aufgabe kommt auf die Sanie-
rungsspezialisten nach dem noch nicht vollständig abgeschlos-
senen Kauf der in Frankreich, Italien und Deutschland ansässi-

Bavaria Industriekapital AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

60,00 Strategie
2,2

132,00 Homepage
EpS 2006e (EUR) 9,00
KGV 2006e 6,7 Mitarbeiter (H/K) 7/ca. 3000
Div. 05 (EUR) 0,98 Gründungsjahr 2003
Div. 06 (EUR) 3,00 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06 5,0% Anzahl Beteil. 12

57 Größte Beteiligungen
25,91 Kienle + Spiess 95%

+131,6% Paulmann & Krone 100%
27,10 Steeltech 90%

52-Wo-Hoch (EUR) 72,95
+98,3% relativ zu DAX 1,714
n.ber. relativ zu DAX n.ber.
n.ber. relativ zu DAX n.ber.

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)*
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

DE00002605557
260 555 Unternehmen aus West-Europa

Kurs (EUR)

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Restrukturierungsspezialist

www.baikap.de

Mitarbeiter: (H) in der Holding, (K) im Konzern
n. ber.: nicht berechenbar; Stichtag: 9.3.2007

Bavaria Industriekapital (260 555) EUR

Bavaria Industriekapital AG
Auch Sanierer haben Hochkonjunktur

Thermoreaktor zur Abluftreinigung
(Geschäftsbereich Verfahrenstechnik);

Quelle: Langbein & Engelbracht



gen Tochtergesellschaften der Teksid Aluminium-Gruppe zu.
Teksid – ein weltweit führender Zulieferer von Metallkompo-
nenten für die Automobilindustrie – übertrug weite Teile des
defizitären Europa-Geschäfts an Bavaria für den symbolischen
Kaufpreis von einem Euro. Die veräußerten Aktivitäten fuhren
nach Unternehmensangaben im vierten Quartal 2006 einen Ver-
lust auf EBITDA-Basis von über 20 Mio. EUR ein. Hierzu sei aller-
dings der Anreiz des Verkäufers angemerkt, die Lage im Hin-
blick auf die Ansprüche der eigenen Bond-Holder möglichst
schwarz zu malen.

Portfolio & Beteiligungen
Die über Tochterunternehmen in Großbritannien und Ungarn
tätige Kienle + Spiess-Gruppe sticht neben den Teksid-Aktivitä-
ten mit einem geschätzten Jahresumsatz von über 200 Mio.
EUR aus den übrigen Beteiligungen heraus. Das Unternehmen
stellt Stanz- und Druckgusskomponenten her, die u. a. in Werk-
zeugmaschinen, Windanlagen, Haushaltsgeräten und bei der
Automobilproduktion Verwendung finden. Steeltech, eine wei-
tere Bavaria-Beteiligung, beliefert Unternehmen aus dem Un-
tertage-Bergbau und industrielle Kunden mit Hydraulikzylin-
dern und anderen Stahl-Komponenten. Bis zu einer Umfirmie-
rung unter DBT France geführt, gehört auch das Schweißen
von komplexen Bauteilen aus Feinkornbaustählen zum Ange-
bot der Franzosen. Komplettiert wird das Portfolio außerhalb
der Kernbranchen von dem IT-Dienstleister Neef und dem
Küchenfabrikanten Aloys Meyer (alma).

Chancen & Risiken
Der Charme des Geschäfts-
modells liegt in der erzielba-
ren hohen Spanne zwischen
den zumeist niedrigen Kauf-
preisen und den nach einer
abgeschlossenen Sanierung
fließenden Cashflows bzw. Di-
videndenzahlungen. Dabei
bringt es die Natur der Investments mit sich, dass das Risiko ei-
ner nicht erfolgreichen Unternehmensfortführung gegenüber an-
deren mittelständisch ausgerichteten Beteiligungsgesellschaften
wie Gesco oder Indus zweifelsfrei erhöht ist.

Zusammenfassung & Einschätzung
Mit dem Kauf des Teksid-Geschäfts hat sich das Bavaria-Team
keine leichte Aufgabe ins Haus geholt. Angesichts der bereits
geleisteten Sanierungsarbeit erscheint ein gewisser Vertrau-
ensvorschuss in das Management jedoch angebracht. Außer-
dem gilt es hervorzuheben, dass Bavaria mit dem Kauf keine fi-
nanziellen Verpflichtungen übernommen hat. Die Risiken liegen
vielmehr im Bereich der Reputation. Die
prall gefüllte Unternehmenskasse (rund
55 Mio. EUR frei verfügbare Liquidität
per Ende Dezember) sollte die Aktie zu-
dem gegenüber größeren Kursverlusten
absichern.

analysiert von: 
Marcus Wessel

Anzeige

Schleifkabine bei Kunden zur Nach-
bearbeitung von Karossen (Ge-
schäftsbereich Oberflächentechnik);
Quelle: Langbein & Engelbracht
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Sanierer

Unternehmen & Management
Die Aurelius-Gruppe, mit der börsennotierten Aurelius AG an
der Spitze, ist eine Beteiligungsholding mit dem Investmentfo-
kus auf Unternehmen in Umbruch- oder Sondersituationen. Da-
zu zählen beispielsweise nicht mehr zum Kerngeschäft
gehörende Konzerntöchter, mittelständische Unternehmen mit
ungelöster Nachfolge oder signifikanten operativen Proble-
men. Das in München ansässige Unternehmen mit einem weite-
ren Standort in Zürich hält derzeit neun Portfoliounternehmen.
Das Management der Aurelius zeichnet sich durch langjährige
und branchenspezifische Erfahrung aus. Vorstandsvorsitzen-
der Dr. Dirk Markus war mehrere Jahre bei McKinsey & Com-
pany mit dem Schwerpunkt Planung und Umsetzung von Kos-
tensenkungs- und Sanierungsprogrammen betraut und Mitbe-
gründer der Arques AG, wo er als Vorstand das Ressort Finan-
zen und Strategie verantwortete. Sein Vorstandskollege Gerd
Purkert war ebenfalls bei McKinsey & Company tätig, vor allem
in den Bereichen Prozessverbesserungen, Kostensenkungspro-
gramme sowie strategische Neuausrichtungen. Gerd Purkert
ist Mitbegründer der Investmentbank equinet AG.

Positionierung & Strategie
Die Beteiligung an Unternehmen ist langfristig ausgerichtet.
Ziel ist es, die Unternehmen als selbstständige Einheiten profi-
tabel zu machen. Dazu werden die Beteiligungen intensiv von
Beteiligungsmanagern der Aurelius unterstützt und bei der
nachhaltigen Neuausrichtung begleitet. Dabei sind Unterneh-
men in der Größenordnung zwischen 10 und 500 Mio. EUR als
Targets interessant. Vorzugsweise erwirbt Aurelius sämtliche
Anteile an einem Unternehmen. Auch im Rahmen von Debt-
Equity-Swaps werden Beteiligungen bis zu einem Volumen von
50 Mio. EUR eingegangen. Einen speziellen Branchenfokus gibt
es nicht. Vielmehr muss bei den Unternehmen die Möglichkeit
einer bilanziellen und operativen Wertsteigerung gegeben sein.
Durch die langfristige Orientierung wird ein Exit bei Aurelius

erst dann in Betracht gezogen, wenn sich die Situation des Un-
ternehmens nachhaltig gebessert hat.

Chancen & Risiken
Durch die ganzheitliche Begleitung und Unterstützung der
Portfoliounternehmen durch die professionellen Teams der Au-

relius AG hat Aurelius ei-
ne ständige Kontrolle
über die Vorgänge und
aktuellen Entwicklungen.
Dies ermöglicht auch,
dass die Unternehmen
allmählich wieder an ei-
ne eigenständige Führ-
ung herangeführt wer-
den. Die hohe und nach-
haltige Wertschöpfung
ermöglicht es, den po-
tenziellen Verkaufspreis
zu maximieren. Aller-
dings bergen die zum
Großteil vollständigen
Übernahmen auch das
Risiko hoher Wertverlus-

te, falls ein erfolgreicher Umbruch einer Beteiligung nicht her-
beigeführt werden kann. 

Zusammenfassung & Einschätzung
Der Kern-Erfolgsfaktor von Aurelius ist es, sich aktiv bei sei-
nen Portfoliounternehmen zu beteiligen. Task Forces und
Beteiligungsmanager werden im Unternehmen aktiv und un-
terstützen bei der Neuausrichtung
bzw. Restrukturierung. Das erfahrene
Managementteam spricht zusätzlich
für eine erfolgreiche Entwicklung von
Aurelius.

Aurelius AG 
Aktive Nutzung von Umbruchsituationen 

Aurelius  AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

170,00 Strategie
0,613
104,21 Homepage

EpS 2006e (EUR) k.A.
KGV 2006e n.ber. Mitarbeiter 30 (Holding)
Div. 05 (EUR) 0,00 Gründungsjahr 2006
Div. 06e EUR) 0,00 Geschäftsjahr 39447
Div.-Rendite 06e 0,0% Anzahl Beteil. 5

k.A. Größte Beteiligungen
n.ber. Ghotel GmbH 100,0%
n.ber. DFA Transport u. Log. 100,0%
30,00 Richard Scherpe 100,0%

52-Wo-Hoch (EUR) 170,00 KWE Stahl- u. Ind.bau 100,0%
n.ber. relativ zu DAX n.ber.
n.ber. relativ zu DAX n.ber.
n.ber. relativ zu DAX n.ber.

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Enge operative Begleitung

www.aureliusinvest.de

DE000A0JK2A8
A0J K2A Umbruchsituation/Konzernabspaltung

Kurs (EUR)

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

n. ber.: nicht berechenbar
Stichtag: 9.3.2007

Aurelius (A0J K2A) EUR

analysiert von: 
Felix Gode

Aurelius-Beteiligungsmanager helfen 
bei der Neuausrichtung 



Unternehmen & Management
Hervorgegangen aus dem Beraterumfeld,
zählt die CfC KGaA zu dem auch an der Börse
immer größer werdenden Pool an Beteili-
gungsgesellschaften mit Restrukturierungs-
fokus oder – wie es CfC nennt – Ausrichtung
auf Firmen in „unvollständigen Unterneh-
menssituationen“. Alleinvorstand Marcus
Linnepe führt nach der Gründung seiner eige-
nen Wirtschaftsberatung seit 2003 die CfC.
Unterstützung erfährt er dabei von einem
zehnköpfigen Expertenteam.

Positionierung & Strategie
CfC nutzt die Tatsache aus, dass es allein in
Deutschland zehntausende Unternehmen
gibt, die zwar über einen gesunden Kern ver-
fügen, aber zuletzt aufgrund etwa von Mana-
gementfehlern, Überschuldung, verlustrei-
chen Randaktivitäten, Defiziten im Control-

ling oder fehlenden Nachfolgeregelungen in wirtschaftlich
schwieriges Fahrwasser geraten sind. Weil Banken i. d. R. keine
Restrukturierungsspezialisten an Bord haben, können sich Be-
teiligungsmanager wie CfC in dieser Nische positionieren. Lin-
nepe legt strenge Auswahlkriterien vor dem Eingang einer Be-
teiligung an. CfC verzichtet auf ein Engagement, wenn nicht be-
reits kurz nach dem Einstieg die Aussicht auf eine „signifikante
Wertsteigerung“ (Zitat: Unternehmenspräsentation) besteht.
Zu diesem Zweck wird ein 100 Tage-Plan erstellt, der vor allem
an den bilanziellen und operativen Stellschrauben ansetzt.
Hierzu können Neuverhandlungen der Kreditlinien und Liefe-
rantenbeziehungen, Forderungsverzichte, aber auch Entlas-
sungen gehören. Financial Leverage, wie ihn viele Private Equi-
ty-Gesellschaften anwenden, schließt Linnepe dagegen katego-
risch aus.

Erst seit Dezember ist die CfC-Aktie auch an der Börse gelistet.
Die Notierungsaufnahme erfolgte im Open Market. Damit
brachte die ebenfalls börsennotierte Private Equity-Dachbetei-
ligungsgesellschaft Themis Equity Partners (s. auch S. 78) ein
weiteres ihrer Investments erfolgreich an den Markt. Bereits im
August ging CfC mit der Berndes GmbH & Co. KG ihre erste
Mehrheitsbeteiligung ein. Berndes zählt mit einem Jahresum-
satz von 40 Mio. EUR in Deutschland zu den führenden Herstel-
lern von Kochgeschirr. Das Unternehmen hat nach Angaben
von CfC in 2006 den Turnaround vollzogen.

Chancen & Risiken
Um die Chancen der CfC-Strategie zu erkennen, genügt ein Blick
auf die Geschäfts- und Kursentwicklung des „großen Bruders“
Arques. Die opportunistische Exit-Strategie – das Geschäftsmo-
dell sieht den Verkauf nach drei bis fünf Jahren ebenso wie das
langfristige Festhalten an einer Beteiligung vor – macht CfC dar-
über hinaus weitestgehend unabhängig von Börsenzyklen und
Stimmungen am Primärmarkt. Trotz einer sorgfältigen Due Dili-
gence können allerdings im Zuge der Sanierung neue Brandher-
de entstehen, die ein Außenstehender wie CfC im Vorfeld nicht
einplanen kann. Das führt im Worst Case bis zur Insolvenz der
Beteiligung mit den entsprechenden negativen Folgen für die
eigene Reputation.

Zusammenfassung & Einschätzung
Der Aktienkurs hat bereits einiges an positiven Nachrichten
vorweggenommen. Allein mit der Beteiligung an Berndes lässt
sich nämlich das erreichte Kursniveau – Notierungen um 10
EUR entsprechen einer Marktbewer-
tung von knapp 60 Mio. EUR – nicht
rechtfertigen. Es erscheint zunächst
einmal angebracht, eine abwartende
Haltung gegenüber dem Papier einzu-
nehmen.
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Sanierer

CfC Industriebeteiligungen AG
Und noch ein Sanierer

CFC Industriebeteiligungen AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

12,15 Strategie
5,85

71,08 Homepage
EpS 2006e (EUR) k.A.
KGV 2006e n.ber. Mitarbeiter k.A.
Div. 05 (EUR) 0,00 Gründungsjahr 2006
Div. 06e (EUR) 0,00 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 0,0% Anzahl Beteil. 1

k.A. Größte Beteiligungen
n.ber. Berndes 70,0%
n.ber.
6,95

52-Wo-Hoch (EUR) 13,00
n.ber. relativ zu DAX n.ber.
n.ber. relativ zu DAX n.ber.
n.ber. relativ zu DAX n.ber.

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

DE000A0LBKW6
A0L BKW Unternehmen in Umbruchsituationen

Kurs (EUR)

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Sanierungsspezialist

www.cfc-eu.com

n. ber.: nicht berechenbar
Stichtag: 9.3.2007

CfC Industriebeteiligungen (A0L BKW)              EUR

analysiert von: 
Marcus Wessel

In Deutschland
findet CFC zahl-
reiche Unter-
nehmen in wirt-
schaftlich
schwierigem
Fahrwasser 



Unternehmen & Management
NAVIGATOR ist auf Unternehmen in Spezialsituationen fokus-
siert. Solche Spezialsituationen können zum einen Turnaround-
Situationen, Sanierungen und Restrukturierungen sein, zum an-
deren aber auch Nachfolgelösungen, Management Buyouts
(MBO), Management Buy-ins (MBI) oder Ausgründungen und
Abspaltungen. Unternehmen, die durch Wachstumskrisen,
strategische Neupositionierungen, Finanzrestrukturierungen
sowie Managementfehler in Schwierigkeiten geraten sind,
gehören ebenfalls zu den Zielunternehmen von NAVIGATOR.
Für eine Beteiligung kommen dabei Unternehmen mit einer gu-
ten historischen Profitabilität, einer Marktführerschaft in be-
stimmten Bereichen, starken Marken oder sonstigen Alleinstel-
lungsmerkmalen oder Technologieführerschaften in Frage. 

Positionierung & Strategie
NAVIGATOR beteiligt sich ausschließlich mehrheitlich (bis zu
100%) an mittelständischen Unternehmen in Spezialsituationen
und unterstützt die Unternehmen dabei aktiv, vor allem durch die
Einbringung von speziellem Know-how, die Spezialsituation zu be-
wältigen. Das notwendige Know-how wird durch ausgewählte in-
terne und externe Experten zur Verfügung gestellt. Dafür kann NA-
VIGATOR auf ein weites Netzwerk von langjährigen und erfahre-
nen Partnern aus verschiedenen Bereichen zurückgreifen, aus de-
nen für den jeweiligen Fall ein spezifisch angepasstes Kompetenz-
team zusammengestellt werden kann. Durch eine aktive Unter-
stützung soll eine langfristige Wertsteigerung in den betreuten Un-
ternehmen erzielt werden. Vor kurzem änderte NAVIGATOR die
Strategie und investiert nun nicht mehr in börsennotierte Unter-
nehmen. Zukünftig sollen nur noch Beteiligungen an nicht börsen-
notierten Unternehmen eingegangen werden. 

Chancen & Risiken
Die Zahl der Unternehmen in Deutschland und Europa, die sich in
Spezialsituationen befinden, ist groß. Allein die jährlichen Insol-

venzen tendieren seit mehreren Jahren auf einem konstant hohen
Niveau. Auch an Nachfolgeregelungsbedarf mangelt es nicht. Al-
lein in Deutschland gibt es pro Jahr 70.000 Nachfolgesituationen
zu lösen. Ende des vergangenen Jahres gründete die NAVIGATOR
eine neue Tochtergesellschaft. Die Capella Capital N.V. wurde zur
Umsetzung innovativer Finanzierungskonzepte errichtet und soll
vor allem dazu dienen, dass sich NAVIGATOR auf das eigentliche

Kerngeschäft konzentrieren kann.
So sollen Sachdividenden, wie sie
2006 zweimal von der Gesell-
schaft ausgeschüttet wurden,
zukünftig von der Capella durch-
geführt werden. 

Zusammenfassung &
Einschätzung
Nachdem sich NAVIGATOR in-
zwischen von der Beteiligung
an der Lintec AG vollständig ge-
trennt haben dürfte, hat sich
das Unternehmen jüngst an
dem Dienstleistungsunterneh-
men Human Internet Consult
AG (HIC AG) mit einem Anteil
von 65% beteiligt. Diese Beteili-
gung soll aber in den kommen-

den drei Jahren noch auf 100% aufgestockt werden. Die HIC
AG erwirtschaftet bei einem Umsatz von knapp 12 Mio. EUR
eine EBIT-Marge von über 11%. Im Jahr 2006 hat NAVIGATOR
auch durch die Sachdividenden Wert für die Aktionäre ge-
schaffen. Die Aktie sollte man nicht aus den Augen verlieren,
da die vergangenen Beteiligungen ge-
zeigt haben, dass Aktionäre profitieren
können. Auch in Zukunft könnte NAVI-
GATOR für die eine oder andere Über-
raschung gut sein. 

Smart Investor „Börsennotierte Beteiligungsgesellschaften 2007“ 47

Sanierer

NAVIGATOR Equity Solutions AG 
Spezialsituationen als Renditebringer 

analysiert von: 
Felix Gode

NAVIGATOR (A0B 8U5) EUR

Navigator Equity Solutions AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

0,28 Strategie
124,4
34,83 Homepage

EpS 2006e (EUR) 0,01
KGV 2006e 28,0 Mitarbeiter 1
Div. 05 (EUR) 0,00 Gründungsjahr 2004
Div. 06e EUR) 0,00 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 0,0% Anzahl Beteil. 1

29,86 Größte Beteiligungen
0,24 HIC Internet Consult 65,0%

+16,7%
0,18

52-Wo-Hoch (EUR) 0,42
Performance 1 Jahr -3,4% relativ zu DAX 0,834

n.ber. relativ zu DAX n.ber.
n.ber. relativ zu DAX n.ber.

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

AZ (Mio. St.) Mehrheitsbeteiligung, Value-Creating

www.navigator-equity.com

NL0000419398
A0B 8U5 mittelständische Unternehmen

Kurs (EUR)

n. ber.: nicht berechenbar
Stichtag: 9.3.2007

Bei der Stabübergabe in 
Unternehmen gibt es immer
wieder Probleme



Unternehmen & Management
Die GCI Management AG aus München wurde 1991 gegründet und
ist operativ in drei Geschäftsfeldern aktiv. Das Beratungsgeschäft
wird erfolgsorientiert betrieben und stellt die Fortführung des ur-
sprünglichen Kerngeschäfts der GCI seit Gründung dar. Zweite Säu-
le sind die Beteiligungen und Immobilien, wobei Letztere von der
an der Börse gelisteten Berliner Tochterfirma Windsor AG gehalten
werden. Durch das Immobilienportfolio wird neben der Rendi-
techance auch der Substanzwert des Unternehmens erhöht. Drit-
tes Standbein sind Finanzdienstleistungen. Mit der Beteiligung an
der Weserbank verfügt GCI über eine Privatbank mit Vollbanklizenz
und ist damit in der Lage, Unternehmen auch bei der Umsetzung
des Börsengangs zu unterstützen.

Positionierung & Strategie
Die Positionierung im Markt als Investmenthaus für den Mittel-
stand ermöglicht es GCI, den Klienten ein ganzheitlich abgestimm-
tes Paket an Dienstleistungen und Kompetenzen für unterschied-
lichste unternehmerische Fragestellungen anzubieten. Besonders
aussichtsreiche Anknüpfungspunkte bilden hier die nach wie vor
im Mittelstand verbreitete schwache Eigenkapitalausstattung so-
wie die ebenfalls offenen Nachfolgeregelungen in den Unterneh-
men. Historisch bedingt ist die Akzeptanz der Kapitalmärkte für Fi-
nanzierungszwecke bei Unternehmen in Deutschland nach wie vor
eher gering ausgeprägt. Jedoch wird die Veränderung der Kredit-
vergabe der Banken – bisher Hauptfinanzierungsweg des deut-
schen Mittelstandes – durch die Einführung von Basel II und die da-
mit verbundenen und am individuellen Risiko ausgerichteten Kre-

ditkonditionen hier zu einem Umdenken führen. Bisher hat aller-
dings erst eine Minderheit von knapp einem Viertel der mittelstän-
dischen Unternehmen ihre zu geringe Eigenkapitalausstattung als
strategisches Defizit erkannt. Als möglicher Katalysator in diesem
Prozess dürfte die in den kommenden Jahren anstehende Weiter-
gabe von mittelständischen Unternehmen an die nächste Generati-
on sein. Anknüpfungspunkte für GCI, um von der erwarteten Ent-
wicklung zu profitieren, ergeben sich entweder direkt durch ein In-
vestment beim jeweiligen Unternehmen, oder aber indirekt durch
die Gewinnung von Beratungsmandaten. Bei letzteren profitiert
man ebenfalls vom verstärkt zu beobachtenden Einstieg von
Finanzinvestoren beim Mittelstand.

