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Borsennotierte Beteiligungsgesellschaften

/Wwischen Borsenhausse
und IPO-Flaute

An Nachrichten, Deals und Kapitalrunden von bdrsennotierten Gesellschaften hatten die letzten zwdIf Monate einiges zu bieten. Vor dem
Hintergrund einer weitgehend stabilen Realwirtschaft und haussierender Borsen waren die meisten Beteiligungsaktien gefragt. Ein Update.

m Schnitt brachten es die von uns beobachteten Beteili-

gungswerte seit dem vergangenen Sommer auf Kurs-

gewinne von iiber 22% (Dividenden nicht eingerechnet).
Besonders gefragt waren dabei die Restrukturierungsspezia-
listen Bavaria und Aurelius sowie die mittelstandisch orien-
tierte MBB Industries. Alle drei Aktien liefen selbst den
haussierenden DAX weit hinter sich. Deutliche Verluste muss-
ten hingegen die Aktionare der Schweizer New Value und des
Internetinvestors eValue Ventures hinnehmen. Auf einen Stra-
tegieschwenk folgte beim Sanierer CfC die Umbenennung in
UET United Electronic Technology. Der neue Name soll der
beschlossenen Fokussierung auf den Technologiesektor
Rechnung tragen. Das Engagement beim Kiichengerate-
hersteller Berndes befindet sich derweil nach dessen Insol-
venz in der Abwicklung. Ebenfalls mit neuem Namen (,,Logan
Capital“) ist die ehemalige Mountain Super Angel unterwegs.
Hier scheint ein besseres Image nach den Kursverlusten der
Vorjahre auch dringend erforderlich. Ganzlich neu in unserer
Auflistung ist die Schweizer Next Generation Finance Invest.
Bislang wird das Papier nur an der Schweizer Borse gehan-
delt. Die Gesellschaft investiert in innovative Firmen aus der
Finanzwirtschaft, die ihr Geschaftsmodell auf die Moglich-
keiten des Internets (Finance 2.0) ausgerichtet haben. Unter
den aktuell sechs Portfoliounternehmen findet sich mit
ayondo ein Marktplatz fiir Real Time-Tradingsignale sowie
die CFD-Plattform Gekko Global Markets.

Eifrige Kapitalsammler

Obgleich das Umfeld fiir Exits und [POs herausfordernd
blieb, ist es manchen Beteiligungsgesellschaften doch gelun-
gen, liber weitere Kapitalrunden frische Gelder einzusam-
meln. Zu den besonders eifrigen Kapitalsammlern zahlten
die beiden Frithphaseninvestoren mic und MAX21. Letzt-
genannte schloss seit dem vergangenen Sommer gleich drei
Kapitalerh6hungen im Gesamtwert von rund 1,7 Mio. EUR er-
folgreich ab. Das nunmehr vergrof3erte Angebot an MAX21-
Aktien mag erklaren, warum der Kurs in dieser Zeit zumeist
auf der Stelle trat. Dabei gelangen den beiden wichtigsten
Beteiligungen durchaus wichtige operative Fortschritte. So
unterstiitzt der Postdienstleister pawisda als Technologie-
partner fortan auch den Branchenprimus Deutsche Post bei
deren E-Post-Strategie. Der [T-Sicherheitsspezialist LSE erhielt
vom US-Softwarekonzern Red Hat wiederum den Zuschlag
fiir ein bedeutsames Leuchtturmprojekt.
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Maschmeyer baut Anteil an mic aus

Beim Miinchener Venture Capital-Investor mic baute Carsten
Maschmeyer seine Beteiligung im Wege einer Kapitaler-
hohung auf tiber 25% aus. Die seinerzeit von ihm gezeich-
neten Anteile erzielten zumindest auf dem Papier bereits
eine respektable Rendite. Verglichen mit der aktuellen Notiz
von iiber 4 EUR liegt der Ex-AWD-Chef mit seinem Invest-
ment schon iber 40% vorne — und das nach gerade ein-
mal acht Monaten. Im April nahm die auf Technologie- und
Life Sciences-Geschéftsmodelle ausgerichtete mic weitere
10,3 Mio. EUR iiber eine Aktienplatzierung und die Ausgabe
einer Wandelschuldverschreibung ein. Die neuen Mittel will
Vorstandschef Claus-Georg Miiller fiir die Weiterentwicklung
des bestehenden Portofolios einsetzen. Damit sei man bis
zur Exit-Reife wichtiger Beteiligungen durchfinanziert. Nun
muss die Gesellschaft liefern und ihren Exit-Versprechen
Taten folgen lassen.

