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Top-Picks
der Profis

Auch Fondsmanager und Vermogensverwalter sind
immer ganz nah am Markt. DER AKTIONAR fragte nach,
welche Small und Mid Caps sich die Profi-Investoren
fUr das Jahr 2025 auf die Watchlist gesetzt haben.

it einem Plus von rund

113 Prozent zéhlte die

von Volker Glaser von

MPPM Manfred Pi-
ontke Portfolio Management in AK-
TIONAR-Ausgabe 02/24 fiir das Jahr
2024 Jahr ins Rennen geschickte
Alzchem zu den Top-Performern auf
dem heimischen Kurszettel. Beglei-
tet wurde die Aufwirtsbewegung
des Spezialchemieunternehmens
von einer starken operativen Ent-
wicklung, einer angehobenen Prog-
nose und dem SDAX-Aufstieg.

Cloud- und IoT-Lésungen sowie
eine Comeback-Chance

Ob es bei einem seiner drei Favo-
riten fiir das Jahr 2025 erneut zu
einer so starken Entwicklung reicht,
wird man in zwolf Monaten sehen.
Einer der Kandidaten ist Ionos. Die
United-Internet-Tochter bietet ,,als
solides Basisgeschéaft“ Kunden
Tools und Anwendungen fiir Web-
hosting, Domainregistrierung und
E-Commerce-Losungen an. Zudem
werden Cloud-Lésungen aus Eu-
ropa verkauft. ,Das ist der Wachs-
tumstreiber der Zukunft fiir Ionos.“
Die Cloud-Services helfen Firmen
beider Modernisierung ihrer IT-In-
frastruktur. Die Zahlen passen:
,Grundséitzlich will Ionos den Um-
satz pro Jahr im Schnitt um rund
zehn Prozent steigern. Die Ziel-
marge fiir das EBITDA liegt bei iiber
30 Prozent®, erklart Glaser. Der Um-
satz diirfte sich 2025 auf iiber 1,65
Milliarden Euro belaufen. Unterm
Strich diirfte ein bereinigter Ge-
winn je Aktie von iiber 1,60 Euro zu
Buche stehen. Daraus resultiert ein
gilinstiges KGV von 13.
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von Michael
Schroder

Das Geschaft
rund um die
Verteidigung
ist bei Kontron
inzwischen ein
starkes
Standbein.

Volker Glaser
Manfred Piontke
Portfolio
Management
(MPPM)

Mit der Aktie von Medios hat Gla-
ser ,eine der grofiten Enttduschun-
gen der letzten Jahre“ auf der
Watchlist, allein 2024 ist der Borsen-
wert um mehr als ein Viertel auf
rund 300 Millionen Euro ge-
schrumpft. , Dafiir gibt’s 2025 einen
Umsatz von knapp 1,8 Milliarden
Euro, ein bereinigtes EBITDA von
80 Millionen Euro und einen ge-
schitzten Free Cash Flow vor M&A
von 25 bis 30 Millionen Euro“, so der
Profi. Damit nicht genug: 2025 wird
ein bereinigtes EBITDA zwischen 95
und 100 Millionen Euro erwartet
und der Free Cash Flow bei rund 40
Millionen Euro landen. Wichtig: Im
EBITDA sind aufgrund von Uber-
nahme-Effekten knapp 30 Millionen
Euro Kaufpreisallokationen enthal-
ten. Bereinigt um diesen buchhalte-
rischen Effekt konnte sich der Ge-
winn je Aktie 2025 auf etwa 1,50
Euro belaufen. Das wiirde einem

Volker Glaser
Unternehmen WKN akt. Kurs
lonos AZEOOM  21,60€
Kontron AOX9EJ  19,65€
Medios AIMMCC  12,60€
Stand: 27.12.24
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23
20
| \ 17
GD50
14
1
2022 2023 2024

DER AKTIONAR 02/2025

Fotos: theromb/Shutterstock, privat (3), LariBat/Shutterstock



KGV von 8 entsprechen. ,,Der Anbie-
ter von Specialty Pharma in Europa
ist reif fiir ein Comeback an der
Borse“, lautet sein Fazit.

Mit Kontron setzt der Fondsmana-
ger auf ein Unternehmen, das seinen
Fokus auf Technologien legt, die Ma-
schinen, Gerite und Systeme mitein-
ander vernetzen. Mit seinen IoT-Lo6-
sungen konnte Kontron 2024 trotz
der Abschwichung der Wirtschaft
zahlreiche Auftrige an Land ziehen.
Dabei hat sich das Geschéft rund um
die Verteidigung zu einem starken
Standbein entwickelt. ,Der neue
GrofRauftrag kurz vor Weihnachten
untermauert eine weiterhin gute
Nachfrage®, so Glaser. 2025 stehen
die Zeichen auf weiteres Wachstum.