Portfolio & Beteiligungen
Der Gewinn von GCI resultiert hauptsächlich aus dem Heben von
Ergebnispotenzialen durch eine erfolgreiche Restrukturierung bei
den eingegangenen Beteiligungen. 2006 wurde beispielsweise die
Beteiligung an der Weserbank von 49% auf 10% reduziert, während
die Pfaff Industriemaschinen AG 2006 erstmals für ein volles Ge-
schäftsjahr konsolidiert wurde. Auf Basis vorläufiger Zahlen ergab
sich im abgelaufenen Geschäftsjahr ein Umsatzanstieg von 30,7
Mio. auf rund 130 Mio. EUR sowie ein Gewinn von 17,0 Mio. EUR (Vj.
15,2) nach Steuern und Anteilen Dritter. Dies entspricht einem Er-
gebnis je Aktie von 1,93 EUR (1,72).

Insbesondere die beiden wichtigsten Beteiligungen Pfaff (71,4%)
und Windsor (51%) bergen erhebliche stille Reserven, da GCI hier
von der Restrukturierung auf der einen Seite und dem ungebroche-
nen Boom bei Wohnimmobilien auf der anderen Seite profitieren
sollte. Der gute Track Record auf Basis der geschilderten Expertise
von GCI wird durch den erfolgreichen Börsengang der restruktu-
rierten Pfaff AG in Kaiserslautern unterstrichen. Nachdem die GCI-
Tochter GCI BridgeCapital AG Mitte Januar 28,6% des gezeichneten
Kapitals zu 2,20 EUR platzierte, liegt der Kurs der Pfaff-Aktie nach
zwischenzeitlichen Hochs bei über 2,90 mit aktuell 2,35 EUR nach
wie vor oberhalb des Platzierungspreises. Im Zuge der erfolgrei-
chen Platzierung der Anteile an der Pfaff AG erwarten wir auch für
2007 gute Zahlen von GCI Management.

Chancen & Risiken
Vor allem die Positionierung von GCI Management als Invest-
menthaus für den Mittelstand eröffnet dem Unternehmen und
der Aktie Chancen. Aber auch die Notwendigkeit, die Eigenkapi-
talausstattung des deutschen Mittelstands zu verbessern, spielt
GCI in die Karten. Nicht zuletzt dürften die Münchner von den in den
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GCI Management AG
Investmenthaus für den Mittelstand mit drei Standbeinen

GCI Management AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

8,70 Strategie
8,8139
76,68 Homepage

EpS 2006 (EUR) 1,93
KGV 2006e 4,5 Mitarbeiter 800
Div. 05 (EUR) 0,00 Gründungsjahr 1991
Div. 06e (EUR) 0,50 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 5,7% Anzahl Beteil. 24

82,7 Größte Beteiligungen
9,38 Windsor AG 36,1%

-7,3% Pfaff Indust.Masch.AG 28,1%
7,90 Driver & Bengsch AG 3,3%

52-Wo-Hoch (EUR) 14,81 Weserbank AG 2,7%
-22,3% relativ zu DAX 0,671

+1218,2% relativ zu DAX 4,772
n.ber. relativ zu DAX n.ber.

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)*
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

DE000855183
585 518 Aktien Deutschland

Kurs (EUR)

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Restrukturierungen / Pre-IPO

www.gci-management.com

*) (teilweise) von GSC Research geschätzt
n. ber.: nicht berechenbar
Stichtag: 9.3.2007

GCI ist ein Partner 
für den Mittelstand 



kommenden Jahren anstehenden zahlreichen Betriebsüberga-
ben, für die nur zum Teil geeignete interne Nachfolger oder Fami-
lienmitglieder bereits im Unternehmen tätig sind, profitieren. Ri-
siken bei der Anlage in GCI-Aktien ergeben sich klar aus der star-
ken Abhängigkeit des Unternehmensergebnisses vom Verlauf der
Aktivitäten im Beteiligungsgeschäft. Insbesondere in einem sich
eintrübenden oder volatileren Kapitalmarktumfeld könnten sich
die Exitmöglichkeiten zur Platzierung von Beteiligungen sowie
die Begleitung von Kapitalmaßnahmen für Klienten eintrüben.
Um diese starke Abhängigkeit mittelfristig zu reduzieren, strebt
der Vorstand den Ausbau der Aktivitäten im Bereich geschlosse-
ner Fonds an, beispielsweise durch die Auflegung eines Private
Equity-Fonds, um neben dem Beratungsgeschäft weitere kontinu-

ierliche Erträge zu generieren. Unwägbarkeiten in Bezug auf die
Prognose der Umsatz- und Ergebniszahlen des Unternehmens re-
sultieren aus der aktiv verfolgten Buy-and-Hold-Strategie, da in
Folge veränderter Beteiligungshöhen immer wieder einzelne Ge-
sellschaften aus der Konsolidierung herausfallen oder aber neu
hinzukommen. Schließlich sind Veräußerungsgewinne stets
schwer planbar.

Zusammenfassung & Einschätzung
Auf Basis der aktuellen Börsenkurse für die börsennotierten Be-
teiligungen, pauschal veranschlagten 3 Mio. EUR für die Beteili-
gungen an nicht notierten Firmen, der Verwendung eines durch-
schnittlichen Branchen-KGV zur Bewertung des Bankgeschäftes
von GCI (hauptsächlich Weserbank) sowie eines Umsatzmultipli-
kators zur Quantifizierung der Beratungssparte haben wir einen
Net-Asset-Value von 9,38 EUR pro Aktie errechnet. Somit wird die
Aktie derzeit mit einem Abschlag auf ihren inneren Wert gehan-
delt. Auch das KGV von lediglich 4 bezogen auf den erwarteten
Gewinn 2007 belegt die von uns gesehene Unterbewertung der
GCI-Aktie. Auch wenn diese Kennzahl bei Beteiligungsgesellschaf-
ten nur eingeschränkte Aussagefähigkeit besitzt, stellt sie doch
ein klares Indiz für die zu niedrige Bewer-
tung dar. Unter Berücksichtigung des
vorhandenen Net-Asset-Values (75% Be-
wertungsanteil) sowie des KGVs der Peer
Group (25% Bewertungsanteil) sehen wir
den fairen Wert im Bereich von 12 EUR.

Sanierer

Anzeige

Absolute Capital Management Ltd. ·      Frogster Interactive Pictures AG       ·      CFI Fairpay AG       ·      Solarion AG

PRIMAG AG       ·      klickTel AG       ·      LipoNova AG       ·      TYROS AG       ·      Prior AG       ·      n.runs AG

neosino nanotechnologies AG       ·      rhein-ruhr-ENERGIE AG       ·      HumanOptics AG

Advanced Medien AG       ·      Heliad Equity Partners       ·      C-Quadrat AG       ·      Solar2 AG       ·      caatoosee ag

M+W Zander Holding AG       ·      Absolute Capital Management Ltd.

2006 war ein guter Jahrgang. Gemeinsam mit unseren Partnern und Portfoliogesellschaften konnten wir den erfolgreich begonnenen Weg weiterverfolgen.

Das Team der IMPERA Total Return AG kann auf eine langjährige und erfolgreiche Expertise in den Bereichen Private Equity, IPO, Kapitalerhöhung, Strukturierte

Finanzierung und Mergers & Acquisitions zurückblicken. Wenn Sie und Ihr Unternehmen gemeinsam mit uns die Zukunft gestalten wollen, kontaktieren Sie uns:

IMPERA Total Return AG · Savignystraße 63 · 60325 Frankfurt am Main · Phone: 069-742277-0 · Fax: 069-742277-29 · www.impera.de · info@impera.de

T O T A L  R E T U R N  A G
IMPERA

V I N T A G E  2 0 0 6

A YEAR OF EXCELLENT INVESTMENTS,
PRE-IPO INVESTMENTS AND IPO’S

V I N T A G E  2 0 0 6

PUBLIC INVESTMENTS AND CORPORATE FINANCE TRANSAKTIONEN

SCHNELL, KOMPETENT UND UNABHÄNGIG.

GCI Management (585 518) EUR

analysiert von: 
Klaus Kränzle



Unternehmen & Management
Die Historie der Allerthal-Werke AG reicht bis 1899 zurück. Das
Unternehmen war zunächst im Brauereiwesen und danach noch
bis in die späten 1990er Jahre in der Produktion von Gum-
mischläuchen aktiv. Nach Ausgliederung der Produktionsakti-
vitäten ist Allerthal seit Mitte der 1990er Jahre im Beteiligungsbe-
reich tätig und investiert seine Mittel vornehmlich in Aktien inlän-
discher Unternehmen. Vorstände sind Alfred Schneider und Dr.
Georg Issels, die über langjährige Expertise im Aktiengeschäft
und eines der größten Netzwerke in der deutschen Nebenwerte-
Szene verfügen.

Positionierung & Strategie
Allerthal investiert in unterbewertete deutsche Aktien, wobei
Branche und Unternehmensgröße keine besondere Rolle spielen.
Entscheidend ist vielmehr, dass sich die Firma in einer Sondersi-
tuation befindet. Dabei kann es um Veränderungen in der Ak-
tionärsstruktur, Kapitalmaßnahmen, die Sanierung oder einen
bevorstehenden Turnaround gehen. Einen weiteren Schwer-
punkt bilden Firmen, in denen Strukturmaßnahmen wie beispiels-
weise der Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnab-
führungsvertrages oder der Squeeze-out auf der Agenda stehen.
Diese Aktien verfügen durch bestehende Unternehmensverträge
oder Barangebote des Großaktionärs in der Regel über eine Risi-
kobegrenzung nach unten. Aktuelle Portfoliobeispiele sind HVB,
AMB Generali oder Bayer Schering.

Chancen & Risiken
Chancen ergeben sich bei den Abfindungskandidaten aus der
Möglichkeit der gerichtlichen Überprüfung im Spruchstellenver-
fahren. Laut einer Auswertung solcher Verfahren durch die SdK
kam es in fast 90% der Fälle zu teilweise erheblichen Nachbesse-
rungen, da die ursprünglichen Wertgutachten zu geringe Unter-
nehmenswerte auswiesen. Bis zu einer Entscheidung können

zwar viele Jahre vergehen; allerdings steht das Kapital nach An-
dienung der Aktien in den Beherrschungsvertrag oder Ausbu-
chung beim Squeeze-out derweil für weitere Investitionen zur
Verfügung. Zudem fallen zusätzlich zur Nachbesserung Zinsen
über die Verfahrenslaufzeit an.

Der in der Vergangenheit limitieren-
de Faktor Kapitalausstattung bei Al-
lerthal konnte durch die Neuausrich-
tung der Scherzer & Co. AG verbun-
den mit deren Aufkapitalisierung
teilweise gelöst werden. Über die
verbliebene Beteiligung von unter
10% sowie den Beratungsvertrag
von Scherzer mit der knapp 80%igen
Allerthal-Tochter Rheiner Moden
AG, die sich auf Nachbesserungs-
rechte sowie die Beratung in Kapital-
marktfragen spezialisiert hat, parti-
zipiert Allerthal aus der Anwendung

der eigenen Investmentstrategien bei anderen Portfolien über ent-
sprechende Verwaltungsgebühren und Erfolgsbeteiligungen.

Zusammenfassung & Einschätzung
Im Geschäftsjahr 2006 sollte Allerthal vom positiven Kapital-
marktumfeld profitiert und einen Ergebniszuwachs verzeichnet
haben. Bei einem bewusst vorsichtig geschätzten Jahresüber-
schuss von 1,5 Mio. EUR wird die Aktie mit einem KGV von 11,3
bewertet. Insgesamt ist die Allerthal-Aktie eine interessante Al-
ternative zu Direktinvestments in Spezial-
situationen im deutschen Nebenwerte-
Markt. Allerdings sind die begrenzte Li-
quidität der Aktie sowie die erschwerte
Bewertung durch die geringe Transpa-
renz zu beachten.
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Sondersituationen

Allerthal-Werke AG
Investments in Sondersituationen und Abfindungskandidaten 

Allerthal-Werke AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

16,05 Strategie
1,096
17,59 Homepage

EpS 2006e (EUR) 1,35
KGV 2006e 11,9 Mitarbeiter 2
Div. 05 (EUR) 0,25 Gründungsjahr 1899
Div. 06e (EUR) 0,25 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 1,6% Anzahl Beteil. > 20

n.bek. Größte Beteiligungen
Rheiner Moden AG
Scherzer & Co. AG

11,55 AMB Generali AG
52-Wo-Hoch (EUR) 16,70 HVB Group AG

+6,4% relativ zu DAX 0,920
+148,8% relativ zu DAX 0,901
-42,8% relativ zu DAX 0,681

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

DE0005034201
503 420 Aktien Deutschland

Kurs (EUR)

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Value-Investing / Special Situations

www.allerthal.de

n. bek.: nicht bekannt
Stichtag: 9.3.2007

Allerthal-Werke (503 420) EUR

Allerthal sucht Chancen in
Spruchstellenverfahren

analysiert von: 
Alexander Langhorst



Unternehmen & Management
Die Carthago Capital Beteiligungen AG ist eine Beteiligungsgesell-
schaft mit dem Fokus auf Nebenwerte. Dabei hält die Gesellschaft
als Holding aktuell zwei 100%-Beteiligungen, die Carthago Value
Invest SE und die Carthago Capital Consulting AG. Vorstände der
Carthago Capital Beteiligungen AG sind Sam Winkel und Reiner
Ehlerding, die durch ihre Erfahrung und das weitreichende Netz-
werk den Erfolg der Gesellschaft wesentlich mitbestimmen.

Positionierung & Strategie
Die Anlagephilosophie von Carthago ist auf eine langfristige Wert-
steigerung ausgerichtet. Über die Tochtergesellschaft Carthago Va-
lue Invest SE investiert die Gesellschaft nach eigenen Angaben vor-
rangig in deutsche Aktien mit einer niedrigen Marktkapitalisierung.
Carthago investiert dabei maßgeblich in Aktien, die sich in beson-
deren Situationen befinden. Hierzu zählen beispielsweise Werte, die
sich von ihrer ursprünglichen Geschäftstätigkeit vollständig gelöst
haben und nach einer mehrheitlichen Übernahme durch neue
Investoren mit neuem Leben gefüllt werden. Die zweite Tochter, die
Carthago Capital Consulting AG, hat ihren Fokus auf dem Bereich
der börsennahen Corporate Finance-Beratung und der Vermittlung
von so genannten Börsenmänteln. Seit Gründung im Jahre 1999 hat
die Carthago Capital Consulting AG sukzessive ihre börsennahen
Corporate Finance-Services und ihr Netzwerk aus spezialisierten
Geschäftsbanken, Wirtschaftsprüfern, Steuerberatern, Rechtsan-
wälten und Notaren ausgebaut und kann somit für äußerst schnelle
und erfolgreiche Transaktionsabwicklungen Sorge tragen.

Chancen & Risiken
Carthago profitiert sehr stark vom aktuell positiven Börsenum-
feld. So hat sich der Bereich der Value Investments im Ge-
schäftsjahr 2006 nach Unternehmensangabe sehr gut ent-
wickelt. Es konnte beispielsweise allein aus dem Verkauf von

Anteilen an der CE Global Sourcing AG ein Gewinn von über
0,24 Mio. EUR erzielt werden. Zudem konnten erneut umfang-
reiche Abfindungspositionen aufgebaut bzw. Bestandspositio-
nen gestärkt werden. Aber auch das Geschäft bei der Consul-
ting-Tochter hat sich weiter sehr positiv entwickelt. Im Jahr

2006 konnten 10 Börsengänge begleitet und 5 Börsenmantel-
transaktionen durchgeführt werden. Dabei kommt der Gesell-
schaft im verbesserten Marktumfeld zu Gute, dass der Erwerb
eines Börsenmantels eine günstigere und schnellere Alternati-
ve zum Börsengang darstellen kann. Sollte sich das Börsenum-
feld wieder eintrüben, so wird auch das Geschäft für Carthago
wieder schwieriger. Jedoch sollte der Fokus auf den Value-Be-
reich und Sondersituationen weniger zyklisch sein und eine ge-
wisse Abfederung bieten.

Zusammenfassung & Einschätzung
Carthago sollte im Jahr 2006 im guten Umfeld erneut einen Rekord-
gewinn erzielt haben. Beide Bereiche, sowohl die Invest-Sparte als
auch die Consulting-Tochter, haben sich
sehr gut entwickelt. Auch eine erhöhte Di-
vidende sollte für 2006 deshalb möglich
sein. Wir sehen die Gesellschaft selbst als
attraktives Investment.
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Sondersituationen

Carthago Capital Beteiligungen AG
Erfolgreich mit Value Investing und Börsenmänteln

Carthago Capital Beteiligungen (541 840) EUR

Carthago Capital Beteiligungen AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

6,09 Strategie
2,78731
16,97 Homepage

EpS 2006e (EUR) 1,20
KGV 2006e 5,1 Mitarbeiter 12
Div. 05 (EUR) 0,05 Gründungsjahr 1999
Div. 06e EUR) 0,08 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 1,3% Anzahl Beteil. 8

k.A. Größte Beteiligungen
n.ber. Porta Systems AG
n.ber. HELIO Biotech AG
4,39 Questos AG

52-Wo-Hoch (EUR) 7,10
+36,9% relativ zu DAX 1,183

+335,0% relativ zu DAX 1,575
n.ber. relativ zu DAX n.ber.

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Value-Investments

http://www.carthago.eu/

DE0005418404
541 840 Sondersituation, Börsenmäntel

Kurs (EUR)

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)*
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

*) NAV aufgrund der Beteiligung an Börsenmänteln, Abfindungswerten
etc. kaum aussagekräftig
n. ber.: nicht berechenbar
Stichtag: 9.3.2007

analysiert von: 
Manuel Hölzle

10 Börsengänge begleitete Carthago im Jahr 2006 



Unternehmen & Management
Die börsennotierte Deutsche Balaton AG mit Sitz in Heidelberg ist
eine Beteiligungsgesellschaft mit den Schwerpunkten Private
Equity und Corporate Investments. Bei den Beteiligungen handelt
es sich teilweise um börsennotierte, aber auch nicht börsenno-
tierte Unternehmen. Im Bereich Corporate Investments hält die
Deutsche Balaton u. a. Beteiligungen an der Beta Systems Soft-
ware AG, Berlin, und der in Odelzhausen ansässigen W.E.T. Auto-
motive Systems AG. Im Segment Private Equity besteht eine Be-
teiligung in Höhe von 99% an der CornerstoneCapital AG.

Positionierung & Strategie
Seit der Gründung der Gesellschaft hat sich das Unternehmen
deutlich verändert. Die Deutsche Balaton AG wurde im Jahr
1991 zunächst als Deutsche Balaton Broker-Holding AG mit Sitz
in Wiesbaden gegründet. Zweck der Gesellschaft war ursprüng-
lich die Verwaltung, der Erwerb und die Veräußerung von vor-
nehmlich in der Republik Ungarn, insbesondere der Region Ba-
laton, ansässigen Gesellschaften, die das Brokergeschäft be-
treiben. 1999 wurde die Firma in Deutsche Balaton AG umbe-
nannt und der Gesellschaftszweck erweitert. Heute steht die
Deutsche Balaton für Value- und Spezialinvestments in den Be-
reichen Corporate Investments und Private Equity.

Chancen & Risiken
Die Anlagestrategie ist langfristig orientiert. Ziel der Gesellschaft ist
es, Unternehmen in speziellen Situationen deutlich unterhalb des
inneren Wertes zu kaufen. Die Deutsche Balaton hat in der Vergan-
genheit häufig eine gute Nase für Spezialinvestments bewiesen.
Zukünftig sollen die Private Equity Aktivitäten der Deutschen Bala-
ton-Gruppe neu geordnet werden. Diese Aktivitäten werden bis-
lang über die Tochtergesellschaft CornerstoneCapital AG abge-
wickelt. Die Deutsche Balaton AG beabsichtigt eine neue Manage-
ment-Gesellschaft zu gründen, in die die bisherigen Aktivitäten der

CornerstoneCapital AG überführt werden sollen. Die Investitionen
im Private Equity-Bereich sollen zukünftig nicht mehr über die Cor-
nerstoneCapital AG, sondern unter Beibehaltung des bisherigen
Managements über eine neue Investmentstruktur erfolgen. Die

neue Struktur soll die Möglichkeit
der Aufnahme weiterer Co-Investo-
ren offen halten.

Die Deutsche Balaton AG beab-
sichtigt weiterhin, in ähnlichem
Umfang wie bisher in den Private
Equity-Bereich zu investieren,
maximal bis zu einem Betrag von
50 Mio. EUR, wobei die Finanzie-
rung soweit möglich aus Rück-
flüssen aus der CornerstoneCapi-
tal AG geleistet werden soll. Das
größte Risiko bzw. Wermutstrop-
fen für Aktionäre ist die verhält-

nismäßig geringe Transparenz der Deutsche Balaton AG. So
ist dem neben dem Geschäftsbericht und dem unterjährig nur
einmal erscheinenden Aktionärsbrief nur relativ wenig Infor-
mation zu entnehmen. Dies erschwert eine zielsichere Bewer-
tung der Deutsche Balaton während des Fiskaljahres deutlich.
Insgesamt ist die Investor Relations-Politik sehr zurückhal-
tend gestaltet.