Fiinf neue Beteiligungen der DBAG

In ganz anderen Dimensionen operiert die Deutsche Beteili-
gungs AG (DBAG). Das SDAX-Mitglied und Branchen-Urge-
stein schloss im vergangenen Spatsommer das Fundraising
fiir seinen neuen Private Equity-Fonds erfolgreich ab. Dabei
erreicht der DBAG Fund VI unter Beriicksichtigung des
Co-Investments der DBAG ein Volumen von 700 Mio. EUR,
die fiir Investitionen in Management Buyouts mittelstan-
discher Unternehmen eingesetzt werden sollen. Zum Teil ist
dies bereits geschehen. So ging der Vorstand im ersten
Halbjahr des neuen Geschéftsjahres 2012/13 gleich fiinf neue
Beteiligungen ein. Hinzu kam eine Anteilsaufstockung beim
boérsennotierten Maschinenbauunternehmen Homag von 33%
auf knapp 40%. Unter Beriicksichtigung der zwischenzeitlich
geflossenen Dividendenzahlung (40 Cent Basisdividende zu-
zliglich 1,20 EUR Bonus) konnte das Eigenkapital je Aktie
von Oktober bis Ende April bei 19,65 EUR in etwa auf einem
konstanten Niveau gehalten werden. Im aktuellen Abschlag
von rund 7% mogen Anleger mit Weitblick eine Einstiegs-
chance erkennen.

Wie es den GroBen erging

Die DBAG ist aber nur eine von mehreren Gesellschaften, die
schon seit Jahren die heimische Beteiligungsszene domi-
nieren. Einen vergleichbaren Anlageschwerpunkt in mittel-
standische Industrieunternehmen verfolgen auch die beiden
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Traditionsadressen Gesco und Indus, deren Aktien sich letzten zwdolf Monaten aufgrund des unsicheren konjunk-
zuletzt recht unterschiedlich entwickelten. Bei Gesco las- turellen Umfelds im laufenden Geschéaftsjahr einen leichten
tete ein vorsichtiger Ausblick auf der Notiz. Danach erwartet  Ergebnisriickgang auf voraussichtlich 18,5 bis 20,5 Mio. EUR
der Vorstand nach einem iiberaus robusten Verlauf in den  (Vorjahr: 20,9 Mio. EUR). Neben riicklaufigen Margen bei
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einzelnen Beteiligungen dirften sich auch Effekte aus der
Erstkonsolidierung der drei im vergangenen Geschéftsjahr
neu erworbenen Beteiligungen negativ auf die Gewinn-
situation auswirken. Deutlich positivere Signale sendet da-
gegen die Indus-Aktie. Hier steht seit rund einem Jahr Jir-
gen Abromeit an der Spitze der Gesellschaft. Der neue Vor-
standschef will unter der Uberschrift ,Kompass 2020* das
Wachstumstempo erhdhen und die Gruppe internationaler
ausrichten. Der Fokus soll dabei auf Zukunftsbranchen wie
Medizintechnik, dem Umwelt- und Energiebereich, Verkehr
und Logistik sowie auf der Automatisierung liegen. Den
Ankiindigungen sind mit fiinf Ubernahmen und einer An-
teilsaufstockung seit Jahresbeginn auch schon erkennbare
Taten gefolgt. An der Borse kommt nicht zuletzt der Aus-
blick gut an. Abromeit plant, 2013 das Vorjahresergebnis zu
tbertreffen und eine neue Bestmarke beim Umsatz aufzu-
stellen.

Zwei echte Qutperformer: Bavaria ...

