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WATCHLIST
DER PROFIS

Fondsmanager und Vermogensverwalter sind immer
ganz nah am Markt. DER AKTIONAR fragte nach,
welche Small Caps sich die Profi-Investoren fiir

das Jahr 2023 auf die Watchlist gesetzt haben.

von Michael Schrioder ebenwerte-Experte Volker Gla-

ser schickt mit Compugroup ein

E-Health-Unternehmen ins

Rennen, das gegen konjunktu-
relle Risiken weitgehend widerstandsféhig
sei. Im Fokus stehen bei der Gesellschaft
Softwareprodukte zur Unterstiitzung aller
arztlichen und organisatorischen Tétigkei-
tenin Arztpraxen, Apotheken, Laboren und
Kliniken. ,Wir rechnen 2023 mit einem
Umsatzwachstum von mindestens fiinf Pro-
zent auf rund 1,2 Milliarden Euro sowie mit
einem bereinigten EBITDA von rund 280
Millionen Euro“, so der Manager. Um Kauf-
preisallokationen bereinigt, wiirde das

Medios deckt viele
Aspekte der Versor-
gungskette ab: von
der Arzneimittel-
versorgung bis zur
Herstellung patienten-
individueller Therapien
einschlieBlich der
Verblisterung.

Unternehmen 2023 damit mehr als 2,60
Euro je Aktie verdienen. Daraus diirfte ein
2023er-KGV von 14 resultieren. ,,Perspek-
tivisch sehen wir den Free Cash Flow bei
rund 200 Millionen Euro“, setzt Glaser
noch einen drauf. ,Das ist wenig fiir eine
Softwarefirma mit einem Borsenwert von
knapp zwei Milliarden Euro.”

Ebenfalls auf seiner Watchlist: Medios,
ein Anbieter von Specialty Pharma Solu-
tions in Deutschland. Nach einer Kurshal-
bierung erscheine die Aktie nach allen Be-
wertungskennziffern spannend: ,,Per Ende
September lag das Eigenkapital bei 445
Millionen Euro, das 23er-KGV bei 17. Den
Free Cash Flow schitzen wir 2023 auf min-
destens 50 Millionen Euro.“ Medios will
mittelfristig einen Umsatz von mehr als

Volker Glaser | Manfred Piontke Portfolio Mgmt.
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Unternehmen  WKN Kursin € Medios in Euro
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Lukas Spang | Tigris Capital
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175
150

V‘”\!\m " 125
Y \'“\ Nuddl " oo
v

2022 |A J 0 2023

zwei Milliarden Euro und eine bereinigte
operative Marge im einstelligen Prozent-
bereich erzielen. ,Tritt dieses Szenario ein,
wiirde dies einem operativen Ergebnis von
bis zu100 Millionen Euro entsprechen®, so
der Experte. ,,Das bietet reichlich Kursfan-
tasie, wenn das Management Wort halt.“

Auch bei GK Software hebt der Profi die
Kennzahlen hervor. ,, 2023 erwarten wir
einen Umsatz von 165 Millionen Euro, ein
EBIT von iiber 25 Millionen Euro und ei-
nen Gewinn je Aktie von mindestens 7,50
Euro.“ Doch damit nicht genug: ,,Das Un-
ternehmen verfiigt per Ende September
2022 iiber eine Nettoliquiditit von iiber 45
Millionen Euro. Die Cashflows sind inzwi-
schen sehr stark. Ende 2023 kénnte ohne
die Beriicksichtigung von méglichen Zu-
kdufen der Netto-Barbestand auf 70 Mil-
lionen Euro wachsen.”“ Angesichts der
Cash-Generierung, des Wachstums und
der Verbesserung der Margen sei es nur
eine Frage der Zeit, wann die Aktie breiter
am Markt entdeckt wiirde, so Glaser.

Fiir jeden etwas dabei

Mit SNP setzt Lukas Spang auf eine Ak-
tie, die er bereits im Vorjahr als Favorit ge-
nannt hatte. Der Verkauf der restlichen
SNP-Polen-Anteile fiir rund 20 Millionen
Euro habe fiir eine Verbesserung der Bi-
lanz gesorgt, so der Fondsberater bei Tigris
Capital. Zudem biete die S/4HANA-Trans-
formation weiter grofies Potenzial. ,Der
Ausbau des strategisch wichtigen Soft-
waregeschifts mit deutlich héheren Mar-

03/2023 DER AKTIONAR

Unternehmen  WKN Kurs in €

Amadeus FiRe 509310 123,20

SNP 720370 24,30

SUSS Microtec ~~ A1K023 17,50

gen sollte die Konzernmarge steigen las-
sen”, so Spang. Zudem erwartet er von dem
Ausbau der Beteiligung durch den aktivis-
tischen Investor Petrus Advisers positive
Impulse. ,,Bekommt SNP auch das Wor-
king-Capital-Thema in den Griff, sind auf-
grund des geringem Capex-Bedarfs hohe
Free Cash Flows moglich®, so die Prognose.

Ebenfalls aussichtsreich stuft der Stra-
tege die Aktie von Amadeus FiRe ein. Der
Spezialist fiir Personaldienstleistungen im
kaufméinnischen und IT-Bereich sowie Be-
treiber von Fort- und Weiterbildungsein-
richtungen profitiere von einer anhaltend
hohen Nachfrage im IT-Bereich und dem
robusten Arbeitsmarkt. Der Vorstand er-
warte im laufenden Jahr daher eine positi-
ve Geschiftsentwicklung. ,,Preissteigerun-
gen konnen bei Personalvermittlung und
Zeitarbeit weitergereicht werden®, so der
Nebenwerte-Kenner. Zudem sorge das
Thema Weiterbildung 2023 fiir Fantasie.
Stichwort: ,Biirgergeld mit finanziellem
Anreiz fiir Weiterbildung®.