Zusammenfassung & Einschätzung
Bei der Deutsche Balaton AG handelt es sich um eine interes-
sante Beteiligungsgesellschaft mit dem Fokus auf börsennotier-
te sowie nicht börsennotierte Werte. Gegen ein Investment
spricht sicherlich die geringe Transpa-
renz. Andererseits hat die Gesellschaft
in der Vergangenheit mehrfach eine ho-
he Kompetenz bei Value- und Spezialin-
vestments bewiesen.
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Sondersituationen

Deutsche Balaton AG 
Hohe Kompetenz, aber leider wenig transparent

analysiert von: 
Manuel Hölzle

Deutsche Balaton AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

7,55 Strategie
13,35
100,79 Homepage

EpS 2006e (EUR) 0,92
KGV 2006e 8,2 Mitarbeiter 19
Div. 05 (EUR) 0,00 Gründungsjahr 1991
Div. 06e EUR) 0,00 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 0,0% Anzahl Beteil. n.bek.

90,42 Größte Beteiligungen
6,77 W.E.T. 10,0%

+11,5% Beta Systems 19,0%
6,40 P&I <5,0%

52-Wo-Hoch (EUR) 8,07 vwd 39,0%
+14,6% relativ zu DAX 0,990

+112,7% relativ zu DAX 0,770
-58,5% relativ zu DAX 0,494

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

DE0005508204
550 820 Aktien Deutschland

Kurs (EUR)

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Value-Investing, Private Equity

www.deutsche-balaton.de

n. bek.: nicht bekannt
n. ber.: nicht berechenbar
Stichtag: 9.3.2007

Deutsche Balaton (550 820) EUR

Beim Sitzheizungsspezialisten
W.E.T. ist die Deutsche Balaton
investiert



Unternehmen & Management
Die 1992 in Köln gegründete DNI Beteiligungen AG investiert
das ihr zur Verfügung stehende Kapital hauptsächlich in Ne-
benwerte sowie in Unternehmen in Sondersituationen. Größter
Einzelaktionär der Gesellschaft ist der in Nebenwertenkreisen
bestens bekannte Dr. Georg Issels (Vorstand der Allerthal-Wer-
ke AG sowie der Scherzer & Co. AG), der zugleich auch Auf-
sichtsratschef der im Freiverkehr gelisteten DNI ist. Weiteres
prominentes Aufsichtsratsmitglied ist Martin Wirth, der als
Vorstand der FPM Performance Management AG sehr erfolg-
reich verschiedene auf Small- und Mid Caps spezialisierte In-
vestmentfonds lenkt.

Positionierung &
Strategie
Grundgedanke der Inves-
titionspolitik von DNI ist
die Anlage der zur Ver-
fügung stehenden Mittel
je etwa zur Hälfte in eher
sicherheits- sowie chan-
cenorientierte Wertpa-
piere. Bei ersteren setzt
DNI auf Aktien solcher
Unternehmen, die durch
einen natürlichen „Floor“
nach unten abgesichert
sind und ein im Markt-
vergleich deutlich gerin-

geres Risikoprofil aufweisen. Unter diese Kategorie fallen
klassische Abfindungskandidaten und Squeeze-out-Werte
wie die HVB, aber auch Unternehmen, die eine deutliche Un-
terbewertung oder besonders attraktive Dividendenrendite
aufweisen.

Unter die eher chancenorientierten Anlagen fallen Firmen in
Sondersituationen wie z. B. Turnaround-Kandidaten oder Fir-
men mit aussichtsreichen technologieorientierten Geschäfts-
modellen. Ein Beispiel ist die Deutsche Telekom, die über lang
laufende Optionen im Portfolio abgebildet wird und von der
über diese Konstruktion auf jede der 150.000 DNI-Aktien eine
Telekom-Aktie entfällt. Zudem bestehen Engagements beim
französischen Internethypothekenfinanzierer Meilleurteaux
und bei TeleAtlas, einem Anbieter von digitalen Landkarten für
Navigationssysteme.

Chancen & Risiken
Die von DNI verfolgte Strategie besitzt durch die Beimischung
von Abfindungskandidaten einen wichtigen Risikopuffer.
Chancen ergeben sich bei den Abfindungskandidaten aus der
Möglichkeit, im Spruchstellenverfahren eine Nachbesserung
zu erhalten. Ein gewisses Risiko, insbesondere in der öffentli-
chen Wahrnehmung der DNI, stellt die starke Betonung der
Position an der Deutschen Telekom dar. Insbesondere der
nach wie vor wenig inspirierende Newsflow des Magenta-Rie-
sen führt zu einem schwachen Kurs und lässt gegenwärtig
eher keine Kurssprünge erwarten. Angesichts der Laufzeit
der Optionen bis Dezember 2010 bei einer Basis von 12 EUR
erscheint diese Position insgesamt jedoch unter Risikoaspek-
ten beherrschbar.

Zusammenfassung & Einschätzung
Im Geschäftsjahr 2006 dürfte die DNI Beteiligungen AG vom
anhaltend positiven Kapitalmarktumfeld profitiert und ein
Ergebnis mindestens auf Höhe des Vorjahresniveaus von
140 TEUR oder gut 0,96 EUR je Aktie erzielt haben. Auf die-
ser Basis ist die DNI-Aktie aktuell mit
einem KGV von gut 15 bewertet. Auf-
grund der hohen Abhängigkeit von
Einzelengagements sowie der gerin-
gen Transparenz ist die Aktie nur für
Spezialwerte-Liebhaber geeignet.
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Sondersituationen

DNI Beteiligungen AG
Spezielle Anlagestrategien von hochkarätigen Spezialisten

DNI Beteiligungen (554 240) EUR

DNI Beteiligungen AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

14,90 Strategie
0,15
2,24 Homepage

EpS 2006e (EUR) 1,00
KGV 2006e 14,9 Mitarbeiter 1
Div. 05 (EUR) 0,00 Gründungsjahr 1992
Div. 06e (EUR) 0,00 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 0,0% Anzahl Beteil. > 10

2,3 Größte Beteiligungen
15,33 HVB Group AG
-2,8% Dt. Telekom AG
11,85 Carthago Cap.Bet.AG

52-Wo-Hoch (EUR) 16,75 Rheiner Moden AG
+21,1% relativ zu DAX 1,047

+129,2% relativ zu DAX 0,830
n.ber. relativ zu DAX n.ber.

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Value Investing / Special Situations

www.dni-ag.de

DE0005542400
554 240 Aktien Deutschland

Kurs (EUR)

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)*
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

*) (teilweise) von GSC Research geschätzt
n. ber.: nicht berechenbar
Stichtag: 9.3.2007

DNI setzt unter anderem auf die
Deutsche Telekom 

analysiert von: 
Alexander Langhorst



Unternehmen & Management
Trotz der inzwischen erreichten beachtlichen Börsenkapitali-
sierung von 36 Mio. EUR ist die Ende 2000 von mehreren Neben-
werte-Spezialisten konzipierte Falkenstein Nebenwerte AG
nicht vielen Anlegern geläufig. Seit Februar 2003 notiert der
Hamburger Spezialist für Abfindungswerte im Freiverkehr der
Börsen Berlin-Bremen und Stuttgart.

Positionierung & Strategie
Im Anlagekonzept von Falkenstein spielen Value-Aktien mit ei-
nem ausgeprägten Substanzwert und niedrig bewertete Unter-
nehmen im operativen Turnaround eine große Rolle. Invest-
mentschwerpunkt ist jedoch der Bereich deutsche Spezial- und
Nebenwerte, die ein hohes Abfindungspotenzial und Chancen
auf ein „Going Private“ aufweisen. Dementsprechend konzent-
riert sich Falkenstein nicht auf bestimmte Branchen, sondern
engagiert sich aufgrund vorliegender Sondersituationen.

Neben der Verwaltung des eigenen Vermögens berät Falken-
stein seit August 2005 das von der Landesbank Berlin aufgeleg-
te „TopPick-Zertifikat“, das europäische Small- und Mid Caps
beinhaltet, die unter Value- und Abfindungsgesichtspunkten
ausgewählt wurden. Nachdem das Volumen der Zertifikate
mittlerweile deutlich ausgeweitet wurde, beliefen sich die dar-
aus resultierenden Erträge 2006 auf über 0,5 Mio. EUR und
decken somit sämtliche Fixkosten der Gesellschaft.

Chancen & Risiken
Das Anlagekonzept von Falkenstein ist aufgrund des Ansatzes
von einer relativ defensiven Portfoliostruktur gekennzeichnet.
Dabei steht der Erhalt des eingesetzten Kapitals absolut im Vor-
dergrund, auch wenn man dadurch in Kauf nimmt, in Zeiten einer
starken Aufwärtsbewegung der Märkte eine Underperformance
zu erzielen. Auf der anderen Seite bietet die Strategie auch in stür-
mischen Zeiten eine verlässliche Wertentwicklung.

Im Zuge der Konzentration auf Abfindungsspekulationen konnte
Falkenstein in den letzten Jahren bei begrenztem Risiko enorme

Chancen realisieren. Nachdem
schon zahlreiche Firmen via
Squeeze-out vom Kurszettel
verschwunden sind, wird die
Zahl der Abfindungskandida-
ten geringer. Darüber hinaus
sind viele mögliche Kandidaten
im Kurs deutlich angestiegen,
was das weitere Gewinnpoten-
zial begrenzt. Außerdem haben
sich mehrere Gesellschaften
ähnliche Konzepte auf ihre Fah-
nen geschrieben, was ebenfalls
zu einer verschärften Konkur-
renzsituation führt.

Zusammenfassung & Einschätzung
Falkenstein konnte auch das vergangene Geschäftsjahr wie-
der sehr erfolgreich abschließen und hat das Vorsteuerergeb-
nis in 2006 nach vorläufigen Zahlen von 4,0 um etwa zwei Drit-
tel auf 6,4 bis 6,8 Mio. EUR gesteigert. Die geplante Verdoppe-
lung wurde damit nicht erreicht, da einige Ergebnisbeiträge
aus Squeeze-outs nicht mehr im alten Jahr vereinnahmt wer-
den konnten. Außerdem fiel 2006 ein hoher sechsstelliger An-
dienungsverlust durch den Erwerb von Aktien über dem
Squeeze-out-Preis an, aus dem potenzielle Nachbesserungs-
gewinne resultieren. 2007 wird das Volumen der Andienungs-
rechte das Eigenkapital der Gesellschaft deutlich überschrei-
ten. Insgesamt ist die Falkenstein-Ak-
tie eine gute Alternative zu Direktin-
vestments in Abfindungswerte. Einzi-
ger Wermutstropfen ist der Nicht-Aus-
weis des inneren Wertes der Aktie,
was die Bewertung erschwert.
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Sondersituationen

Falkenstein Nebenwerte AG
Erträge aus Zertifikate-Beratung decken Fixkosten komplett ab

Falkenstein Nebenwerte AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

72,00 Strategie
0,5

36,00 Homepage
EpS 2006e (EUR) 11,50
KGV 2006e 6,3 Mitarbeiter 2
Div. 05 (EUR) 1,75 Gründungsjahr 2000
Div. 06e (EUR) 2,75 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 3,8% Anzahl Beteil. ca. 25

k.A. Größte Beteiligungen
n.ber. n.bek.
n.ber.
60,20

52-Wo-Hoch (EUR) 80,00
+11,1% relativ zu DAX 0,960

+323,5% relativ zu DAX 1,533
n.ber. relativ zu DAX n.ber.

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

DE0005752307
575 230 Aktien Deutschland

Kurs (EUR)

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Value-Investing / Special Situations

www.falkenstein-ag.de

n. ber.: nicht berechenbar; n. bek.: nicht bekannt
Stichtag: 9.3.2007

Falkenstein Nebenwerte (575 230) EUR

analysiert von: 
Thorsten Renner

Falkenstein verfolgt eine konser-
vative Anlagestrategie



Unternehmen & Management
Die Heliad Equity Partners GmbH & Co. KGaA ist in das Netzwerk
der Unternehmensgruppe Angermayer, Brumm & Lange (ABL) ein-
gebunden. So übernimmt die Sigma Capital Management GmbH –
eine Tochter der seit kurzem ebenfalls börsennotierten ABL-Betei-
ligung Altira – das Management der Heliad-Beteiligungen. Die bei-
den im Private Equity-Geschäft erfahrenen Manager Andreas Lange
und Ralf Flore tragen als Geschäftsführer die Hauptverantwortung
für die Auswahl und Strukturierung des Portfolios.

Positionierung & Strategie
Bei der Auswahl der Beteiligungen konzentriert sich das Heliad-
Team auf wachstumsstarke, eigentümergeführte Unternehmen
in Nischenmärkten, die zumeist im Rahmen von Pre-IPO- oder
Spätphasendeals abgeschlossen werden. Aber auch Beteiligun-
gen an bereits börsennotierten Gesellschaften, die sich bspw. in
einer Restrukturierung befinden und entsprechend unter ihren
Substanzwerten gehandelt werden, passen in das Akquisitions-
profil. Als Maßgabe für eine Umsatzgröße nennt Heliad die Span-
ne zwischen 10 und 100 Mio. EUR, der ein investiertes Eigenkapi-
tal von zwei bis zehn Mio. EUR gegenübersteht. Der Exit soll da-
bei innerhalb von drei Jahren entweder über ein IPO oder einen
Trade Sale realisierbar sein. Die Struktur der Transaktionen
reicht von klassischen MBOs über Aktionärsauskäufe bis hin zu
Übernahmen gemäß der „Buy and Build“-Strategie. Der für
Heliad relevante Markt besteht allein in Deutschland aus über
40.000 Unternehmen, was die Wettbewerbsintensität ebenso wie
die Positionierung zwischen VC-Finanzierern und den großen
Private Equity-Gesellschaften etwas abmildert.

Nachdem Heliad in mehreren umfangreichen Kapitalerhöhungen
Anfang 2006 knapp 40 Mio. EUR eingesammelt hatte, kam es in den
Folgemonaten zu zahlreichen Beteiligungskäufen. Ein größerer
Deal betraf den Einstieg beim Healthcare-Dienstleister Vanguard.
Daneben engagierte man sich u. a. bei dem Mobilfunkanbieter

blau, der Immobiliengesellschaft Magnat Real Estate, dem Sicher-
heitsunternehmen Unicorn und dem Sanierungsspezialisten CfC.
Letzterer gab im Dezember sein
Börsendebüt. Ein erfolgreicher
Exit gelang Heliad mit dem Ver-
kauf der Anteile an dem öster-
reichischen Fondsanbieter C-Quad-
rat. Aus der Transaktion konnte
ein Gewinn von 2,4 Mio. EUR ver-
bucht werden. Ende 2006 folgten
weitere Kapitalerhöhungen, die
größtenteils bei institutionellen
Investoren im In- und Ausland
platziert wurden.

Chancen & Risiken
In einem positiven Börsenumfeld
kann Heliad höhere Exit-Preise
und damit Gewinne realisieren.
Zudem steigen generell der Deal-
flow und das Interesse der Unternehmen am Kapitalmarkt. Im Ge-
genzug muss eine längere Baisse als Risikofaktor in die Kalkulation
miteinbezogen werden. Auch eine verstärkte Konkurrenz durch
andere Private Equity-Häuser kann bei einem anhaltenden Erfolg
der Heliad-Strategie nicht ausgeschlossen werden.

Zusammenfassung & Einschätzung
Das Management hat sich für 2007 einiges vorgenommen: Mindes-
tens drei Trade Sales bzw. IPOs sollen aus dem bestehenden Port-
folio realisiert werden. Zudem erwartet man, den Rekordgewinn
aus dem Vorjahr (11 Mio. EUR) übertref-
fen zu können. Ob sich beides vor dem
Hintergrund der korrekturanfälligen Akti-
enmärkte realisieren lässt, ist zumindest
fraglich. Ein Kauf der Aktie drängt sich
folglich zum jetzigen Zeitpunkt nicht auf.
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Sondersituationen

Heliad Equity Partners GmbH & Co. KGaA
Stark im Verbund

analysiert von: 
Marcus Wessel

Heliad Equity Partners (604 729) EUR

Heliad Equity Partners GmbH & Co. KGaA
ISIN Invest-Fokus
WKN

1,08 Strategie
70

75,60 Homepage
EpS 2006 (EUR) 0,27
KGV 2006 4,0 Mitarbeiter 5
Div. 05 (EUR) 0,00 Gründungsjahr 2000
Div. 06 (EUR) 0,00 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 0,0% Anzahl Beteil. 11

91 Größte Beteiligungen
1,30 Vanguard

-16,9% CfC Industriebet.
1,05 Magnat Real Estate

52-Wo-Hoch (EUR) 1,58 ItN Nanovation
-16,3% relativ zu DAX 0,724
n.ber. relativ zu DAX n.ber.
n.ber. relativ zu DAX n.ber.

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

DE0006047293
604 729 Unternehmen in Sondersituationen

Kurs (EUR)

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Private Equity / Pre-IPO-Investm.

www.heliad.de

n. ber.: nicht berechenbar
Stichtag: 9.3.2007

Die Ergebnisse schwanken mit
dem Börsenumfeld



Unternehmen & Management
Die Impera Total Return AG wurde als Beteiligungsgesellschaft
mit den beiden Kerngeschäftsfeldern Private Equity und Corpo-
rate Finance initiiert. Der Schwerpunkt im aktuellen Portfolio liegt
mit über 50% auf börsennotierte Investments, bei denen es sich
größtenteils um ehemalige Pre-IPO-Beteiligungen handelt. Ge-
führt werden die Geschicke der Impera von Vorstand Günther P.
Löw und Investment Director Alexander Kersting. Beide bringen
langjährige Erfahrung im Beteiligungs- und IPO-Geschäft mit.

Positionierung & Strategie
In der Ausrichtung der Investments konzentriert sich Impera
auf reife IPO-Kandidaten oder bereits börsennotierte vermeint-
lich unterbewertete Gesellschaften im Mid- und Small Cap-Be-
reich. Dabei kann es sich im Einzelfall auch um einen Turnaro-
und-Kandidaten oder ein Unternehmen mit ungelöster Nachfol-
ge handeln. Grundsätzlich gehen Löw und sein Team opportu-
nistisch vor. Größere Deals können in Form eines Co-Invest-
ments über das bestehende Kontaktnetzwerk durchgeführt
werden. Bedingt durch das positive Börsenumfeld der vergan-
genen Quartale richtete Impera die Anlageentscheidungen zu-
letzt stark auf Pre-IPO-Investments aus, die innerhalb weniger
Monate an die Börse gebracht wurden. Im Beratungsgeschäft
werden institutionelle und private Anleger u. a. bei Umplatzie-
rungs- und Wachstumsprojekten unterstützt.

Die im Vergleich zu den Vorjahren gestiegene Aufnahmebereit-
schaft des Kapitalmarktes für Neuemissionen sorgte 2006
gemäß der vorläufigen Zahlen für einen deutlichen Ergebnis-
sprung auf rund 3,5 Mio. EUR. Die hohe dem Geschäftsmodell
inne wohnende Volatilität zeigt sich aber daran, dass im zwei-
ten Halbjahr lediglich noch 0,6 Mio. EUR verdient werden
konnten. Aus dem Portfolio der Impera gingen u. a. der Aus-
kunftsdienstleister Klicktel, CFI Fairpay – ein Aufkäufer von Le-
bensversicherungspolicen –, der Medizintechniker HumanOp-

tics und das Biotech-Unternehmen LipoNova an die Börse. Die
Post-IPO-Entwicklung ließ jedoch in den meisten Fällen zu

wünschen übrig. LipoNova
notiert derzeit über 55% unter
ihrem Ausgabekurs, bei Klick-
tel beträgt das Minus sogar
knapp 70%.

Chancen & Risiken
Wie die Ergebnishistorie zeigt,
sind die realisierten Erträge
maßgeblich von der Börsen-
entwicklung abhängig, können
doch nur in einem positiven
Umfeld die größten Reserven
über ein IPO der Beteiligung
gehoben werden. Das macht
die Schätzung der zukünftigen

Gewinne außerordentlich schwierig. Eine Planbarkeit ist prak-
tisch nicht gegeben. Impera möchte dieser Achillesferse in Zu-
kunft über ein stärkeres Engagement bei Private Equity entgegen
wirken. Auf der Habenseite kann die Gesellschaft ihre solide bi-
lanzielle Situation (EK-Quote von 66% per 31.12.06), die komfor-
table Liquiditätsausstattung und ihre umfangreichen Kontakte
innerhalb der Beteiligungsbranche verbuchen.

Zusammenfassung & Einschätzung
Anleger sollten sich nicht allein an dem bezogen aus das Jahr
2006 äußerst niedrigen KGV von unter 4 orientieren. Die Gewin-
ne und Erfolge der Vergangenheit werden sich nur schwerlich
wiederholen lassen. Die vom Vorstand in
Aussicht gestellte Dividendenzahlung –
wir kalkulieren mit einer Ausschüttung
zwischen 30 und 35 Cent – dient in einem
volatilen Marktumfeld zumindest als ein
kleiner Sicherheitspuffer.
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Sondersituationen

Impera Total Return AG
Gut verdient mit mäßigen IPOs

Impera Total Return AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

6,32 Strategie
1,815
11,47 Homepage

EpS 2006e (EUR) 1,92
KGV 2006e 3,3 Mitarbeiter 3
Div. 05 (EUR) k.A Gründungsjahr 1998
Div. 06e (EUR) 0,35 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 5,5% Anzahl Beteil. 20

11,289 Größte Beteiligungen
6,22 Die Skonto AG

+1,6% Transflow Inf. Logistik
5,70 Solarion AG

52-Wo-Hoch (EUR) 12,79 Human Optics
-38,9% relativ zu DAX 0,528
n.ber. relativ zu DAX n.ber.
n.ber. relativ zu DAX n.ber.