Besonders erfolgreich verliefen die letzten zwolf Monate fiir
Aktionare der beiden Sanierer Bavaria Industriekapital und
Aurelius. Wahrend Letzterer ein alter Bekannter ist und mit
einem BoOrsenwert von iiber 600 Mio. EUR langst zu den
Schwergewichten zahlt, stand die ebenfalls in Miinchen an-
sassige Bavaria lange Zeit im Schatten ihres bekannteren
Konkurrenten. Seit dem angekiindigten und im Marz abge-
schlossenen Verkauf der Kienle + Spiess-Gruppe, dem eins-
tigen Herzstiick des Bavaria-Portfolios, an die japanische
Sumitomo kennt der Wert aber kein Halten mehr. Die Fan-
tasie der Borsianer wird mafdgeblich vom vereinnahmten,
bislang nicht bekannt gewordenen Verkaufserlos befliigelt.
Ein Teil der Einnahmen diirfte fiir Sonderausschiittungen zur
Verfiigung stehen. Der Rest flief3t in den Erwerb neuer Betei-
ligungen. Erst im Juli meldete man den Kauf eines Outsour-
cing-Dienstleisters.

Kennzahlen und Kurse bérsennotierter Beteiligungsgesellschaften

Name Sparte Kurs Kurs Kurs  Performance Performance Birsen- GjA Dividende Aktien-
L 7.8.2013 882012 1282011 _ 1Jahr 2Jahre _ wert 2012 2012 zahl
Aurelius ] Sanierer 2308 1217 907 896% _ 1545% 3855 1,74 137 3168
Bavaria Sanierer 90,6%

BBBiotech ________ Brancheniokus 10175 7540 4260  349% ___ 1388% 8985 - 870 __ 1185
BlueCap' S Sanierer oo 24400305 60%  390% 120 057 000 300
bmp media Branchenfokus

Capital Stage Branchenfokus 3,70 298 240  242%  542% 1607 018 008 5392

DEWB ] Frohphasen 151 180 129 162% 171% 198 -006 000 1523
evave . Branchenfokus 900 1228 670 -267% _ _ 343% _ __ 204 134 000 166
GBK . ..........Industriedeteligungen 610 _ 669 __ 550 _ _ -88% ____109% ___ 452 037 0830 675
MS Industrie Industriebeteiligungen

Industriebeteiligungen

*) Der Autor des Artikels halt Aktien am Unternehmen. **) in Schweizer Franken
Quelle: eigene Recherche, Kurse Xetra/Borse Frankfurt, Borse Miinchen, Borse Bern
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.. und Aurelius
Nicht weniger aktiv zeigt sich Aurelius-Chef Dr. Dirk Markus.
Neben weiteren Zukaufen stehen vor allem Add-on-Akqui-
sitionen im Mittelpunkt der Buy and Build-Strategie. So tiber-

wartet. Das im Vergleich zum Vorjahr deutlich hohere Kurs-
niveau nutzte der Vorstand vor wenigen Wochen fiir eine Ka-
pitalerh6hung mit einem Volumen von fast 60 Mio. EUR. Man
sehe im aktuellen Umfeld zahlreiche Akquisitionschancen.
Auch groflere Zukaufe traut sich der Restrukturierungs-
spezialist wieder zu. Da die meisten Beteiligungen ebenfalls
ordentlich laufen, diirfte die Kursrally vorerst anhalten.

Fazit

Mit der Entwicklung der Notierungen diirften die meisten
Unternehmen und ihre Aktiondre durchaus zufrieden sein.
Auch die nochmals gesteigerten Ausschiittungen sprechen
fir die Substanz und Ertragskraft der Beteiligungsansatze.
Die Kehrseite dieser Entwicklung stellen die ebenfalls gestie-
genen Bewertungen dar, die Value-Investoren nur noch sehr
selektiv Kaufgelegenheiten eroffnen. Gleichzeitig nimmt da-
mit die Gefahr von Enttduschungen zu. Allein unter den an-
sonsten eher wenig beachteten Small und Micro Caps lassen

nahm die Aurelius-Tochter Secop den Kompressorenherstel-  sich vereinzelt noch Schéatze entdecken. [ |
ler ACC Austria und in der Bildungssparte kaufte die Beteili-
gung LD Didactic einen Anbieter von Lehrsystemen zu. Aus

beiden Deals werden in Zukunft signifikante Synergien er-
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