Ebenfalls positiv: Die Kreditverbindlich-
keiten diirften aus Sicht des Strategen im
laufenden Jahr, abgesehen vom Leasing,
vermutlich ganz abgebaut werden. Da-
durch wiirden sich Optionen im Bereich
Aktienriickkauf oder Dividende ergeben.
Gepaart mit der hohen Free-Cash-Flow-
Rendite (2023e: 6,9 Prozent) eine gute Mi-
schung fiir steigende Kurse.

Faf:hkréiﬁe
gesucht

Amadeus FiRe hilft,
den Fachkréaftemangel
auf dem heimischen
Arbeitsmarkt zu
bekampfen.

Hinweis auf mdgliche
Interessenkonflikte:

Die in der Publikation angesprochenen
Aktien konnen sich in den Depots, Fonds
oder der Vermdgensverwaltung von Tig-
ris Capital, Manfred Piontke Portfolio
Management (MPPM) und Alpha Star
Capital befinden.

Aktien von Medios befinden sich in Real-
Depots der Borsenmedien AG.
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Frequentis mit Firmen-
sitz in Wien ist ein
globaler Anbieter von
Kommunikations- und
Informationssystemen
fUr Kontrollzentralen
(hier am Flughafen) mit
sicherheitskritischen
Aufgaben.
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Unternehmen  WKN Kurs in €

Envitec Biogas AOMVLS 50,80

Fabasoft 922985 22,05

Frequentis A2PHGS 28,80

Bei SUSS Microtec hebt der Experte nach
der Prognoseerh6hung fiir 2022 die prall
gefiillten Orderbiicher hervor. ,Der Auf-
tragseingang der letzten vier Quartale liegt
mit 456,5 Millionen Euro schon jetzt iiber
der mittelfristigen Umsatzerwartung fiir
2025 von 400 Millionen Euro.“ Angesichts
der hohen Nachfrage von Bestands- und
Neukunden sei 2023 deutliches Wachstum
zu erwarten. Seine Prognose: Umsatz 321
Millionen Euro und EBIT 35,2 Millionen
Euro. Dabei sieht Spang keine Beeintréich-
tigungen durch das US-Gesetz fiir Hoch-
leistungstechnologie. Auf dem im Februar
anstehenden Kapitalmarkttag diirfte es ei-
nen Ausblick {iber 2025 hinaus geben.

Breit gestreute Favoriten
Alpha-Star-Fondsmanager Felix Gode
setzt auf Envitec Biogas. Hintergrund: Wih-
rend beim COz-Ausstofy im Strom- und
Wairmesektor bereits Fortschritte erkenn-
bar sind, ist der Verkehrssektor einer der
Sorgenkinder der Energiewende. ,,Damit
sich das dndert, wurde im Mai 2021 das Ge-
setz zur Weiterentwicklung der Treibhaus-
gasminderungsquote - kurz THG-Quote -
beschlossen®, weify Gode. Soll heiflen: Wer
CO2-emittierende Kraftstoffe in Verkehr
bringt, miisse dafiir bezahlen. Mineral6l-
konzerne kdnnten die THG-Quoten aber
von Herstellern sauberer Kraftstoffe erwer-
ben. Hier kommt Envitec ins Spiel: Das in
der neuen BioLNG-Anlage in Giistrow ab
dem Frithjahr produzierte BioLNG werde

Felix Gode | Alpha Star Capital

Frequentis in Euro
34
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als Kraftstoff, etwa fiir Lkws, verkauft. Das
ausgegebene Umsatzpotenzial im niedrigen
zweistelligen Millionenbereich fiir die neue
Anlage diirfte gewohnt konservativ formu-
liert sein.

Potenzial sieht der ehemalige Analyst
auch bei Fabasoft. ,Vor allem die auf kiinst-
licher Intelligenz basierende Enterprise-
Search-Losung Mindbreeze konnte mit
Wachstumsraten von jeweils 20 Prozent in
den vergangenen drei Quartalen wieder an
Fahrt gewinnen. Mit EBIT-Margen von
rund 40 Prozent wirkt sich das langsam,
aber sicher auch wieder positiv auf den
Konzerngewinn aus.“ Zudem konnte das
Softwarehaus durch eine attraktive Uber-
nahme das unprofitable Geschift in der
Schweiz restrukturieren. ,,Der positive Mar-
gentrend sollte sich damit weiter verfesti-
gen, sodass Niveaus oberhalb der 20-Pro-
zent-Marke schon bald wieder die Norm
sein sollten”, legt sich Gode fest.

Frequentis diirfte von den weltweit stei-
genden Investitionen in die Verteidigung
profitieren. Das Unternehmen habe zuletzt
einen Auftrag der Bundeswehr fiir die IT-
Ausstattung der nationalen Luftverteidi-
gung vermeldet, so der Fondsmanager.
Auch in den USA sei man mittlerweile in
einer guten Position, den ein oder anderen
Grofauftrag an Land zu ziehen. ,,Umsatz-
seitig diirfte es beim Weltmarktfiithrer fiir
Control-Center-Losungen daher in den
kommenden Jahren gut laufen. Beim Ge-
winn wirkt der steigende Software-Anteil
positiv, sodass wir mit graduellen Margen-
steigerungen tiber die Zeit rechnen.“ e
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