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Minderheitsbeteiligungen

www.impera.de

DE0005751309
575 130  Later-Stage

Kurs (EUR)

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

n. ber.: nicht berechenbar
Stichtag: 9.3.2007

Impera Total Return (575 130) EUR

analysiert von: 
Marcus Wessel

Imperas Erträge hängen maß-
geblich vom Börsenklima ab
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Sondersituationen

Smart Investor: Impera konnte das Jahr 2006 – nach vorläufigen
Zahlen – mit einem Rekordgewinn von 3,5 Mio. EUR abschließen.
Was waren dabei die wesentlichen Ergebnislieferanten?
Günther Paul Löw: Bezogen auf die Umsätze stammt ein Großteil
unserer Erträge aus der Veräußerung von Wertpapieren. Zu ei-
nem wesentlich geringeren Teil konnten wir Corporate Finance-
Fees vereinnahmen. Vielleicht ändert sich das in diesem Jahr.
Rund drei Viertel aller Erträge aus Wertpapierveräußerungen
machten wir mit unseren Pre-IPO-Beteiligungen. Der Rest entfiel
auf normale Aktiengeschäfte an bereits börsennotierten Unter-
nehmen und Engagements bspw. bei anderen Kapitalerhöhungen.

Smart Investor: Dabei haben sich einige Ihrer früheren Pre-IPO-
Beteiligungen wie Klicktel oder Liponova seit dem Börsengang
alles andere als positiv entwickelt.
Löw: Natürlich fallen gerade die Beteiligungen auf, die sich ne-
gativ entwickelt haben. Dazu kann ich nur sagen, dass wir auf
beide Positionen gemäß HGB bereits Abschreibungen nach
dem Niederstwertprinzip zum Schlusskurs vom 31.12.06 vorge-
nommen haben. Ansonsten wäre unser 2006er Ergebnis noch
besser ausgefallen. Derzeit haben wir bspw. die Klicktel-Aktie
zu 5 EUR in unserer Bilanz stehen. Das liegt knapp 15% unter
der aktuellen Notierung.

Smart Investor: Eine Analyse der einzelnen Quartale zeigt, dass
das zweite Halbjahr deutlich schwächer verlief. Ein böses
Omen für 2007?
Löw: Das erste Quartal 2006 fiel im Allgemeinen wirklich sensa-
tionell aus. Das haben nicht nur wir gespürt. Auch andere Fi-
nanzunternehmen und Banken fuhren in diesem Zeitraum außeror-
dentlich hohe Ergebnisse ein. Diese Messlatte war einfach schwer
zu schlagen. Dabei haben wir trotz der erwähnten Abschreibun-
gen auch im zweiten Halbjahr einen Überschuss erzielen können.

Für 2007 haben wir uns vor-
genommen, ein ähnliches
Ergebnis wie 2006 zu errei-
chen. Und auf die Gesamt-
schau von vier Quartalen
kommt es letztlich an.

Smart Investor: Inwieweit
ist Impera überhaupt auf
freundliche Börsen ange-
wiesen?
Löw: Selbstverständlich be-
steht eine Abhängigkeit von
der allgemeinen Entwick-
lung an den Kapitalmärkten
und dort speziell von der Si-
tuation am IPO-Markt. Um
jedoch die Relationen bes-
ser zu verstehen, sei gesagt,
dass wir mit einem bis zwei guten Exits von unseren langfristigen
Investments im Private Equity-Bereich genauso viel verdienen
wie mit ca. zehn Pre-IPO-Beteiligungen.

Smart Investor: Hat Sie der Kurseinbruch Ende Februar auch
überrascht? Welche Veränderungen haben Sie daraufhin in
Ihrem Portfolio vorgenommen?
Löw: Schon im Vorfeld der Korrektur waren wir sehr zurückhal-
tend und haben dementsprechend nur vorsichtig investiert. Lei-
der können wir nicht 100% Cash halten, denn einen solchen Tag,
an dem es im DAX drei oder vier Prozent nach unten geht, über-
stehen auch wir nicht ohne rote Zahlen. Eine Absicherung des
Portfolios ist ebenso wenig möglich. Unsere Liquidität dritten
Grades – darunter fallen der Cash-Bestand und die börsenno-
tierten Beteiligungen – beläuft sich derzeit auf rund 70%. Die
restlichen 30% sind in Private Equity-Investments angelegt.

Smart Investor: Beabsichtigen Sie, für das abgelaufene Ge-
schäftsjahr eine Dividende zu zahlen? 
Löw: Wir haben immer gesagt, dass wir für unsere Aktionäre ei-
ne Dividendenrendite zwischen 5 und 6% erreichen wollen.
Auch die letzte Kapitalerhöhung, die zu 5,75 EUR platziert wur-
de, haben wir mit dieser Aussage bestritten. 2006 war ein gutes
Jahr für uns. Das soll auch in unserer Ausschüttungspolitik zum
Ausdruck kommen.

Smart Investor: Vielen Dank für das Gespräch!
Interview: Marcus Wessel

„Vorgenommen, ein ähnliches Ergebnis
wie 2006 zu erreichen“
Smart Investor sprach mit Impera-Chef Günther Paul Löw über die Erfolge der
Vergangenheit, die gegenwärtige Korrektur an den Aktienmärkten und die
Ergebnisprognose für 2007.

Günther Paul Löw

Auch Impera kann sich dem Spiel zwischen Bulle und Bär nicht 
gänzlich entziehen



Unternehmen & Management
Die früheren Porzellanfabrik Zeh, Scherzer & Co. AG wurde 1880 im
oberfränkischen Rehau gegründet und firmiert seit 1910 als AG.
Nach Einstellung der Porzellanherstellung in den 1980er Jahren
wurde das Unternehmen 2003 von der Allerthal-Werke AG über-
nommen, in „Scherzer & Co. AG“ umfirmiert, an der Börse gelistet
(Entry Standard) und als Beteiligungsfirma neu ausgerichtet. Al-
leinvorstand ist Dr. Georg Issels, der zugleich auch Vorstandsmit-
glied der Allerthal-Werke AG ist.

Positionierung & Strategie
Grundgedanke der Investiti-
onspolitik von Scherzer ist
die Anlage der zur Verfü-
gung stehenden Mittel je zur
Hälfte in eher sicherheitsori-
entierte und chancenorien-
tierte Wertpapiere. Bei er-
steren setzt Scherzer auf Ak-
tien, die durch einen natürli-
chen „Floor“ nach unten ab-
gesichert sind und ein im
Marktvergleich deutlich ge-
ringeres Risikoprofil aufwei-
sen. Unter diese Kategorie
fallen Abfindungskandida-

ten und Squeeze-out-Werte wie AMB Generali, HVB und Bayer
Schering, aber auch Aktien, die eine deutliche Unterbewertung
oder besonders attraktive Dividendenrendite aufweisen.

Unter die eher chancenorientierten Anlagen fallen Unternehmen
in Sondersituationen wie Turnaround-Kandidaten oder Firmen
mit aussichtsreichen technologieorientierten Geschäftsmodel-
len. Aktuelle Beispiele sind Biotest und die inzwischen aus Mobil-

Com und freenet.de entstandene freenet AG. Angesichts der vor-
handenen Eigenmittel von deutlich über 20 Mio. EUR investiert
Scherzer nicht nur in Neben-, sondern auch in deutlich marktli-
quidere Werte. Erklärtes Ziel des Vorstandes ist es, das Anlagevo-
lumen auch durch weitere Kapitalmaßnahmen auszuweiten.

Chancen & Risiken
Die von Scherzer verfolgte Strategie besitzt durch die starke Bei-
mischung von Abfindungskandidaten einen wichtigen Risikopuf-
fer. Chancen ergeben sich dabei aus der Möglichkeit einer ge-
richtlichen Überprüfung im Spruchstellenverfahren der jeweili-
gen Wertansätze verbunden mit Chancen auf Nachbesserung.
Das aktuelle Andienungsvolumen dürfte sich auf rund 6 Mio. EUR
belaufen, wird jedoch mit Umsetzung des Squeeze-outs bei AXA
Konzern, Bayer Schering und HVB eine deutliche Ausweitung er-
fahren. Allein bei der letztgenannten Gesellschaft ist Scherzer
laut einer aktuellen Meldung mit über 150.000 Aktien investiert.

Besondere Risiken mit Ausnahme des allgemeinen Kapitalmarkt-
umfeldes sind nicht erkennbar. Die Anlagepolitik ist eher konser-
vativ, der Einsatz von Fremdmitteln erfolgt lediglich bei den im
Kurs nach unten abgesicherten Abfindungskandidaten. Progno-
seunsicherheiten ergeben sich aus dem zeitlich nicht absehbaren
Verlauf von Spruchstellenverfahren sowie der anzusetzenden Be-
wertung von Nachbesserungsrechten.

Zusammenfassung & Einschätzung
Laut vorläufigen Zahlen konnte Scherzer im Jahr 2006 mit einem
Jahresüberschuss von rund 2,7 Mio. EUR oder 0,15 EUR je Aktie ein
Rekordergebnis erzielen. Auf dem aktuellen Kursniveau wird die
Aktie mit einem 2006er KGV von 10,7 be-
wertet und notiert nach unseren Berech-
nungen um rund 7% unter dem inneren
Wert. Mittelfristig sollte die Aktie zudem
von der zu erwartenden Aufnahme einer
Dividendenzahlung profitieren können.
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Scherzer & Co. AG
Mischung aus sicherheits- und chancenorientierten Anlagen

Sondersituationen

Scherzer & Co. AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

1,61 Strategie
18,14
29,21 Homepage

EpS 2006e (EUR) 0,15
KGV 2006e 10,7 Mitarbeiter 1
Div. 05 (EUR) 0,00 Gründungsjahr 1880
Div. 06e (EUR) 0,00 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 0,0% Anzahl Beteil. > 20

30,9 Größte Beteiligungen
1,70 AMB Generali AG

-5,5% HVB Group AG
1,21 Biotest AG

52-Wo-Hoch (EUR) 1,74 Mobilcom/Freenet
+9,5% relativ zu DAX 0,947
n.ber. relativ zu DAX n.ber.
n.ber. relativ zu DAX n.ber.

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)*
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

DE0006942808
694 280 Aktien Deutschland

Kurs (EUR)

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Value-Investing / Special Situations

www.scherzer-ag.de

*) (teilweise) von GSC Research geschätzt
n. ber.: nicht berechenbar
Stichtag: 9.3.2007

Scherzer & Co. (694 280) EUR

analysiert von: 
Alexander Langhorst

Unter anderem bei Bayer Schering
setzt Scherzer auf einen Squeeze-out



Unternehmen & Strategie
Bis zur Einstellung des operativen Geschäfts Ende der
1990er Jahre war Rheiner Moden im Bereich Damen-Oberbe-
kleidung aktiv. Seit der Übernahme durch Allerthal und Be-
endigung des Insolvenzverfahrens 2004 fokussiert sich die
Gesellschaft auf Nachbesserungsrechte sowie die Beratung
von Dritten in Kapitalmarktangelegenheiten, bisher vor al-
lem die Scherzer & Co. AG.

Chancen & Risiken
Nachbesserungsrechte entstehen bei Ausbuchung der Aktien
im Squeeze-out bzw. einer Fusion oder durch Andienung in ein

Abfindungsangebot und stellen quasi eine Option auf eine
Nachbesserung im Spruchstellenverfahren dar. Risiken können
sich aus der meist jahrelangen Verfahrensdauer ergeben; aller-
dings steht das Kapital derweil für weitere Investitionen zur
Verfügung. Zudem fallen zusätzlich zur Nachbesserung Zinsen
über die Verfahrenslaufzeit an. Aktuell beläuft sich das ange-
diente Volumen auf 14,4 Mio. EUR.

Zusammenfassung & Einschätzung
Im ersten Halbjahr (bis 31.01.07) betrug das Ergebnis rund
230.000 EUR und sollte sich im weiteren Jahresverlauf nicht zu-
letzt durch entsprechende Einnahmen aus der Beratungstätig-
keit noch deutlich verbessert haben. Auf Basis eines vorsichtig
geschätzten Gewinns von 500.000 EUR
im Gesamtjahr ergibt sich ein erwartetes
KGV von 13. Bei etwaigen Dispositionen
sollten die geringe Aktienzahl sowie der
insgesamt auch sehr überschaubare
Streubesitz beachtet werden.

Rheiner Moden AG
Kompetenzzentrum für 
Nachbesserungsrechte

Sondersituationen

Rheiner Moden AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

35,30 Strategie
0,22
7,77 Homepage

EpS 2006e (EUR) 2,50
KGV 2006e 14,1 Mitarbeiter 1
Div. 05 (EUR) 0,00 Gründungsjahr 1974
Div. 06e (EUR) 0,00 Geschäftsjahr 31.07.
Div.-Rendite 06e 0,0% Anzahl Beteil. 10

k.A. Größte Beteiligungen
n.ber. HVB Group AG
n.ber. Vattenfall Europe AG
26,50 AMB Generali

52-Wo-Hoch (EUR) 38,00 Bayer Schering Pharma
+30,7% relativ zu DAX 1,130

+606,0% relativ zu DAX 2,556
+35,8% relativ zu DAX 1,616

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

DE0007018707
701 870 Aktien Deutschland

Kurs (EUR)

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Nachbesserungsrechte

www.rheiner-moden.de

n. ber.: nicht berechenbar
Stichtag: 9.3.2007

Rheiner Moden (701 870) EUR

Anzeige

analysiert von: 
Alexander Langhorst

FONDS



Unternehmen & Management
Die SCI AG aus Usingen nahe Frankfurt wurde im Jahr 2000 von
mehreren Nebenwerte-Spezialisten aus der Taufe gehoben. Seit
der Gründung weist das Unternehmen enorme Wachstumsraten
auf, die zum einen aus dem organischen Portfolio-Wachstum und
zum anderen aus regelmäßigen Kapitalerhöhungen stammen.

Nachdem das verwaltete Volumen
auf über 3 Mio. EUR angewachsen
war, erfolgte im Juni 2006 das Lis-
ting im Frankfurter Freiverkehr.
Seither legte der Kurs kontinuier-
lich zu und notiert aktuell mit
knapp 13 EUR auf Rekordniveau.

Positionierung & Strategie
Die SCI AG legt ihren Fokus auf Be-
teiligungen in Sondersituationen,
um möglichst unabhängig von der
Entwicklung am Gesamtmarkt

dauerhaft gute Renditen zu erwirtschaften. Die Spezialität sind
Squeeze-out-Spekulationen, Übernahmen und Unternehmensver-
träge, die bei überschaubarem Risiko erhebliche Chancen bieten.
In vielen Fällen werden die Spruchstellenverfahren aktiv beglei-
tet, was zwar recht aufwendig ist, aber jedes Mal neue Erkenntnis-
se über die Sichtweise der verschiedenen Gerichte bringt, die
dann Gewinn bringend genutzt werden können. Erfolge konnten
im vergangenen Jahr unter anderem bei Debitel, Consors, Ver-
eins- und Westbank und RWE DEA sowie im laufenden Jahr bei
Buderus und Heinrich Industrie verzeichnet werden.

Chancen & Risiken
Seit der Gründung weist das Unternehmen enorme Wachstumsra-
ten auf. Alle relevanten Aktienindizes wurden Jahr für Jahr deutlich

geschlagen; selbst in den Baisse-Jahren 2000 bis 2003 erzielte die
SCI durch die Fokussierung auf Sondersituationen stets deutlich
zweistellige Renditen. Trotz des starken Wachstums und der be-
gleitenden Kapitalerhöhungen werden die Aktionäre regelmäßig
über eine Dividende am Erfolg beteiligt, womit für den Aktionär ei-
ne gewisse Grundverzinsung gesichert ist. Mehr auszuschütten
wäre angesichts der erwirtschafteten Renditen nicht sinnvoll.

Im Geschäft mit den Abfindungen tummeln sich allerdings immer
mehr Marktteilnehmer, womit die Renditechancen sinken. Zudem
scheint der Höhepunkt der Squeeze-out-Welle überschritten, wes-
halb mehr und mehr nach alternativen Investments Ausschau ge-
halten wird. Derzeit ist die SCI verstärkt bei Unternehmenssanie-
rungen durch Finanzinvestoren aktiv, die ebenfalls enorme Chan-
cen bieten, wie die erfolgreichen Engagements bei Augusta und
Nordex zeigen. Aktuelle Investments in diesem Bereich sind derzeit
die Kunert AG, die vor allem aufgrund des hohen Nachzahlungsan-
spruchs bei der Vorzugsdividende interessant ist, sowie die Deut-
sche Steinzeug AG, bei der ein größerer Bestand bei der Sanie-
rungskapitalerhöhung zu 1 EUR erworben wurde.

Zusammenfassung & Einschätzung
Der Kurs der SCI-Aktie orientiert sich eng am inneren Wert, in den
neben den Kurswerten auch eine zu erwartende Nachbesserung
im Spruchstellenverfahren von 20% des eingereichten Volumens
einbezogen ist. Dieser Wert ist in der Bilanz nicht zu erkennen,
muss aber für eine realistische Betrachtung berücksichtigt wer-
den. Ende Oktober 2006 lag der so berechnete Wert bei 12,05 EUR
und dürfte sich aktuell etwa auf Höhe des Börsenkurses bewegen.
Da alles für eine Fortsetzung des positi-
ven Trends spricht, ist die SCI-Aktie eine
interessante Alternative zu Direktinvest-
ments in Abfindungsspekulationen und
sollte unabhängig vom Gesamtmarkt at-
traktive Renditen abwerfen.
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SCI AG
Spezialist für Abfindungsspekulationen

Sondersituationen

SCI (605 101) EUR

analysiert von: 
Mathias Wahler

SCI AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

12,81 Strategie
0,377388

4,83 Homepage
EpS 2006e (EUR) 1,85
KGV 2006e 6,9 Mitarbeiter 1
Div. 05 (EUR) 0,15 Gründungsjahr 2001
Div. 06e (EUR) 0,20 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 1,6% Anzahl Beteil. n. bek.

4,85 Größte Beteiligungen
12,85 Dt. Steinzeug AG
-0,3% Gerling Allg. Vers. AG
10,62 Kölnische Rückvers. AG

52-Wo-Hoch (EUR) 13,00 GFKL Financial Services AG
n.ber. relativ zu DAX n.ber.
n.ber. relativ zu DAX n.ber.
n.ber. relativ zu DAX n.ber.

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Value-Investing / Special Situations

www.sci-ag.de

DE0006051014
605 101 Aktien Deutschland

Kurs (EUR)

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)*
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

*) (teilweise) von GSC Research geschätzt
n. bek.: nicht bekannt; n. ber.: nicht berechenbar
Stichtag: 9.3.2007

Selbst während der letzten
Baisse konnte SCI zweistellige
Renditen erzielen



Unternehmen & Management
Die seit vergangenem Herbst im Freiverkehr gelistete AG
TOKUGAWA mit ihrem Vorstand Philipp Steinhauer inves-
tiert vorzugsweise in Sondersituationen. Hierzu zählen so-
wohl Sanierungs- und Turnaround-Situationen, Wechsel des
Mehrheitsaktionärs, geplante Ausweitung des Streubesitzes
sowie gerichtlich überprüfbare Strukturmaßnahmen als
auch der Junkbond-Bereich. Darüber hinaus lanciert die AG
TOKUGAWA immer wieder Übernahmeangebote für nun-
mehr schwer an der Börse veräußerbare Aktien, oft auch
ausländischer Provenienz.

Chancen & Risiken
Ausgehend von der
eingeschlagenen Stra-
tegie sollte es der
TOKUGAWA möglich
sein, auch in einem et-
was schwierigeren
Kapitalmarktumfeld
positive Erträge für
ihre Anteilseigner zu
erwirtschaften, da
Sondersituationen oft-
mals unabhängig vom
Gesamtmarkt zu be-
trachten sind. Risiken
können sich vor allem
aus der nach wie vor
geringen Eigenmittel-
ausstattung, der star-
ken Beanspruchung
des Kreditrahmens,

der geringen Anzahl an Depotpositionen sowie der Bevorzu-
gung illiquider Werte ergeben.

Zusammenfassung & Einschätzung
Mit einer Investition in die AG TOKUGAWA kann der spezia-
lisierte Nebenwerte-Investor auf ein interessantes Portfo-
liokonzept setzen, welches sich derzeit jedoch noch in der
Anfangsphase befindet. Insbesondere sind die noch gerin-
ge Eigenmittelausstattung und die Intransparenz aufgrund
der bewussten Nicht-Veröffentlichung des inneren Wertes
seit dem Listing sowie die sehr geringen Börsenumsätze
bei etwaigen Dispositionen zu be-
achten. Mit der Vorlage des Ge-
schäftsberichts für 2006 sollte sich
jedoch die bisher recht spärliche In-
formationsgrundlage deutlich ver-
bessern.

AG TOKUGAWA
Kauft gerne mit Hilfe von 
Übernahmeangeboten ein

analysiert von: 
Alexander Langhorst

MEDIENPARTNERMITVERANSTALTER

w w w. i nv e s t 2 0 0 7 . d e

BESTE
ERFOLGS-
AUSSICHTEN
MIT DER ANLEGERMESSE NR. 1

Verschaffen Sie sich einen kompletten Über-
blick über die breite Palette der Anlage-
möglichkeiten. Informieren Sie sich in per-
sönlichen Gesprächen mit den Anbietern
unterschiedlichster Finanzmarktprodukte.
Holen Sie sich Tipps bei den Top-Referenten
im Rahmenprogramm!

Weitere Messehighlights:
Themenpark EUWAX
Themenpark Rohstoffe
Themenforum Altersvorsorge
Expertenforum der 
Verlagsgruppe Handelsblatt

Mehr unter www.invest2007.de

MESSE  STUTTGART
16. – 18.  MÄRZ 2007

TOKUGAWA sucht permanent nach
Sondersituationen
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Unternehmen & Management
Untrennbar mit der Trade & Value AG ist der Name ihres Allein-
vorstands Oliver Dornisch verbunden, der das Unternehmen und
dessen Strategie seit der Gründung Ende 2001 maßgeblich präg-
te. Dornisch verfügt über eine beachtliche Reputation in der hei-
mischen Trading-Community, was damit zusammenhängt, dass
er als einer der ersten Börsianer hierzulande u. a. auf Short Sel-
ling- und Daytrading-Strategien als Instrumente des Anlagemana-
gements setzte.

Positionierung & Strategie
Die Trade & Value AG besitzt viele Merkmale eines typischen
Aktienfonds. So verwalten Dornisch und sein Research-Team
aus Aktien-, Rohstoff- und Chartspezialisten die Vermögens-
werte eines von ihm Mitte der 90er Jahre gegründeten Aktien-
clubs. Jeden Monat weist das Unternehmen einen neuen Net
Asset Value aus, der zeitnah allen interessierten Anlegern
kommuniziert wird. In seiner Investmentphilosophie richtet
sich Dornisch im Gegensatz zu den meisten Fonds-Managern
an keiner Benchmark aus. Das macht ihn frei für Opportunitä-
ten aller Art. Im Bereich „Trading“ steht das kurzfristige Agie-
ren im Mittelpunkt. Die Positionen werden oftmals nur weni-
ge Stunden oder gar Minuten gehalten, und es wird versucht,
auf allen Märkten (Aktien, Rohstoffe, Derivate, Zertifikate)
mögliche Chancen zu nutzen. Dagegen steht im Segment „Va-
lue“ die langfristige Partizipation an der Wertentwicklung ei-
nes Unternehmens im Mittelpunkt. Einem Investment geht
grundsätzlich eine detaillierte Fundamentalanalyse voraus.
Auch ein persönliches Gespräch mit dem Management und
der Einsatz von Charttechnik helfen Dornisch bei der Akti-
enauswahl. Zumeist handelt es sich dabei um deutsche Ne-
benwerte und Abfindungsspekulationen, die von den meisten
Fonds links liegen gelassen werden. Die Kombination beider
Strategien ergab im Jahr 2006 eine – bereinigt um die Dividen-
denzahlung von 1 EUR – Steigerung des NAV um 22,2%. Der-
zeit hält Dornisch rund ein Viertel Cash, was auch auf einen

Mangel an interessanten, neuen Anlagemöglichkeiten zurück-
zuführen ist.

Chancen & Risiken
Der opportunitätsgetriebene Trading-Ansatz, für den auch auf deri-
vative Produkte zurückgegriffen wird, bietet neben den zumeist

konservativen Langfrist-Invest-
ments einen ordentlichen Rendite-
kick, der Anlegern eine Chance
eröffnet und der sich mit dem Gros
der herkömmlichen Aktien- oder
Rentenfonds nur schwer erzielen
lässt. Die bereits seit 2003 andau-
ernde Schönwetterperiode an der
Börse begünstigte hierbei sicher-
lich die stetige Wertentwicklung,
wobei Dornisch stets betont, wei-
testgehend unabhängig von Kapi-
talmarktzyklen wirtschaften zu kön-
nen. Die Tatsache, dass er seit Mitte
2004 keinen Monat mit einer negati-
ven Performance abschließen

musste – obwohl es zwischenzeitlich immer stärkere Korrekturen
gab – scheint ihm Recht zu geben.

Zusammenfassung & Einschätzung
Die zweigleisige Strategie mittels Value-Investing – zu dem
auch Abfindungsspekulationen gehören – und (Day-)Trading
sichert der Gesellschaft eine gewisse Unabhängigkeit von
übergeordneten Zyklen an den Kapitalmärkten zu. Unter
Berücksichtigung der aktionärsfreund-
lichen Dividendenpolitik und der mo-
natlichen, sehr transparenten Bericht-
erstattung über den NAV sollte sich der
Wert auch in unruhigeren Börsenzeiten
behaupten können.
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Sondersituationen

Trade & Value AG
Zwei profitable Standbeine

Trade & Value AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

14,55 Strategie
0,375
5,46 Homepage

EpS 2006e (EUR) 2,06
KGV 2006e 7,1 Mitarbeiter 5
Div. 05 (EUR) 1,00 Gründungsjahr 2001
Div. 06 (EUR) 1,00 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 6,9% Anzahl Beteil. 60-70

5,202
13,87 Metis Capital Ltd. 13,7%
+4,9% Unylon AG 5,1%
14,30 Lindner Holding 4,9%

52-Wo-Hoch (EUR) 15,75 GFKL Fin. Serv. AG 4,7%
+2,1% relativ zu DAX 0,882
n.ber. relativ zu DAX n.ber.
n.ber. relativ zu DAX n.ber.

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 1 Jahr
Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)* Größte Beteiligungen (rel. zum NAV)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

AZ (Mio. St.) Value-Investing, Trading, Hedging
MCap (Mio. EUR)

www.tav.ag

DE0006039191
603 919 Dt. Nebenwerte, Squeeze Outs, Spezialsit.

Kurs (EUR)

*) Stichtag 28.02.2007
n. ber.: nicht berechenbar
Stichtag: 9.3.2007

Trade & Value (603 919) EUR

analysiert von: 
Marcus Wessel

Im Trading-Segment werden
oftmals auch Tages-
schwankungen an den Börsen
ausgenutzt



Unternehmen & Management
Die DLB-Anlageservice AG mit Sitz in Steingaden feiert in diesem
Jahr ihr 20-jähriges Jubiläum, seit gut der Hälfte dieser Zeit ist das
Unternehmen an der Börse. Alleinvorstand des Unternehmens ist
Michael Höfer, ein alter Hase in der Geldanlage im Bereich der
Small- und Mid Caps. Während sich die DLB selbst ausschließlich
in Deutschland engagiert, ist die Tochter AB Effectenbeteiligun-
gen AG, an der man nach dem Einstieg einer Investorengruppe
noch 51% hält, überwiegend in Österreich aktiv. Zudem werden
über die Focus-Industrie-Beteiligungen AG, an der die DLB mit
71% beteiligt ist, einige vorbörsliche Beteiligungen gehalten.

Positionierung & Strategie
Die DLB konzentriert sich bei der Auswahl ihrer Investments
ausschließlich auf den Bereich der Small- und Mid Caps im
deutschsprachigen Raum. Investiert wird meist in substanz-
starke Unternehmen, zum Teil aber auch in Turnaround-Werte,
sobald sich ein klarer Trend nach oben abzeichnet. Die Tochter
AB Effecten profitierte in den letzten Jahren von der andauernd
positiven Entwicklung der Wiener Börse. Auch bei Focus-Indus-
trie-Beteiligungen geht es nach einer mehrjährigen Durstrecke
mit dem sich bessernden Marktumfeld für Börsengänge wieder
aufwärts. Nach mageren Jahren mit geringer Gewinnrealisie-
rung stehen 2007 zwei Unternehmen vor dem IPO, womit sich
stille Reserven heben lassen sollten.

Chancen & Risiken
Im Jahr 2006 verzeichnete DLB eine fulminante Entwicklung
und konnte den Jahresüberschuss von 0,18 auf 0,62 Mio. EUR
mehr als verdreifachen. Obwohl die Zahl der Aktien im Februar
2006 über eine Kapitalerhöhung zu 11 EUR um 84.000 auf
294.000 ausgeweitet wurde, stieg das Ergebnis je Aktie deutlich
auf 2,10 EUR (Vj. 0,86 EUR), womit sich auch nach dem Kursan-
stieg der letzten Monate ein sehr günstiges KGV von 7 errech-

net. Der Hauptversammlung soll inklusive eines Jubiläumsbo-
nus eine Dividende von 0,70 (0,50) EUR vorgeschlagen werden.
Das bedeutet bei ei-
nem Kurs von 13,50
EUR eine attraktive
Rendite von 5,2%.
Möglicherweise kann
diese Ausschüttung
auch wieder steuer-
frei aus dem steuer-
lichen Einlagenkon-
to gezahlt werden.
Gewisse Risiken re-
sultieren neben ei-
ner unvermeidba-
ren Abhängigkeit
vom Börsenumfeld
aus der geringen Handelsliquidität des DLB-Papiers. Obwohl
sich das Geschäft vor allem in den letzten Jahren sehr beein-
druckend entwickelt hat, führt die Aktie nach wie vor ein Schat-
tendasein. Mit einer etwas offensiveren Öffentlichkeitsarbeit
könnte sich dies jedoch schnell ändern.

Zusammenfassung & Einschätzung
Auf welchem Niveau der innere Wert der DLB-Aktie genau liegt,
lässt sich vor allem wegen der schwierigen Bewertung der vor-
börslichen Beteiligungen schwer abschätzen. Auch der Vorstand
ist sehr vorsichtig und drückt sich auf der Hauptversammlung
regelmäßig um eine konkrete Aussage. Höchstwahrscheinlich
liegt der Net Asset Value aber nach wie vor über dem Börsen-
kurs, da schon das bilanzielle Eigenkapi-
tal rund 10 EUR je Aktie ausmacht und in
den vorbörslichen Beteiligungen noch
stille Reserven stecken dürften. Auch bei
13,50 EUR sollte die renditestarke Aktie
daher noch Chancen bieten.
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DLB-Anlageservice AG
Erfolgreich im Bereich der Small- und Mid Caps 

DLB-Anlageservice (554 030) EUR

DLB Anlageservice AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

13,25 Strategie
0,294
3,90 Homepage

EpS 2006e (EUR) 2,10
KGV 2006e 6,3 Mitarbeiter 1
Div. 05 (EUR) 0,50 Gründungsjahr 1986
Div. 06e (EUR) 0,70 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 5,3% Anzahl Beteil. ca. 40

4,41 Größte Beteiligungen
15,00 AB Effectenbeteilig.AG ca. 25%

-11,7% Focus-Industrie-Bet.AG ca. 25%
10,70 CineMedia AG <1%

52-Wo-Hoch (EUR) 15,44 Alno AG <1%
+2,3% relativ zu DAX 0,884

+20,4% relativ zu DAX 0,436
-44,8% relativ zu DAX 0,657

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Value-Investing

www.dlb-ag.de

DE0005540306
554 030 Nebenwerte Deutschland/Österreich

Kurs (EUR)

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)*
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

*) (teilweise) von GSC Research geschätzt
Stichtag: 9.3.2007

Bei DLB winkt für 2006 eine satte Dividende

analysiert von: 
Mathias Wahler



Unternehmen & Management
Die im Jahre 2000 gegründete, in Remscheid ansässige Horus
AG ist in den Bereichen Unternehmensberatung und Unter-

nehmensbeteiligung tätig. Al-
leinvorstand und Gründer
Hans-Rudi Küfner ist nach wie
vor mit rund der Hälfte am Ak-
tienkapital der Gesellschaft
beteiligt und verfügt über ein
großes Netzwerk im deut-
schen Small- und Mid Cap-Sek-
tor. Dabei ist Horus aufgrund
des fachlichen Hintergrunds
und der langjährigen Bran-
chen-Expertise des Vorstan-
des vor allem im Immobilien-
sektor stark vertreten.

Positionierung & Strategie
Im Mittelpunkt der Investiti-
onsstrategie von Horus ste-
hen Beteiligungen an börsen-
notierten Firmen aus dem
Small- und Mid Cap-Bereich.
Bei der Auswahl geeigneter
Zielunternehmen wird ein

„Value-Ansatz“ verfolgt, d. h. der Wert der Aktien muss mit ob-
jektiven Maßstäben und auf Basis der gegebenen Fundamen-
taldaten ermittelt werden können. Angesichts des mittel- bis
langfristig ausgerichteten Anlagehorizonts kommen für Horus
teilweise auch Beteiligungen in der Aufbau- oder Restruktu-
rierungsphase in Betracht, sofern diese grundsätzlich den be-
stehenden Investmentkriterien entsprechen. Beispiele aus
dem aktuellen Portfolio für derartig gelagerte Engagements
sind die ARIMA Real Estate AG (Aufbauphase), die Rücker Im-

mobilien Portfolio AG und deren Mutter Rücker Immobilien
AG (Expansionsphase) sowie die Alexanderwerk AG (Restruk-
turierung/Turnaround).

Chancen & Risiken
Die Fokussierung auf Beteiligungen an börsengehandelten
Small und Mid Caps führt bei der Horus AG naturgemäß zu ei-
ner hohen Abhängigkeit von der Börsenentwicklung und dem
allgemeinen Kapitalmarktumfeld. Eine gewisse Risikominimie-
rung sehen wir jedoch vor dem Hintergrund des stark Value-ori-
entierten Investitionsansatzes, bei dem auch Kriterien wie eine
attraktive Dividendenrendite eine wichtige Rolle spielen, was
bei den Portfoliowerten zu einer gewissen Absicherung des
Kurses nach unten beitragen sollte. Aktuell leidet die Wahrneh-
mung am Kapitalmarkt etwas unter der abgekühlten Stimmung
in Bezug auf Immobilienaktien und die vorerst wohl nicht erfol-
gende Einbeziehung von Wohnimmobilien in die anstehende
REIT-Gesetzgebung. Bei einem wieder steigenden Interesse des
Kapitalmarkts an diesem Themenfeld, wie es bereits in der ers-
ten Jahreshälfte 2006 zu beobachten war, dürfte Horus in be-
sonderem Maße von steigenden Kursen bei ihren Beteiligungen
und daraus resultierenden stillen Reserven in der Bilanz profi-
tieren können.

Zusammenfassung & Einschätzung
Auf Basis der jüngst gemeldeten vorläufigen Zahlen 2006 hat
die Horus AG einen Jahresüberschuss von 0,61 (Vorjahr:
1,13) Mio. EUR erwirtschaftet, dies entspricht einem Ergeb-
nis je Aktie von knapp 0,22 EUR nach 0,40 EUR im vorange-
gangenen Fiskaljahr. Die Aktionäre sollen in Form einer un-
veränderten Dividende von 0,20 EUR
am Unternehmenserfolg beteiligt wer-
den. Beim aktuellen Kurs von 2,80 EUR
wird die Horus-Aktie mit einem 2006er
KGV von 12,7 bewertet und bietet eine
satte Dividendenrendite von 7,2%.
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Horus AG
Beteiligungsgesellschaft mit über 7% Dividendenrendite

Horus AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

2,87 Strategie
2,8

8,04 Homepage
EpS 2006e (EUR) 0,22
KGV 2006e 13,1 Mitarbeiter 2
Div. 05 (EUR) 0,20 Gründungsjahr 2000
Div. 06e (EUR) 0,20 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 7,0% Anzahl Beteil. 10

k.A. Größte Beteiligungen
n.ber. ARIMA Real Est. AG
n.ber. Independent Capital AG
2,27 Rücker Immobilien AG

52-Wo-Hoch (EUR) 4,19 Weberhof AG
+5,9% relativ zu DAX 0,915

+293,2% relativ zu DAX 1,423
n.ber. relativ zu DAX n.ber.

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

DE0005204127
520 412 Aktien Deutschland

Kurs (EUR)

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Value-Investing / Special Situations

www.horus-ag.de

n. ber.: nicht berechenbar
Stichtag: 9.3.2007

Horus (520 412) EUR

Die Stimmung bei Immobilien-
aktien hat sich abgekühlt 

analysiert von: 
Alexander Langhorst



Unternehmen & Management
Die Konsortium AG mit Sitz in Augsburg wurde im Jahr 1987 ge-
gründet und zählt damit zu den ältesten Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften in Deutschland. Die Investments der Gesell-
schaft konzentrieren sich auf Beteiligungen an Mittelstandsunter-
nehmen, wobei neben Direktbeteiligungen auch Mezzanine-Fi-

nanzierungen eingegangen
werden. Darüber hinaus ist
die Konsortium AG bei Pre-
IPO-Finanzierungen enga-
giert. In der Vergangenheit
wurden bereits vier Unter-
nehmen erfolgreich an die
Börse begleitet. Die Kon-
sortium AG sieht sich als
aktiver Investor und unter-
stützt die Portfoliounter-
nehmen mit einem Netz-
werk an professionellen
und wertvollen Kontakten.
Oberstes Ziel ist dabei, den
Erfolg und damit den Wert
der Portfoliounternehmen
nachhaltig zu steigern.

Positionierung & Strategie
Konsortium beteiligt sich an mittelständischen Firmen, die
sich bereits seit mehreren Jahren erfolgreich in ihren Märkten
behauptet haben und mit ihren Produkten und Dienstleistun-
gen substanzielle Umsätze erzielen. Die Konsortium AG ver-
folgt bewusst keine Branchenspezialisierung, sondern sucht
nach erfolgreichen Nischen-Marktführern. Die Firmen müssen
über ein überzeugendes Management-Team verfügen und eine
Entwicklungsphase erreicht haben, die die Erwirtschaftung ei-
nes freien Cashflow erwarten lässt. Eingegangen werden Direkt-

beteiligungen an nicht börsennotierten Unternehmen, deren
Geschäftsmodell eine hohe Steigerung des Unternehmenswer-
tes und attraktive Gewinnausschüttungen verspricht, aber
auch atypisch stille Beteiligungen an klassischen Mittelständ-
lern sowie Beteiligungen an günstig bewerteten börsennotier-
ten Mittelstandsfirmen.

Chancen & Risiken
Obwohl die Konsortium AG keine Branchenspezialisierung ver-
folgt, bilden die Schwerpunkte des Portfolios doch die Berei-
che Mess- und Sensortechnik, Engineering und (IT) Dienstleis-
tungen. Alles Bereiche, in denen sehr solide Ergebnisse erzielt
werden können. Nahezu sämtliche Beteiligungen im Portfolio
schaffen positive Resultate, was das Risikoprofil von Konsorti-
um deutlich senkt. Das Portfolio der Gesellschaft ist sehr inte-
ressant und reif. Somit könnten schon bald Börsengänge oder
auch Trade Sales folgen und der Konsortium interessante Mit-
telrückflüsse bescheren. Das größte Risiko der Gesellschaft ist
sicherlich die sehr geringe Unternehmensgröße. Damit steht
die Gesellschaft teilweise in Konkurrenz mit größeren, finanz-
kräftigeren Beteiligungsunternehmen und könnte bei attrakti-
ven Investments auch das Nachsehen haben. Jedoch hat sich
Konsortium auf der anderen Seite über die Jahre ein hohes An-
sehen als echter Partner für den Mittelstand erarbeitet, wobei
sich die überschaubare Unternehmensgröße dann durchaus
auch vorteilhaft auswirken kann. 

Zusammenfassung & Einschätzung
Die Konsortium AG verfügt über ein attraktives Beteiligungs-
portfolio. Börsengänge hieraus sind im Jahr 2007 zu erwarten.
Derzeit notiert die Aktie zudem unter dem NAV von 1,24 Euro
pro Aktie und ist damit attraktiv be-
wertet. Die Konsortium AG ist eine
kleine, aber feine Beteiligungsgesell-
schaft – und daneben selbst ein Invest-
ment wert. 
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Konsortium AG 
Börsengänge aus attraktivem Mittelstandsportfolio in Sicht 

Konsortium (632 340) EUR

KONSORTIUM AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

1,02 Strategie
12,88
13,14 Homepage

EpS 2006e (EUR) 0,01
KGV 2006e 102,0 Mitarbeiter 3
Div. 05 (EUR) 0,00 Gründungsjahr 1987
Div. 06e EUR) 0,00 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 0,0% Anzahl Beteil. 12

16 Größte Beteiligungen
1,24 KSR Kuebler AG 21,9%

-17,9% Trivit AG 50,1%
0,85 CAPCAD SYSTEMS AG 38,3%

52-Wo-Hoch (EUR) 1,23 M. Grennrich AG 61,7%
-8,9% relativ zu DAX 0,787

+155,0% relativ zu DAX 0,923
-85,0% relativ zu DAX 0,179

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Pre-IPO u. Wachstumsfinanzierungen

www.konsortium.de

DE0006323405
632 340 nicht notierte mittelständische Firmen

Kurs (EUR)

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

Stichtag: 9.3.2007

Im laufenden Jahr könnten noch einige
Börsengänge anstehen

analysiert von: 
Manuel Hölzle



Unternehmen & Management
Einen eher ungewöhnlichen Weg an die Börse nahm die Share-
holder Value Beteiligungen AG („SVB“). 1980 zunächst von Gün-
ter Weißpfennig als Investmentclub R3000 gegründet, wurde
das Kapital Ende 2000 aufgrund des inzwischen zu großen Volu-
mens in die SVB übergeführt, die mittels eines Management-Ver-
trags von der Shareholder Value Management AG verwaltet
wird. Nach mehreren Kapitalerhöhungen und der Notierung im
Freiverkehr 2001 hat sich die Aktionärsstruktur deutlich ver-
breitert. Seit Juli 2006 notiert die SVB im Entry Standard.

Positionierung & Strategie
Die SVB investiert die eigenen Mittel vor allem in deutsche Akti-
en, aber auch im deutschsprachigen Ausland. Dabei verfolgt
man einen konsequenten Stockpicking-Ansatz, wobei neben
werthaltigen Aktien auch Papiere wachstumsstarker Gesell-
schaften auf dem Radar stehen. Allgemein verfolgt SVB einen
mittel- bis langfristigen Anlagehorizont. Das Portfolio ist stets
auf 10 bis 15 Beteiligungen begrenzt, um eine Risikodiversifika-
tion zu erreichen, aber auch noch eine intensive Analyse der
einzelnen Unternehmen zu ermöglichen. Der Schwerpunkt der
Investments liegt auf Small Caps, da diese häufig nicht im Fokus
von Banken beziehungsweise institutionellen Anlegern stehen
und somit oft günstige Einstiegsmöglichkeiten bieten.

Chancen & Risiken
Auch wenn die SVB einen recht konservativen Anlagestil ver-
folgt, kann man sich nicht von den Schwankungen an der Börse
frei machen. Neben der klassischen Anlage engagiert sich die
SVB aber auch bei Unternehmen in Sondersituationen, bei-
spielsweise bei Squeeze-out-Kandidaten. Dabei wird man auch
selbst aktiv und hat etwa beim Squeeze-out der Gerling Versi-
cherung durch Talanx zusammen mit anderen Aktionären über
die Shareholder Value Management AG als Portfolio-Berater
Anfechtungsklage eingereicht. Weitere Chancen resultieren

auch aus Nachbesserungsansprüchen aus Spruchstellenver-
fahren, bei denen die SVB mit eingereichten Aktien beteiligt ist.

Zusammenfassung & Einschätzung
Nach einem Gewinn von 2,3 Mio. EUR in 2005 verzeichnete die
SVB im abgelaufenen Jahr nach vorläufigen Zahlen einen Jahres-
überschuss von 0,44 Mio. EUR. Allerdings erhöhten sich die stillen
Reserven im Jahresverlauf
von 2,2 auf 2,9 Mio. EUR, und
auch die verwalteten Mittel
stiegen von 13,6 auf 18,5 Mio.
EUR. So lag der innere Wert
der Aktie zum Jahresende
bei 26,58 EUR. Auf Basis die-
ser Zahlen sollen die Ak-
tionäre auch für 2006 eine Ba-
sisdividende von 0,60 EUR
erhalten. Nach der im Som-
mer 2006 durchgeführten Ka-
pitalerhöhung steigt die nor-
male Ausschüttungssumme
entsprechend um 50%,
während die Bonuszahlung
von 1,40 EUR aus dem Vor-
jahr entfällt.

Der Start ins neue Geschäftsjahr verlief für die SVB nicht zu-
letzt aufgrund der freiwilligen Abfindung des Großaktionärs
für die Allianz Leben erneut erfreulich, wodurch der innere
Wert bis Ende Februar weiter auf 28,08 EUR zulegte. Aktuell
weist der Aktienkurs einen Abschlag
von gut 15% auf den inneren Wert auf.
Dieser Abschlag sollte sich in den kom-
menden Monaten wieder etwas verrin-
gern und der Kurs sich dem inneren
Wert annähern.
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Value Investments

Shareholder Value Beteiligungen AG
Vom Investmentclub zur erfolgreichen Beteiligungs-AG

Shareholder Value Beteiligungen AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

23,69 Strategie
0,698
16,54 Homepage

EpS 2006e (EUR) 0,63
KGV 2006e 37,6 Mitarbeiter 2
Div. 05 (EUR) 2,00 Gründungsjahr 2000
Div. 06e (EUR) 0,60 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 2,5% Anzahl Beteil. ca. 15

19,6 Größte Beteiligungen
28,08 Allianz Lebensvers. AG

-15,6% Leifheit AG
19,68 Pulsion AG

52-Wo-Hoch (EUR) 27,84 Sto AG Vz
-9,2% relativ zu DAX 0,784

+97,4% relativ zu DAX 0,715
n.ber. relativ zu DAX n.ber.

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Value-Investing

www.shareholdervalue.de

DE0006059967
605 996 Aktien Deutschland

Kurs (EUR)

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

n. ber.: nicht berechenbar
Stichtag: 9.3.2007

Shareholder Value Beteiligungen (605 996) EUR

analysiert von: 
Thorsten Renner

Vor allem kleinere und mittelgroße
Titel hat Shareholder Value im Blick



Unternehmen & Management
Die Augsburger Value-Holdings AG ist ein Investmentunterneh-
men, das sich auf eigene und fremde Rechnung an börsenno-
tierten, überwiegend mittelständischen Unternehmen betei-
ligt. Die Auswahl der Beteiligungen erfolgt dabei ausschließlich
nach den Grundsätzen des Value-Investing. Darüber hinaus
berät die Value-Holdings AG über ihre Tochtergesellschaften in-
stitutionelle und private Investoren bei der Vermögensverwal-
tung und der Kapitalanlage und ist in der Fondsvermittlung
tätig, wobei sie als unabhängiger Vermittler von Investmentan-
teilen und Beteiligungen auftritt und mit allen bedeutenden
Fondsgesellschaften und Initiatoren zusammenarbeitet. Der
Vorstandsvorsitzende Georg Geiger ist seit nunmehr über 20
Jahren im Wertpapiergeschäft aktiv und kann eine große Exper-
tise im Bereich der Wertpapieranalyse vorweisen. Seit 1992 ist
er Vorstand der Value-Holdings AG.

Positionierung & Strategie
Der Grundgedanke der Anlageentscheidungen bei der Value-
Holdings AG ist das Value-Investing. Daher liegt der Beteili-
gungsfokus auf Unternehmen, deren Substanz, Ertragskraft
oder künftiges Potenzial vom Finanzmarkt zum Zeitpunkt des In-
vestments nicht genügend honoriert wird. Es wird versucht,
aufgrund von Marktineffizienzen unterbewertete Unternehmen
zu identifizieren und so einen Discount auf den inneren Wert zu
erhalten. Die Value-Holdings-Gruppe strebt bei den von ihr
getätigten Investments eine überdurchschnittliche Rendite bei
unterdurchschnittlichen Kosten und Risiken an. Der zeitliche
Rahmen eines Investments ist in der Regel mittel- bis langfristig.
Die Auswahl der Investments erfolgt aufgrund eigenhändiger
Unternehmensanalysen und einer disziplinierten Umsetzung
der Value-Investing-Strategie. Maßgeblich bei der Auswahl von
Beteiligungen sind neben Bewertungskennzahlen wie dem
Kurs/Gewinn-Verhältnis, dem Kurs/Buchwert-Verhältnis oder
der Eigenkapitalrentabilität auch Faktoren wie gesunde Bilan-

zen, klare Geschäftsmodelle sowie ein kompetentes und seriö-
ses Management.

Chancen & Risiken
Durch die Investments aus-
schließlich in unterbewertete,
börsennotierte Gesellschaften
ergibt sich eine gewisse Si-
cherheitsmarge. Je tiefer der
Kaufpreis unter dem inneren
Wert liegt, desto geringer ist
auch das Risiko, mit dem In-
vestment Geld zu verlieren.
Die durchschnittliche Rendite
der Portfolios der Value-Hol-
dings AG beträgt seit 1992
stattliche 20,60%, was eindeu-
tig für die angewandte Strate-
gie spricht. Einen Wermuts-
tropfen könnten Anleger darin
sehen, dass Value-Holdings
sehr stark vom Vorstand ab-
hängig ist. Er prägt vor allem

die umgesetzte Strategie und die konsequente Disziplin bei der
Umsetzung. 

Zusammenfassung & Einschätzung
Geiger und sein Team haben in den vergangenen Jahren ein-
drucksvoll bewiesen, dass die Value-Strategie aufgeht und ei-
ne überdurchschnittliche Performance erzielt werden kann.
Genauso wie der Investmentansatz des Unternehmens, ist
auch die Aktie der Value-Holdings AG
für einen längeren Zeitraum konzipiert.
Wer viel Zeit und Ruhe mitbringt, kann
auf das Geschick von Vorstand Geiger
vertrauen. 
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Value Investments

Value-Holdings AG 
Value-Investing mit Sicherheitsmarge 

analysiert von: 
Felix Gode

Value-Holdings (760 040) EUR

Value Holdings AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

4,65 Strategie
1,86
8,65 Homepage

EpS 2006e (EUR) 0,58
KGV 2006e 8,0 Mitarbeiter 8
Div. 05 (EUR) 0,09 Gründungsjahr 1992
Div. 06e EUR) 0,12 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 2,6% Anzahl Beteil. 11

8,906 Größte Beteiligungen
4,79 Schaltbau Holding AG

-2,9% Augusta Technologie AG
4,20 Hansen Sicherheitstechnik AG

52-Wo-Hoch (EUR) 5,35 Lloyd Fonds AG
+0,4% relativ zu DAX 0,868

+154,1% relativ zu DAX 0,920
-51,1% relativ zu DAX 0,583

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Value-Investing

www.value-holdings,de

DE0007600405
760 040 Aktien Deutschland

Kurs (EUR)

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

Stichtag: 9.3.2007

Bei Value-Holdings zählen Werte



Unternehmen & Management
Die im Jahre 1997 in Berlin gegründete bmp AG ist auf Frühpha-
sen- und Expansionsfinanzierungen von zumeist jungen Wachs-
tumsunternehmen spezialisiert. Hierbei konzentriert sich die Ge-
sellschaft auf innovative Unternehmen vornehmlich mit Sitz in
Deutschland, Polen sowie der Schweiz. Der Unternehmensgrün-
der und Vorstandsvorsitzende Oliver Borrmann ist mit 15,15%
auch heute noch größter Einzelaktionär der Gesellschaft.

Positionierung & Strategie
Derzeit ist bmp an 22 Unternehmen direkt beteiligt, von denen 15
in Deutschland, weitere fünf in Polen sowie jeweils eines in der
Schweiz und den USA ansässig sind. Per Ende 2006 beträgt das
dort über offene und stille Beteiligungen sowie Darlehen investier-
te Kapital 29,5 Mio. EUR. Bezogen auf die Anschaffungskosten ist
das Kapital in den Sektoren Telekommunikation/IT-Services
(23%), Life Science (21%), Financial Services (18%), Marketing Ser-
vices (13%), Medien/Entertainment (12%), E-Commerce/Internet
(8%) sowie Technologie (5%) investiert. Neben den Direktinvest-
ments bestehen teilweise Co-Investments mit der bmp-Tochter
bmp venture-tech (KfW-Parallelfonds) sowie der von bmp gema-
nagten Central & Eastern Venture GmbH (DEG-Parallelfonds).

Immer größere Bedeutung gewinnt neben den Direktbeteiligun-
gen der Bereich des Asset Managements für Dritte. Hier baut
bmp seit einigen Jahren konsequent das Geschäft mit geschlos-
senen Fonds auf. Bereits seit geraumer Zeit managen die Berli-
ner auch VC-Fonds für die KfW. Seit 2005 arbeitet bmp zudem
mit König & Cie. zusammen, einem auf geschlossene Fonds spe-
zialisierten Hamburger Emissionshaus, und hat dafür unter an-
derem einen Private-Equity-Dachfonds aufgelegt. Ziel der Aus-
weitung dieser Aktivitäten ist es, die Fixkosten komplett durch
wiederkehrende Einnahmen aus den Managementgebühren be-
streiten zu können.

Chancen & Risiken
Naturgemäß ist bmp als VC-Unternehmen, das sich auf Frühpha-
senfinanzierungen spezialisiert hat, in einem sehr risikoreichen
Markt unterwegs. Der gute Track Record des Managementteams,
das seit 1997 auf 11 IPOs, über 20 Trade-Sales und 10 sonstige erfolg-
reiche Verkäufe zurückblickt, zeigt jedoch, dass man die bran-
chentypischen Risiken beherrscht. Ebenfalls für bmp spricht der
inzwischen erreichte „Reife-
grad“ des Portfolios. So befinden
sich annähernd 90% der Beteili-
gungen in der Expansionsphase,
rund ein Viertel ist bereits bör-
sennotiert. Derzeit sind die Er-
träge noch stark von Exits ab-
hängig. Große Chancen ergeben
sich daher durch den Ausbau
des wesentlich weniger schwan-
kungsanfälligen Asset Manage-
ment-Geschäfts, wodurch die Er-
tragsströme künftig deutlich
planbarer sein werden.

Zusammenfassung &
Einschätzung
Durch die zunehmende Bedeutung des Asset Management-Berei-
ches ist der zuletzt gemeldete NAV von 1,96 EUR je Aktie nicht
mehr als Bewertungsmaßstab geeignet. Auf Basis branchenübli-
cher Multiples für Assets under Management wären allein schon
die rund 42 Mio. EUR per 31.12.2006 mit zusätzlich etwa 8 bis 9
Mio. EUR anzusetzen, wodurch sich der
„innere Wert“ auf 2,45 EUR erhöhen wür-
de. Zudem dürfte bereits der Potenzial-
wert des inzwischen weitgehend ausge-
reiften Portfolios über dem aktuellen
Börsenkurs anzusiedeln sein.
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Wagniskapital

bmp AG
Von der Beteiligungsfirma zum Private Equity Asset Manager

bmp AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

2,52 Strategie
17,5

44,10 Homepage
EpS 2006e (EUR) 0,20
KGV 2006e 12,6 Mitarbeiter 15
Div. 05 (EUR) 0,00 Gründungsjahr 1997
Div. 06e (EUR) 0,00 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 0,0% Anzahl Beteil. 22

41,3 Größte Beteiligungen
2,36 Revotar Biopharma AG

+6,8% TFG Capital AG
1,73 K2 Internet S.A.

52-Wo-Hoch (EUR) 2,65 ergotrade AG
+9,6% relativ zu DAX 0,947

+140,0% relativ zu DAX 0,869
-92,2% relativ zu DAX 0,092

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Venture Capital

www.bmp.com

DE0003304200
330 420 Aktien Deutschland

Kurs (EUR)

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV* (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

*) (teilweise) von GSC Research geschätzt
Stichtag: 9.3.2007

bmp (330 420) EUR

bmp steuert seine Aktivitäten 
von Berlin aus

analysiert von: 
Alexander Langhorst



Positionierung & Strategie
Die Black Box Capital AG ist seit Ende Juli 2006 im Open Market
notiert. Ausgegeben sind 1,3 Mio. Aktien, 49% davon hält nach
letzten Informationen die Lena Beteiligungs AG. Mit einem Bör-
senwert von 1,2 Mio. EUR zählt Black Box zu den kleinsten Fir-
men auf dem deutschen Kurszettel. Der Fokus liegt auf Minder-
heitsbeteiligungen im Pre-IPO-Bereich, über die den Firmen
Geld für das weitere Wachstum zur Verfügung gestellt wird und
die dann bis über den Börsengang hinaus begleitet werden.

Chancen & Risiken
Der Erfolg lässt jedoch auf sich warten: Notiert sind aus dem
Portfolio inzwischen Endor, NascaCell, Galileo Medien, Eteleon
und CdC, die allesamt eine schlechte bis desaströse Kursent-
wicklung aufweisen. Zum Teil hält man noch Anteile, was den
katastrophalen Verlauf der Black Box-Aktie erklärt. Vom Emissi-
onskurs bei 3,50 EUR gingen bis heute über 80% verloren, die
Aktie ist inzwischen ein Penny Stock. Neu investiert wurde in
die Terra Elast AG und ein nicht namentlich genanntes Webpor-
tal für Weinkenner.

Zusammenfassung & Einschätzung
Der nicht unbedingt Vertrauen erweckende Namensbestandteil
„Black Box“ ist Programm: Mangels konkreter Informationen
tappen Investoren über den Wert weitgehend im Dunkeln. Da
man neben den genannten noch weitere Beteiligungen hält und
einige der bereits gelisteten Werte sich wieder erholen könn-
ten, ergeben sich vom erreichten tiefen
Niveau möglicherweise wieder Chan-
cen. Ein Investment muss aber – nicht
zuletzt aufgrund der dünnen Informa-
tionen – als hochspekulativ eingestuft
werden.
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Wagniskapital

Black Box Capital AG
Der Name ist Programm

Positionierung & Strategie
Das Grundkapital der Lena Beteiligungs AG beläuft sich auf 3,25
Mio. EUR, eingeteilt in ebenso viele Aktien. Ein Großteil dersel-
ben wurde kurz vor der Einführung in den Freiverkehr zu 1,50
EUR bei Investoren platziert, wodurch dem Unternehmen
knapp 4 Mio. EUR zuflossen. Das Geschäftsmodell ist vergleich-
bar mit dem der Black Box: Auch Lena investiert in mittelstän-
dische Unternehmen im deutschsprachigen Raum, die im Zuge
ihrer Wachstumsfinanzierung einen Börsengang planen.

Chancen & Risiken
Die größte Beteiligung der Lena ist die Black Box Capital
AG; ähnlich wie bei dieser lässt die Transparenz von Lena
jedoch zu wünschen übrig. Immerhin veröffentlicht Lena je-
den Monat den inneren Wert der Aktie, an dem sich der An-
leger grob orientieren kann. Ende Januar lag dieser bei 1,38
EUR, nachdem es vor sechs Monaten noch 1,84 EUR waren.
Der Kursverfall bei Black Box hat sich also deutlich negativ
bemerkbar gemacht. Neben Black Box wird als wesentliche
Beteiligung die ARBOmedia AG ausgewiesen, während die
Neue Sentimental und die DLO nicht mehr explizit aufge-
führt werden.

Zusammenfassung & Einschätzung
Die Lena selbst wird seit Anfang Juni 2006 im Freiverkehr ge-
handelt und weist von ihrem Emissionsniveau von 1,70 EUR
ebenfalls eine deutlich negative Tendenz aus. Mit 1,10 EUR
wird die Lena-Aktie mit einem Ab-
schlag von 20% gegenüber dem inne-
ren Wert gehandelt, was angesichts
der schweren Einschätzbarkeit der
Black Box als wesentlicher Beteili-
gung nicht übertrieben erscheint.

Lena Beteiligungs AG
Steht und fällt mit der Tochter Black Box

analysiert von: 
Mathias Wahler

analysiert von: 
Mathias Wahler

Black Box Capital (A0H HE7) EUR

Lena (A0D 90R) EUR



Unternehmen & Management
Die Jenaer DEWB AG kann auf eine sehr bewegte und ereig-
nisreiche Historie zurückblicken. Seit Ende der 90er Jahre
im Zuge der Integration in den von Lothar Späth geführten
Jenoptik-Konzern der Einstieg in das Venture Capital-Ge-
schäft erfolgte, hat das Investment-Team unter Leitung un-
terschiedlicher Vorstandsvorsitzender 340 Mio. EUR in 52
Unternehmen investiert und dabei Rückflüsse von mehr als
400 Mio. EUR generiert. Per Jahresultimo belief sich der
Wert des investierten Kapitals auf rund 40 Mio. EUR verteilt
über 12 Unternehmen.

Positionierung & Strategie
Mit dem Zukunftsmarkt der optischen Technologien und
der Sensorik hat sich das DEWB-Management einem eindeu-
tigen Branchenfokus verschrieben. Entlang der gesamten
„Photonischen Kette“ – hierunter fallen Lösungen zur Lich-
terzeugung, Lichtübertragung und Erfassung von Licht –
sucht der Vorstand nach geeigneten Kandidaten. Dass im
aktuellen Portfolio jedoch auch Biotechs (Noxxon) und
Software-Dienstleister (4flow) enthalten sind, lässt sich mit
den Folgen einer früheren weniger disziplinierten Investiti-
onspolitik erklären. Grundsätzlich investiert die DEWB zwi-
schen 2 und 7 Mio. EUR in eine neue Beteiligung, abhängig
davon, in welcher Phase (Seed, Start-up, Early Stage) sich
das jeweilige Unternehmen befindet. Im Gegenzug strebt sie
eine signifikante Minderheitsbeteiligung an, wobei ein Aus-
stieg über die Börse oder mittels Trade Sale nach drei bis
sieben Jahren erfolgen soll.

Die vom BGH abgewiesene Klage eines DEWB-Aktionärs ge-
gen den ehemaligen Großaktionär Jenoptik auf Zahlung ei-
ner erhöhten Abfindung löste in dem Papier einen deutli-
chen Kursrutsch aus. Hinzu kam der schrittweise Ausstieg

Jenoptiks, der für Druck auf die Notierung sorgte. Ange-
sichts dieser Ereignisse gerieten die operativen Fakten
lange Zeit in den Hintergrund. Während Noxxon eine stra-
tegische Allianz mit dem Pharmakonzern Pfizer bekannt
gab, musste die KSW Microtec nach dem Ausfall zweier
Kunden ihre Wachstumsziele für 2006 zurücknehmen. Aus
diesem Grund konnte auch nicht – wie ursprünglich ge-
plant – der KSW-Exit noch 2006 realisiert werden. Aus dem
Verkauf von SMSC- und Medigene-Aktien und der Veräuße-
rung einer weiteren Beteiligung erlöste DEWB insgesamt
9,5 Mio. EUR.

Chancen & Risiken
Der i. d. R. frühe Investitionszeitpunkt sichert DEWB gemes-
sen am eingesetzten Kapital einen hohen Einfluss sowie ein
sehr weit reichendes Mitspracherecht zu. Kommt es am En-
de des Investitionsprozesses zu einem erfolgreichen Exit,
so lassen sich attraktive Renditen auf das eingesetzte Kapi-
tal erwirtschaften, wie eine seit 1997 realisierte Internal
Rate of Return (IRR) von 17,2% belegt. Das Profil einer VC-Ge-
sellschaft bringt es mit sich, dass mitunter Beteiligungen
teilweise oder ganz abgeschrieben werden müssen, weil
technologische Komplikationen auftreten oder andere ver-
einbarte Meilensteine nicht erreicht werden.

Zusammenfassung & Einschätzung
Die DEWB ist auf dem besten Weg, das turbulente Jenoptik-
Kapitel endgültig hinter sich zu lassen. Mit der KSW Micro-
tec und Noxxon gehören dem Portfolio zwei äußerst attrak-
tive Beteiligungen an, die für die Zu-
kunft ein signifikantes Wertsteige-
rungspotenzial aufweisen. Die Aktie
empfiehlt sich aufgrund des beschrie-
benen Risikoprofils aber nur für er-
fahrene Investoren.
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Wagniskapital

DEWB AG
Jäger des Lichts

DEWB (804 100) EUR

DEWB AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

2,79 Strategie
15,23
42,49 Homepage

EpS 2006e (EUR) 0,12
KGV 2006e 23,3 Mitarbeiter 8 (H)
Div. 05 (EUR) 0,00 Gründungsjahr 1872
Div. 06 (EUR) 0,00 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 0,0% Anzahl Beteil. 13

39,6 Größte Beteiligungen
2,60 KSW 100,0%

+7,3% Noxxon 61,8%
2,03 4flow 44,4%

52-Wo-Hoch (EUR) 4,11
-30,0% relativ zu DAX 0,605
-32,3% relativ zu DAX 0,245
-97,1% relativ zu DAX 0,034

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Venture Capital

www.dewb-vc.com

DE0008041005
804 100 Optiknahe Bereiche u. Biotech

Kurs (EUR)

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV* (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

Mitarbeiter: (H) in der Holding; Stichtag: 9.3.2007

analysiert von: 
Marcus Wessel



Unternehmen & Management
Die seit April 2004 als „KST Beteiligungs AG“ firmierende Gesell-
schaft ging aus der bereits 1984 gegründeten Keller & Treichel
Wertpapiermakler GmbH hervor. Getragen wird KST von den bei-
den Vorständen Wolfgang Rück und Kurt Ochner, der für Strategie
und Ausrichtung der Anlagepolitik verantwortlich zeichnet. Die
KST investiert ihr Kapital hauptsächlich in börsennotierte Unter-
nehmen im deutschsprachigen Raum.

Positionierung & Strategie
Der Anlageschwerpunkt liegt auf dem Segment der Small- und Mid
Caps, wobei die Beteiligungen aktiv begleitet werden. Zusätzlich zu
den langfristigen Engagements nutzt KST auch Tradingchancen,
die sich am Markt ergeben. Darüber hinaus engagiert sich KST im
Zuge von Kapitalmaßnahmen und Umplatzierungen, teilweise
auch bei Gesellschaften, die zeitnah einen Börsengang oder ein Lis-
ting planen. Bei der Anlageentscheidung steht das fundamentale
Momentum der jeweiligen Unternehmen im Vordergrund. In den
Augen des Managements sind dies Einflussparameter, die der
zukünftigen Umsatz-, Cashflow- und Gewinnentwicklung vorausei-
len können. In der Regel beteiligt sich KST an den Unternehmen mit
einem Volumen zwischen 0,5 und 5,0 Mio. EUR, während größere
Volumina normalerweise mit Partnern realisiert werden.

Chancen & Risiken
Durch eine branchenübergreifende Anlage erreicht KST eine Risi-
kostreuung im Portfolio. Allerdings ist das Geschäft auch im vor-
börslichen Bereich stark vom Börsenumfeld abhängig. Da das Un-
ternehmen nach dem strengen Niederstwertprinzip gemäß HGB
bilanziert, weist die Bilanz aktuell zumindest keine stillen Lasten,
sondern nur stille Reserven auf. Mit der Übernahme der Corpo-
rate Finance-Beratungsgesellschaft Blättchen & Partner AG wur-
de die Angebotspalette erweitert und die reine Abhängigkeit vom
Börsenverlauf reduziert. Darüber hinaus erzielt KST über die im
letzten Jahr gegründete Süddeutsche Aktienbank AG weitere Ein-

nahmen, speziell wenn eigene Beteiligungen von dieser an die
Börse begleitet werden. Erstes Beispiel war hier der Börsengang
der Datagroup IT Services Holding AG im September 2006.

Zusammenfassung & Einschätzung
Die KST Beteiligungs AG hat ihr Nettoergebnis im abgelaufenen
Geschäftsjahr 2006 nach vorläufigen Zahlen um gut 60% von 5,7

auf über 9,2 Mio. EUR gesteigert – nicht zuletzt aufgrund der plan-
mäßigen Börsengänge diverser vorbörslicher Beteiligungen. Auch
die Tochterfirma Blättchen & Partner erzielte 2006 das beste Er-
gebnis der über 20-jährigen Unternehmensgeschichte. Aufgrund
der hervorragenden Geschäftsentwicklung sollen auch die Ak-
tionäre über eine Dividende am Erfolg beteiligt werden. Die aktuell
gehaltenen Pre-IPO-Beteiligungen sollen ebenfalls innerhalb der
kommenden sechs bis zwölf Monate an den Kapitalmarkt geführt
werden, sofern sich das Börsenumfeld
weiterhin positiv gestaltet. Sollte dies ge-
lingen, ist wieder mit einer ähnlich erfreu-
lichen Entwicklung wie 2006 zu rechnen,
zumal KST noch über signifikante stille
Reserven verfügt.
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KST Beteiligungs AG
Verfügt noch über signifikante stille Reserven

KST Beteiligungs AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

8,94 Strategie
6

53,64 Homepage
EpS 2006e (EUR) 1,53
KGV 2006e 5,8 Mitarbeiter 4
Div. 05 (EUR) 0,00 Gründungsjahr 1984
Div. 06e (EUR) 0,20 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 2,2% Anzahl Beteil. ca. 40

k.A. Größte Beteiligungen
n.ber. Cybio AG
n.ber. GFT Technologies AG
8,52 Plaut AG

52-Wo-Hoch (EUR) 22,00 Schweizer Electr. AG
-54,5% relativ zu DAX 0,393

+547,8% relativ zu DAX 2,345
-52,0% relativ zu DAX 0,571

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

DE0006322001
632 200 Aktien Deutschland

Kurs (EUR)

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Pre-IPO

www.kst-ag.de

n. ber.: nicht berechenbar
Stichtag: 9.3.2007

KST (632 200) EUR

analysiert von: 
Thorsten Renner

Die KST-Vorstände Wolfgang Rück (links) und Kurt Ochner



Unternehmen & Management
Die Leonardo Venture Gruppe besteht aus zwei Venture Ca-
pital-Fondsgesellschaften: der Leonardo Venture GmbH &
Co. KGaA sowie der gewerblich geprägten Leonardo Mezza-
nine Fonds I GmbH & Co. KG. Die Verwaltung der Fonds und
das Management der einzelnen Beteiligungen werden von
der Komplementärin, der Leonardo Venture Capital GmbH,
übernommen, die von den drei Geschäftsführern Prof. Dr.
Udo Wupperfeld, Prof. Dr. Hans-Georg Köglmayr und Hans
Jochen Kopp geführt wird. Der Beteiligungsansatz der Grup-
pe konzentriert sich auf die beiden Bereiche Lebensqualität
und Gesundheit. Neben Kapital stellt die Gruppe den Betei-
ligungen auch eigenes Know-how zur Verfügung und unter-
stützt diese damit aktiv in ihrer Weiterentwicklung.

Positionierung & Strategie
Im Rahmen der Venture Capital-Beteiligungen hat sich Leo-
nardo Venture zwar grundsätzlich auf keine bestimmte Pha-
se festgelegt, dennoch besteht eine Kernkompetenz in der
Early Stage-Finanzierung. In beiden Fällen legt Leonardo
Venture großen Wert auf eine aktive Zusammenarbeit. Als
erfahrener Partner im Bereich Venture Capital stellt die
Gruppe nicht nur finanzielle Mittel zur Verfügung. Vielmehr
engagiert sich die Gesellschaft auch bei der Umsetzung von
Maßnahmen zur Förderung der Unternehmensentwicklung
wie strategische Fokussierung, die Etablierung effizienter
Controllingsysteme, die Unterstützung bei Markteinstieg,
Wachstums- und Internationalisierungsprozessen sowie die
Vermittlung von Kooperations- und Vertriebspartnern. Zwi-

schen Leonardo Venture und den Technologieunternehmen
entwickelt sich laut Unternehmen eine Erfolgspartner-
schaft.

Chancen & Risiken
Der Wettbewerbsvorteil von Leonardo Venture gegenüber
vielen anderen Venture Capital-Gesellschaften ist, dass auf
ein umfangreiches Netzwerk an Know-how und Expertise
zurückgegriffen und dies den Portfoliounternehmen nutz-
bar gemacht werden kann. Das Risiko streut die Gesell-
schaft durch ein breit diversifiziertes Portfolio. So finden
Unternehmen aus verschiedenen Branchen wie der Medi-
zin-, Umwelt- oder Kommunikationstechnologie Eingang in
das Portfolio von Leonardo. Voraussetzung ist aber eine in-
tensive mehrstufige Prüfung der Unternehmen. Dennoch ist
auch bei hoher Expertise und akribischen Untersuchungen
der Zielunternehmen nicht ausgeschlossen, dass die Wert-
entwicklung einer Beteiligung einmal hinter den Erwartun-
gen zurückbleibt.

Zusammenfassung & Einschätzung
Mit dem Verkauf der CureVac GmbH im Dezember 2005 hat
Leonardo zuletzt einen ordentlichen Erlös von 4,3 Mio. EUR
erzielen können und damit die Umsetzbarkeit der Strategie
bewiesen. Das momentane Portfolio ist zudem reif für weite-
re Veräußerungen. Alle Unternehmen entwickeln sich posi-
tiv, wobei konkret zwei Beteiligungen für einen Exit bereit
sind. Hier kann auf eine günstige Gelegenheit gewartet wer-
den. Dafür stehen drei neue Beteili-
gungen kurz vor dem Abschluss und
erweitern das Portfolio in den Bran-
chen Nanotechnologie, Energie und
Wasseraufbereitung. 
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Leonardo Venture 
Capital GmbH & Co. KGaA 
Erfolgreicher VC im Technologiebereich

Leonardo Venture GmbH & Co. KGaA
ISIN Invest-Fokus
WKN

2,29 Strategie
10,035
22,98 Homepage

EpS 2006e (EUR) k.A.
KGV 2006e n.ber. Mitarbeiter 8
Div. 05 (EUR) 0,00 Gründungsjahr 2000
Div. 06e EUR) 0,00 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 0,0% Anzahl Beteil. 8

k.A. Größte Beteiligungen
n.ber. NanoCompound GmbH 36,3%
n.ber. ISIS optronics GmbH 49,0%

2,07 ISIS sentronics GmbH 37,0%
52-Wo-Hoch (EUR) 3,02 Inoviscoat GmbH 41,2%

+18,7% relativ zu DAX 1,025
n.ber. relativ zu DAX n.ber.
n.ber. relativ zu DAX n.ber.

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

DE0005878763
587 876 Venture Capital*

Kurs (EUR)

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) diversifizierte Anlagestrategie**

www.leonardoventure.de

*) Wagniskapital für junge Technologieunternehmen
**) diversifizierte Anlagestrategie mit sehr gutem Expertennetzwerk
im Bereich Gesundheit und Lebensqualität
n. ber.: nicht berechenbar
Stichtag: 9.3.2007

Leonardo Venture Capital (587 876) EUR

analysiert von: 
Felix Gode



Unternehmen & Management
Die noch junge Firmenhistorie der mic AG reicht einschließlich
der noch als GmbH geführten Vorgängergesellschaft bis in das
Jahr 2001 zurück. Damals wurde das Unternehmen im Umfeld des
thüringischen Innovationszentrums Meiningen Incubator Center
vom heutigen CEO und Strategievorstand Claus-Georg Müller initi-
iert. Müller – in den frühen 90er Jahren Gründer des Netzwerkaus-
rüsters ADVA Optical – prägt mit seiner Unternehmerpersönlich-
keit und Branchenkontakten maßgeblich das Profil der mic.

Positionierung & Strategie
Im Unterschied zu den meisten börsennotierten Beteiligungsge-
sellschaften konzentriert sich die mic AG auf Zielunternehmen,
die ganz am Anfang ihrer Entwicklung stehen. Der Venture Capital-
Geber lässt sich dabei als Frühphasenfinanzierer klassifizieren,
der sich an jungen, innovativen Firmen aus dem Umfeld der Kom-
munikations-, Medizin- und Mikrosystemtechnik beteiligt. Das Ge-
schäftsmodell sieht neben der Bereitstellung der notwendigen
Gelder – zwischen 50.000 und maximal 2 Mio. EUR – eine aktive Be-
treuung der Jungunternehmer vor. Im Rahmen der Ausrichtung
als „Venture-Plattform“ bietet mic seinen Portfolio-Gesellschaften
beispielsweise eine kostengünstige Infrastruktur am Forschungs-
zentrum Meiningen und die Entlastung von administrativen Tätig-
keiten an. Profitieren können die Unternehmen nicht zuletzt von
den sehr guten Kontakten des CEOs Claus-Georg Müller und des-
sen Know-how über die Kommunikationsbranche.

Von entscheidender Bedeutung auch für die langfristige Entwick-
lung der mic war der Börsengang im Herbst vergangenen Jahres.
Aufgrund der schleppenden Nachfrage musste das Angebot von
über einer halben Million Stücke auf 155.000 Aktien drastisch re-
duziert werden. Und selbst diese konnten nur am unteren Ende
der Bookbuildingspanne zu 10,00 EUR platziert werden. Immerhin

ist ein Zugang zum Kapitalmarkt nunmehr vorhanden. Besser lief
es für die Beteiligung Proton Motor. Das Unternehmen aus dem Be-
reich der Brennstoffzellentechnologie nahm bei seinem Börsen-
gang an den Londoner AIM umgerechnet 7 Mio. EUR ein.

Chancen & Risiken
Die von mic adressierten Industrien der optischen Netzwerktechnik
und Mikrosystemtechnik locken mit hohen, nachhaltigen Wachs-
tumsraten. Portfolio-Unternehmen wie die AIFOTEC Fiberoptics –
ein Entwickler von Faserglitterla-
sern, die in Glasfasernetzen eine
schnellere und kostengünstigere
Datenübertragung ermöglichen
sollen – besitzen aus technologi-
scher Sicht das Potenzial, um an
diesem Trend zu partizipieren.
Dafür bringt die Ausrichtung vor-
rangig auf Seed- und Start-up-Finan-
zierungen ein erhöhtes Ausfallrisi-
ko einzelner Beteiligungen mit sich.
Außerdem kann es jederzeit zur
Kürzung öffentlicher Zuschüsse
bzw. dem Rückzug anderer Geldge-
ber und damit einhergehend Finan-
zierungsengpässen kommen.

Zusammenfassung & Einschätzung
Bei der mic AG gefällt die strikte Umsetzung eines klar formulier-
ten Branchenfokus und die aktive Unterstützung der Portfolio-Un-
ternehmen. Auch sind die Kontakte des CEOs nicht zu unterschät-
zen. Bislang wirkt allerdings noch der ver-
unglückte Börsengang nach. Die Aktie no-
tiert daraufhin weiterhin unter ihrem
Ausgabepreis, was auch damit zusam-
menhängen mag, dass der Markt auf eine
weitere Platzierung spekuliert.
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mic AG
Early Stage-Investor im Hightech-Umfeld 

Wagniskapital

mic AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

9,53 Strategie
2,155
20,54 Homepage

EpS 2006e (EUR) k.A.
KGV 2006e n.ber. Mitarbeiter 9
Div. 05 (EUR) 0,00 Gründungsjahr 2006
Div. 06 (EUR) 0,00 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 0,0% Anzahl Beteil. 11

k.A. Größte Beteiligungen
n.ber. AIFOTEC Fiberoptics 79,8%
n.ber. 3-EDGE 80,0%
8,00 Ficontec 44,8%

52-Wo-Hoch (EUR) 10,10 Inheco 25,4%
n.ber. relativ zu DAX n.ber.
n.ber. relativ zu DAX n.ber.
n.ber. relativ zu DAX n.ber.

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Early Stage-Investing

www.mic-ag.eu

DE000A0KF6S5
A0K F6S junge Technologieunternehmen

Kurs (EUR)

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

n. ber.: nicht berechenbar
Stichtag: 9.3.2007

mic (A0K F6S) EUR

analysiert von: 
Marcus Wessel

Glasfasern sind ein
Wachstumssegment



Unternehmen & Management
Die TFG Capital mit Sitz in Marl ist seit elf Jahren im deutschen
Markt für Beteiligungskapital aktiv. Das Unternehmen startete
als klassischer Venture Capital-Geber. Seit der Auflegung des
ersten TFG-Fonds im Jahre 1994 wurden insgesamt rund 250
Mio. EUR in fast 100 Beteiligungen investiert. Mit insgesamt
neun Börsengängen und mehr als 20 Trade Sales von Portfolio-
unternehmen an strategische Investoren oder Finanz-Investo-
ren hat das Unternehmen seine Fähigkeit unter Beweis gestellt,

Wertsteigerungspo-
tentiale seiner In-
vestments zu reali-
sieren. Großaktionär
bei TFG ist die bmp
AG mit über 12%.

Positionierung &
Strategie
In den vergangenen
Quartalen hat sich
die TFG von einem
reinen Venture Capi-
tal-Geber hin zu ei-
nem Private Equity-
und Small Cap-Inves-
tor entwickelt. Der
I n v e s t m e n t f o k u s

liegt mittlerweile auf börsennotierten Small- und Micro Caps (Pu-
blic Investments) sowie vorbörsliche Beteiligungen an Unter-
nehmen, die einen Bedarf an Wachstumskapital (Private Invest-
ments) haben. Dabei liegt die Priorität auf Expansionsfinanzie-
rungen ohne Festlegung auf bestimmte Branchen. Das Investiti-
onsvolumen pro Beteiligung beläuft sich in der Regel auf 0,3 bis 6
Mio. EUR. 

Chancen & Risiken
Im Jahr 2006 wurden im Bereich Private Investments Anteile an
Avecs, Matho und Hoffmann F&F erfolgreich veräußert. TFG
plant für das laufende Jahr 2007 mindestens drei weitere Exits
aus dem Bereich Private Investments. Potenzielle Beteiligun-
gen, die für einen Exit in Frage kommen, sind KSR Kübler, Kis-
ters sowie die erst kürzlich erworbene Beteiligung Eliog. Bei
letztgenannten Unternehmen ist ein IPO bereits für Juni/Juli
2007 geplant. Weitere denkbare Kandidaten für einen Exit sind
Magink, CryptoMetrics, Argos Therapeutics und EPIGAP. Fes-
ter Bestandteil der Unternehmensstrategie ist es auch, das Pri-
vate-Portfolio weiter zu straffen. Zukünftig werden höhere Be-
teiligungsquoten angestrebt. In einigen Jahren soll der Bereich
Private Investments vollständig umstrukturiert sein und ledig-
lich aus 10-15 Unternehmen bestehen.

Zusammenfassung & Einschätzung
Das Geschäftsjahr 2006 ist für TFG erfolgreich verlaufen. Der
Jahresüberschuss beläuft sich nach vorläufigen Zahlen auf
knapp 1,8 Mio. EUR, was einem Ergebnis pro Aktie von rund
0,28 EUR entspricht. Der Net Asset Value (NAV) per Ende De-
zember 2006 beläuft sich auf 3,17 EUR je Aktie. Nachdem zwar
2006 einige Beteiligungen im Rahmen von Trade Sales mit Ge-
winn veräußert werden konnten, wurden noch keine Beteili-
gungen im Zuge eines IPOs an die Börse gebracht. Wir gehen
jedoch davon aus, dass dies 2007 geschehen wird. Einige Be-
teiligungen aus dem Private-Portfolio besitzen Börsenreife.
Für den Bereich Public Investments kann davon ausgegangen
werden, dass bestehende stille Reserven bei eingegangenen
Investments im Jahresverlauf gehoben werden. Insbesondere
bei der Beteiligung an der Augusta
AG bestehen hohe Buchgewinne. Bei
anderen Beteiligungen wurden be-
reits Gewinne realisiert (Hans Ein-
hell, OHB und D+S).
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TFG Capital AG 
Erfolgreicher Private Equity- & Small Cap-Investor 

TFG AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

2,95 Strategie
11,89
35,08

EpS 2006e (EUR) 0,2 Homepage
KGV 2006e 14,8
Div. 05 (EUR) 0,00 Mitarbeiter 6
Div. 06e EUR) 0,00 Gründungsjahr 1998
Div.-Rendite 06e 0,0% Geschäftsjahr 31. Dez

3,17 Anzahl Beteil. 26
0,27 Größte Beteiligungen

+1006,5% Kisters AG 19,8%
5,4 Epigap 7%

52-Wo-Hoch (EUR) 7,8 KSR Kuebler AG 34%
Performance 1 Jahr +0,0% relativ zu DAX +0,0%

+0,0% relativ zu DAX +0,0%
+0,0% relativ zu DAX +0,0%

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

52-Wo-Tief (EUR)

NAV (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

DE0007449506

Kurs (EUR)
744 950

www.tfg.de

MCap (Mio. EUR)
AZ (Mio. St.)

  Unternehmen in Expansionsphasen

Private und Public Investments

Beteiligungen an kleinen und mittleren

n. ber.: nicht berechenbar
Stichtag: 9.3.2007

TFG Capital (744 950) EUR

analysiert von: 
Philipp Leipold

Bei Hans Einhell, die u. a. Laubsauger her-
stellt, hat TFG bereits Gewinne mitgenommen



Unternehmen & Management
Bis zum Mai vergangenen Jahres firmierte die heutige Themis
Equity unter dem Namen der VCH Best-of-VC. Themis ist Teil der
der Unternehmensgruppe Angermayer, Brumm & Lange (ABL).
Wie im Fall der auch zur ABL-Gruppe gehörenden Heliad über-
nimmt ein Team aus Investmentprofis der Sigma Capital Manage-
ment GmbH das Management des Fondsportfolios.

Positionierung & Strategie
Themis lässt sich am treffendsten als Dachfondsinvestor bezeich-
nen, der aktuell an rund zwanzig Fonds mit unterschiedlichen Anla-

geregionen (Schwerpunkte: USA und
Westeuropa) und -stilen beteiligt ist. Da-
neben hält Themis auch einige direkte
Unternehmensbeteiligungen (CfC, Mag-
nat). Die Private Equity-Fonds erfordern
i. d. R. eine hohe Mindestzeichnungs-
summe, was sie für die meisten Privatan-
leger unerschwinglich bzw. unattraktiv
macht. Themis investiert dagegen zwi-
schen 5 und 15 Mio. USD in ein einzelnes
Projekt. Der Hauptfokus liegt dabei auf
Buyout-Transaktionen und Special Situa-

tions. 10-20% der Gelder fließen zudem in Private Equity-Fonds, die
als Venture Capitalists auftreten. Aktuell befinden sich knapp zwan-
zig Fonds im Portfolio, wodurch Themis indirekt Beteiligungen an
über 60 Unternehmen hält. In Zukunft plant das Management, wei-
tere Regionen wie Osteuropa und Asien verstärkt bei seinen Invest-
ments zu berücksichtigen. Die Anlageentscheidung trifft Themis
grundsätzlich nach Gesprächen mit der Geschäftsführung der
Fonds und einer Analyse von Unterlagen und Daten, die Rück-
schlüsse auf den Track Record des Managements zulassen.

Geschickt nutzte Themis das positive Börsenumfeld für eine um-
fangreiche Kapitalerhöhung im Gegenwert von über 37 Mio. EUR.
Die eingesammelten Gelder wurden in zahlreiche neue Zielfonds
wie den Restrukturierungsfonds „Monomoy Capital“ und den auf
Immobilien ausgerichteten „Special Situations Realty Partners“
des Private Equity-Hauses Orlando angelegt. Die im September
eingegangene Beteiligung an dem Sanierungsspezialisten CfC und
das Engagement bei der österreichischen Magnat Real Estate tru-
gen ebenfalls zur Erhöhung des NAV bei. Diese für Themis ent-
scheidende Kenngröße legte 2006 um 24% bzw. 21 Cent auf 1,08
EUR zu, der Jahresüberschuss konnte auf 9,25 Mio. EUR sogar ver-
zehnfacht werden.

Chancen & Risiken
Die Konstruktion als Dachfonds federt mittels einer breiten Diver-
sifizierung über verschiedene Regionen und Anlageziele – von VC
bis zu Sondersituationen – potenzielle Klumpenrisiken weitestge-
hend ab. Auch ist die Abhängigkeit von der allgemeinen Kapital-
marktentwicklung gegenüber anderen Beteiligungsgesellschaften
eher als gering einzuschätzen. Vorrangig im Hinblick auf weitere
Finanzierungsrunden, für die Themis die Börse in Anspruch neh-
men will, bedarf es einer positiven Einstellung der Anleger zum
Thema Private Equity.

Zusammenfassung & Einschätzung
Die Themis-Aktie bietet Anlegern die
Möglichkeit, in einen börsennotierten
Dachfonds im Private Equity-Umfeld zu
investieren. Das vergleichsweise günsti-
ge Risikoprofil und der aktuelle Abschlag
auf den NAV lassen einen Einstieg unter
mittel- bis langfristigen Gesichtspunkten
attraktiv erscheinen.
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Themis Equity 
Partners GmbH & Co. KGaA
Dachfondskonzept in Aktienform

Themis Equity Partners
ISIN Invest-Fokus
WKN

0,96 Strategie
53,3

51,17 Homepage
EpS 2006 (EUR) 0,25
KGV 2006 3,8 Mitarbeiter 5
Div. 05 (EUR) 0,00 Gründungsjahr 2001
Div. 06 (EUR) 0,00 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 0,0% Anzahl Beteil. 17

60,22 Größte Beteiligungen
1,13 TDR Capital II

-15,0% Orlando Special Situations
0,85 Monomoy Capital Partners

52-Wo-Hoch (EUR) 1,21
+2,1% relativ zu DAX 0,883

+140,0% relativ zu DAX 0,869
n.ber. relativ zu DAX n.ber.

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV* (Mio. EUR)
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

DE0007857575
785 757 Private Equity-Fonds

Kurs (EUR)

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Dachfonds-Investor im PE-Umfeld

www.themis-equity.de

*) Zum 28.2.2007
n. ber.: nicht berechenbar; Stichtag: 9.3.2007

Themis Equity Partners (785 757) EUR

analysiert von: 
Marcus Wessel

In Zukunft sollen auch ver-
stärkt Investments in Ost-
europa getätigt werden;
Quelle: Slowakische
Zentrale für Tourismus



Unternehmen & Management
Die Historie der Capital Stage AG reicht bis auf die als Bör-
senmakler gegründete HWAG im Jahr 1996 zurück. Der
Wechsel im Geschäftsmodell hin zu einer Beteiligungsge-
sellschaft erfolgte nach der Übernahme der Futura Capitalis
AG. Die bis 2003 andauernde Börsenbaisse machte zugleich
eine Trennung vom defizitären Handelsgeschäft, den Ver-
kauf der Brokerage-Tochter und eine Konzentration auf das
Beteiligungsgeschäft notwendig. Die harte Sanierung
schloss der Ende vergangenen Jahres ausgeschiedene Vor-
stand Hendric Groth 2004 erfolgreich ab. Seit November lei-
tet der ehemalige equitrust-Vorstand Felix Goedhart die Ge-
schicke der Gesellschaft. Erst vor wenigen Tagen erfolgte
die Bekanntgabe über eine vollständige Neubesetzung des
Aufsichtsrates, dem ab April der ehemalige E.ON-Vorstand
Dr. Manfred Krüper, der Ex-HSH Nordbank-Manager Alexan-
der Stuhlmann und der Steuerexperte Berthold Brinkmann
angehören werden.

Positionierung & Strategie
Auch trotz dieses Wechsels an der Spitze des Unternehmens ist
grundsätzlich keine Strategieänderung erkennbar. Denn ob-
wohl Goedhart bereits damit begann, das Portfolio deutlich
umzubauen, bleibt der Fokus auf junge, wachstumsstarke Un-
ternehmen in technologieaffinen Branchen gerichtet. Mit dem
Bereich der Erneuerbaren Energien lässt sich derzeit ein klarer
Investmentschwerpunkt identifizieren, der jedoch nur als eine
Momentaufnahme verstanden werden soll. Capital Stage selbst
betont den branchenunabhängigen Hintergrund sowie das auf-
grund der schlanken Struktur flexible und unternehmerische
Handeln. Den Beteiligungen – bei Capital Stage heißen sie „Part-
nerunternehmen“ – wird ein Investmentmanager zur Seite ge-
stellt, der aktiv die jeweiligen Unternehmer mit Know-how und
Kontakten unterstützen soll. Lediglich Eigenkapital bereitzu-
stellen, dabei wollen es die Hamburger nicht bewenden lassen.

Vor allem dank der Gewinne aus dem Verkauf der vorbörslich
eingegangenen Conergy-Beteiligung konnte Capital Stage auf
Konzernebene auch für das Geschäftsjahr 2006 einen Über-
schuss von 15,8 Mio. EUR (Vj.: 25,2 Mio. EUR) vermelden. Das
Eigenkapital kletterte auf rund 53 Mio. EUR (Vj.: 44,1 Mio.
EUR), die EK-Quote verbesserte sich auf über 98%. Ende ver-
gangenen Jahres kam es dann zu dem eingangs erwähnten
Wechsel im Vorstand. Goedhart baute aus Gründen der Risi-
kodiversifizierung den Conergy-Anteil von 2,21% auf 0,67%
weiter ab, die Beteiligung an der Euro-Leasing GmbH wurde
gleich komplett verkauft. Im Gegenzug stieg er bei der ANTEC
Solar Energy AG – einem Hersteller von Dünnschicht-Solar-
modulen – mit rund 21% ein. Neu im Portfolio ist auch die
BlueTec GmbH. Diese entwickelte eine Beschichtungsanlage
für die Produktion von Absorberbändern mit besonders ho-
hen Wirkungsgraden.

Chancen & Risiken
Die Konzentration der aktuellen Beteiligungen auf das wachs-
tumsstarke Segment der Erneuerbaren Energien garantiert
dem Unternehmen von Seiten des Kapitalmarktes eine hohe
Aufmerksamkeit. Solar bleibt trotz mancher Irritationen über
Änderungen im deutschen EEG-Gesetz einfach „in“. Positiv
ist zu werten, dass der neue Vorstand die Abhängigkeit von
der Kernbeteiligung Conergy auf ein vertretbares Maß redu-
ziert hat.

Zusammenfassung & Einschätzung
Mit liquiden Mitteln von fast 50 Mio. EUR (inkl. des Conergy-
Anteils) befindet sich Capital Stage in einer äußerst komfor-
tablen Lage, um den angestrebten
Portfolioausbau in den nächsten Mo-
naten verstärkt anzugehen. Die Aktie
bleibt aufgrund der soliden bilanziel-
len Situation auch nach dem jüngsten
Kursanstieg zumindest haltenswert.
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Sonstige

Capital Stage AG
Sonnige Aussichten?

analysiert von: 
Marcus Wessel

Capital Stage (609 500) EUR

Capital Stage AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

2,47 Strategie
25,2

62,24 Homepage
EpS 2006 (EUR) 0,63
KGV 2006 3,9 Mitarbeiter 5
Div. 05 (EUR) 0,00 Gründungsjahr 1996
Div. 06e (EUR) 0,00 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 0,0% Anzahl Beteil. 4

52,8 Größte Beteiligungen
2,10 Conergy 0,7%

+17,9% Antec Solar 21,2%
1,41 Blue Tec 10,0%

52-Wo-Hoch (EUR) 2,48 profos 22,9%
+48,8% relativ zu DAX 1,286

+782,1% relativ zu DAX 3,194
-78,5% relativ zu DAX 0,256

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Wachstumsfinanzierung

www.capitalstage.com

DE0006095003
609 500 junge Technologieunternehmen

Kurs (EUR)

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAV* (Mio. EUR)
NAV / Aktie* (EUR)
Prem./Discount

*) Angabe bezieht sich auf den Wert des Eigenkapitals zum 31.12.2006
Stichtag: 9.3.2007



Unternehmen & Management
Die Anfänge der heute im Beteiligungsgeschäft tätigen Pongs &
Zahn AG reichen bis auf die seit den 20er Jahren des vorigen
Jahrhunderts börsennotierte „Viersener Textilwerke Pongs &
Zahn AG“ zurück. Nach umfangreichen Umbauarbeiten, Beteili-
gungsverkäufen und Neuakquisitionen liegt der Schwerpunkt
heute auf mittelständisch strukturierten Unternehmen, die in
der Produktion respektive Vermarktung von Kunststoffen und
anderen chemischen Rohstoffen angesiedelt sind.

Positionierung & Strategie
Alleinvorstand Joachim Schlenn-
stedt sah sich in der Vergangen-
heit mehrfach Kritik ausgesetzt,
wonach die Ausrichtung von
Pongs & Zahn auf Unternehmen
aus dem Finanzsektor und der
chemischen Industrie keinen
eindeutigen Branchenfokus er-
kennen ließ. Diesem Vorwurf
versuchte der CEO in den
zurückliegenden Quartalen mit
einer gezielten Akquisitionspoli-
tik zu begegnen. So übernahm
man die in München ansässige
Value Plast AG. Das Unterneh-
men (Jahresumsatz: ca. 10 Mio.
EUR) vertreibt im In- und Aus-
land technische Kunststoffwerk-
stoffe für verschiedene weiter-

verarbeitende Industrien. Schlennstedt will nach dem Kauf das
Wachstum bei Value Plast merklich forcieren. Bereits innerhalb
der nächsten zwei Jahre soll die Beteiligung ihren Umsatz ver-
doppelt haben. Die selbst bereits börsennotierte Pongs &

Zahn-Tochter Verion Filaments kaufte im vergangenen Sommer
ihrerseits mit der Laufaron GmbH einen Hersteller von Polya-
midgarnen. Diese werden u. a. an die Produzenten von Boden-
belägen, die Automobilindustrie und Möbelhersteller geliefert.
Pongs & Zahn ist zudem im Handelsgeschäft aktiv. Dabei wer-
den verschiedene Kunststoffe an internationale Großkunden
weiterverkauft. Der Ausbau dieser Aktivitäten erklärt größten-
teils den deutlichen Umsatzanstieg um über 100% auf knapp 80
Mio. EUR in den ersten drei Quartalen 2006. Zur weiteren Finan-
zierung des Wachstumskurses gab das Unternehmen auch im
vergangenen Jahr wieder Genussscheine in mehreren Tran-
chen aus.

Chancen & Risiken
Als Beteiligungsgesellschaft in einem zyklischen Bereich wie
der Kunststoffbranche ist Pongs & Zahn der gesamtwirtschaft-
lichen Großwetterlage Positivem wie Negativem ausgesetzt.
Hing das Unternehmen in der Vergangenheit über seine Engage-
ments im Finanzsektor auch an der Entwicklung der Kapital-
märkte, so hat sich diese Abhängigkeit nach den letzten Zukäu-
fen im Kunststoffsegment spürbar reduziert. Interessant dürfte
zu beobachten sein, was mittel- bis langfristig mit dem verblie-
benen 30%-Anteil an der AXG Investmentbank (ehemals Axxon
Wertpapierhandelsbank) geschieht.

Zusammenfassung & Einschätzung
Wenngleich Fortschritte in der Zusammensetzung des Portfolios
zu konstatieren sind, missfallen weiterhin die aus Aktionärssicht
unvorteilhafte Emission von Genussrechten im großen Stil und
die Intransparenz der Handelsaktivitäten. Die Tragfähigkeit des
Geschäftsmodells in seiner jetzigen Aus-
richtung muss das Unternehmen erst
noch unter Beweis stellen. Bis dahin
drängt sich ein Investment trotz des op-
tisch hohen Abschlags auf das ausge-
wiesene Eigenkapital nicht auf.
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Sonstige

Pongs & Zahn
Konzentration statt Diversifikation

Pongs & Zahn AG
ISIN Invest-Fokus
WKN

2,46 Strategie
5,93

14,59 Homepage
EpS 2006e (EUR) 0,15
KGV 2006e 16,4 Mitarbeiter 6 (H)
Div. 05 (EUR) 0,00 Gründungsjahr 1921
Div. 06 (EUR) 0,00 Geschäftsjahr 31.12.
Div.-Rendite 06e 0,0% Anzahl Beteil. 7

51,9 Größte Beteiligungen
8,75 Unylon 48,0%

-71,9% AXG 30,1%
2,22 Ponachem GmbH 100,0%

52-Wo-Hoch (EUR) 2,92 Value Plast 100,0%
-1,2% relativ zu DAX 0,854

+23,0% relativ zu DAX 0,445
-75,3% relativ zu DAX 0,294

Performance 1 Jahr

AZ (Mio. St.) Value-Investing in versch. Branchen

www.pongsundzahn.de

DE0006954001
695 400 Unternehmen deutschspr. Raum

Kurs (EUR)

MCap (Mio. EUR)

52-Wo-Tief (EUR)

Performance 4 Jahre
Performance 7 Jahre

NAVe (Mio. EUR)*
NAV / Aktie (EUR)
Prem./Discount

*) Angabe bezieht sich auf den geschätzten Wert des Eigenkapitals
zum 31.12.2006; Mitarbeiter: (H) in der Holding
Stichtag: 9.3.2007

Pongs & Zahn (695 400) EUR

analysiert von: 
Marcus Wessel

Brummt die Wirtschaft, läuft es
auch bei Pongs & Zahn rund
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Unternehmen WKN Seite

Aktiengesellschaft Tokugawa 628 164 63

Allerthal-Werke AG 503 420 50

Arquana International Print & Media AG 678 100 11

Arques Industries AG 515 600 40

Aurelius AG A0J K2A 44

Bavaria Industriekapital AG 260 555 42

BB Biotech AG 888 509 12

BB Medtech AG 898 194 16

Beko Holding AG 920 503 14

Beteiligungen im Baltikum AG 520 420 18

Black Box Capital AG A0H HE7 72

bmp AG 330 420 70

Capital Stage AG 609 500 79

Carthago Capital Beteiligungs AG 541 840 51

CFC Industriebet. GmbH & Co. KGaA A0L BKW 46

Conet Technologie AG A0L D6V 19

Deutsche Balaton AG 550 820 52

Deutsche Beteiligungs AG 550 810 28

DEWB AG 804 100 73

DLB-Anlageservice AG 554 030 65

DNI Beteiligungen AG 554 240 53

Falkenstein Nebenwerte AG 575 230 54

GBK Beteiligungen AG 585 090 30

GCI Management AG 585 518 48

Gesco AG 587 590 32

Greiffenberger AG 589 730 34

Heliad Equity Partners GmbH & Co. KGaA 604 729 55

Horus AG 520 412 66

Impera Total Return AG 575 130 56

Indus Holding AG 620 010 36

Konsortium AG 632 340 67

Kremlin AG 513 350 20

KST Beteiligungs AG 632 200 74

Lena Beteiligungs AG A0D 90R 72

Leonardo Venture GmbH & Co. KGaA 587 876 75

M.A.X. Automation AG 658 090 22

Max21 Man. U. Bet. AG A0D 88T 21

MBB Industries AG A0E TBQ 38

MDB AG 658 310 39

mic AG A0K F6S 76

Nanostart AG A0B 9VV 23

Navigator Equity Solutions AG A0B 8U5 47

Ponaxis AG 694 570 26

Pongs & Zahn AG 695 400 80

Rheiner Moden AG 701 870 61

Scherzer & Co. AG 694 280 60

SCI AG 605 101 62

Shareholder Value Beteiligungen AG 605 996 68

TFG Capital AG 744 950 77

Themis Equity Partners KGaA 785 757 78

Trade & Value AG 603 919 64

U.C.A. AG 701 200 27

Value Holdings AG 760 040 69

Unternehmen von A-Z
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And the winner is…
Bei den insgesamt 32 Beteili-
gungsgesellschaften aus der
letzten Sonderausgabe, bei de-
nen ein Vergleich über die letz-
ten 12 Monate Sinn macht, er-
gab sich hinsichtlich der Aktien-
kursentwicklungen ein äußerst
heterogenes Bild. 19 Titel oder
knapp 60% der Grundgesamt-
heit erzielten eine positive Per-
formance. Der Spitzenreiter Ba-

varia Industriekapital aus München konnte sich dabei auf Jahres-
sicht fast verdoppeln (+98,3%). Mit deutlichem Abstand (+50,7%)
erzielte Arques Industries Platz 2, dicht gefolgt von CapitalStage

mit einem Kurszuwachs von
48,8% und der Dt. Beteiligung
AG (DBAG) mit 38,0%. 

Erwähnenswertes
Hierbei erscheint erwähnens-
wert, dass die ersten beiden
Plätze (Bavaria und Arques)
der Kategorie „Sanierer“ zu-
zuordnen sind und weiterhin,
dass zwei der größten Beteili-
gungsgesellschaften, nämlich
Arques und DBAG, unter den
ersten vier Plätzen zu finden
sind. Rein intuitiv hätte man

erwarten können, dass relativ klei-
ne Gesellschaften an der Spitze zu
finden sind.

Die Schlusslichter
Die Rote Laterne trägt die Aktie der
KST Beteiligungs AG, welche auf 12-
Monatssicht mehr als die Hälfte ab-
gab (-54,5%). Den vorletzten Platz
belegt mit einem Minus von 38,9%
Impera Total Return, die bezogen
auf das letzte Geschäftsjahr ver-
mutlich günstigste Beteiligungsge-
sellschaft Deutschlands. Bei den
beiden Schlusslichtern fällt auf,
dass sie jeweils der Kategorie „Son-
dersituationen“ zuzuordnen sind.

Nur jede fünfte Aktie ist besser
als DAX
Gegenüber dem DAX, welcher in
den letzten 12 Monaten 15,7% zu-
legte, konnten sich sieben Titel
bzw. nur jede fünfte Aktie besser
entwickeln (siehe letzte Spalte in
Tabelle). Das bedeutet, dass Beteili-
gungsgesellschaften im vergange-
nen Jahr im Durchschnitt mit der
positiven Aktienmarktentwicklung
nicht Schritt halten konnten.

Ralf Flierl
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Resümee

And the winner is…
Ein Blick auf die Aktienkursentwicklung der einzelnen Beteiligungsgesellschaften seit der
Sonderausgabe vor einem Jahr

Performance-Vergleich Beteiligungsgesellschaften 
Unternhmen WKN 09.03.07 10.03.06 Perf. RS gg. DAX

BAVARIA Industriekapital AG 260 555 60,00 30,25 +98,3% 1,714

ARQUES Industries 515 600 17,18 11,40 +50,7% 1,302

CapitalStage AG 609 500 2,47 1,66 +48,8% 1,286

Dt. Beteiligungs AG 550 810 22,89 16,59 +38,0% 1,192

Carthago Capital Beteiligungs AG 541 840 6,09 4,45 +36,9% 1,183

BB Medtech AG 898 194 48,35 37,39 +29,3% 1,118

Leonardo Venture GmbH & Co. KGaA 587 876 2,99 2,52 +18,7% 1,025

Dt. Balaton AG 550 820 7,55 6,59 +14,6% 0,990

TFG Capital AG 744 950 2,95 2,61 +13,0% 0,977

Falkenstein Nebenwerte AG 575 230 72,00 64,80 +11,1% 0,960

GBK Beteiligungen AG 585 090 5,99 5,45 +9,9% 0,950

bmp AG 330 420 2,52 2,30 +9,6% 0,947

GESCO AG 587 590 38,09 35,85 +6,2% 0,918

Horus AG 520 412 2,87 2,71 +5,9% 0,915

BB Biotech AG 888 509 57,00 55,40 +2,9% 0,889

Themis Equity Partners KGaA 785 757 0,96 0,94 +2,1% 0,883

Trade & Value AG 603 919 14,55 14,25 +2,1% 0,882

Value-Holdings AG 760 040 4,65 4,63 +0,4% 0,868

MDB AG 658 310 5,00 5,00 +0,0% 0,864

Pongs & Zahn AG 695 400 2,46 2,49 -1,2% 0,854

INDUS Holding AG 620 010 27,90 30,16 -7,5% 0,800

KONSORTIUM 632 340 1,02 1,12 -8,9% 0,787

Shareholder Value Bet. AG 605 996 23,69 26,10 -9,2% 0,784

U.C.A. AG 701 200 5,77 6,63 -13,0% 0,752

Heliad Eq. Part. GmbH & Co. KGaA 604 729 1,08 1,29 -16,3% 0,724

GCI Management AG 585 518 8,70 11,20 -22,3% 0,671

Ponaxis AG 694 570 2,34 3,04 -23,0% 0,665

Nanostart AG A0B 9VV 22,70 30,75 -26,2% 0,638

Arquana Int. Print & Media AG 678 100 22,00 31,30 -29,7% 0,607

DEWB AG 804 100 2,52 3,60 -30,0% 0,605

Impera Total Return AG 575 130 6,32 10,35 -38,9% 0,528

KST Beteiligungs AG 632  200 8,94 19,65 -54,5% 0,393

RS gg. DAX: Relative Stärke gegenüber DAX

Smart Investor – Sonderausgabe
„Börsennotierte Beteiligungs-
gesellschaften 2006”

Die Unterschiede in der
Kursperformance sind teilweise
enorm