»Mit einem KGV von etwa 10 ist die
Aktie sehr giinstig bewertet und
konnte aufgrund der Wachstums-
und Ertragsperspektiven wieder ent-
deckt werden®, so Glaser.

Zweimal Spezialchemie und SiC
Auch Michael Kollenda hatte 2024
mit Friedrich Vorwerk einen Top-
Pick auf dem Zettel, bei dem er im
neuen Jahr weiter Luft nach oben
sieht. Das gilt aus seiner Sicht aber
auch fiir Alzchem. Er fithrt vor allem
zwei Griinde an, die die Erfolgsstory
weitertragen sollten: ,Zum einen ist
da das sehr hochmargige Geschift
mit den Nahrungserginzungsmitteln.

Michael Kollenda

Unternehmen WKN akt. Kurs
Alzchem A2YNT3 5540€
IBU-tec AOXYHT 6,75€
PVA TePla 746100 13,66€
Stand: 27.12.24
PVA TePla in Euro
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Siliziumcarbid
ist fOr uns ein
Gamechanger
in den ndchsten
Jahren.

Michael Kollenda
Salutaris Capital
Management

Init profitiert
durch
zunehmende
Investitionen in
den OPNV
und damit
verbundene
Digitalisierungen.

Lukas Spang
Tigris Capital

Zum anderen sorgen die steigenden

Verteidigungsausgaben fiir Fantasie.”
Hier habe Alzchem mit Nitroguani-
din ein Produkt im Programm, das
»auch die Amerikaner um jeden Preis

haben wollen“. Kein Wunder: Es wird

zunehmend in der Wehrtechnik als

Treibladung fiir Artilleriegeschosse

eingesetzt. ,Die Kapazititen werden

bereits ausgebaut, Liefervertrige mit

Kunden aus dem Verteidigungssektor
abgeschlossen®, weifd Kollenda.

Mit PVA TePla hat der erfahrene
Aktienstratege zudem eine Come-
back-Chance im Blick. Als ,eine der
Kursenttduschungen des Jahres
2024“habe die Aktie aus seiner Sicht
2025 Verdopplungspotenzial. In den
Kristallzuchtanlagen der Gesell-
schaft wichst das Ausgangsmaterial
fiir jeden Halbleiter heran. Fiir Fan-
tasie sorgen auch die immer stérker
nachgefragten Leistungshalbleiter
auf Basis von Siliziumcarbid (SiC),
die in den TePla-Hochtemperaturo-
fen geziichtet werden. ,,SiC ist fir
uns ein Gamechanger in den néchs-
ten Jahren®, so Kollenda. Zudem
haben die Hessen Inspektionssys-
teme fiir die Halbleiterindustrie
(Metrologie) im Programm. Der Aus-
verkaufim heimischen Technologie-
sektor biete bei der giinstig bewerte-
ten Aktie eine Einstiegsgelegenheit.

Bei IBU-tec sieht sich Kollenda als
einer der letzten Investoren, die die
Aktie nach der desastrosen Entwick-
lung noch auf dem Zettel haben. Bei
der Gesellschaft dreht sich fast alles
um Batteriematerialien — genauer ge-
sagt um Kathodenmaterial fiir den
Einsatz in Lithium-Eisenphosphat-
(LFP)-Zellen. Nachdem der Griinder
und Groflaktionér Ulrich Weitz zu-
letzt wieder in das operative Geschéft
zuriickgekehrt ist, setzt der Stratege
darauf, dass in den kommenden Mo-
naten weitere grofivolumigere Be-
stellungen eingehen werden.

Telematik, Radioisotope und
vernetzte Computer

Init hat im abgelaufenen Jahr mit
zwei Groflauftriagen fiir Aufsehen ge-
sorgt und die Basis fiir weiteres
Wachstum gelegt. ,,Zum einen hat
man einen Auftrag aus Atlanta fiir die
Lieferung eines elektronischen Fahr-
geldmanagementsystems mit einem
Gesamtvolumen von bis zu 246 Mil-
lionen Dollar erhalten, welches mit
Blick auf die dortige Fufiball-WM im
Jahr 2026 erneuert werden soll“, so

Aktien

Freie Fahrt mit Init: Aktienexperte
Lukas Spang setzt bei dem
WeltmarktfUhrer fUr Telematik-
|[6sungen im &ffentlichen
Nahverkehr auf steigende Kurse.

Lukas Spang von Tigris Capital. ,Da-
ritber hinaus wurde ein Auftrag aus
London fiir die Lieferung der Fahr-
zeugausriistung fiir alle Busse und
Straflenbahnen der ,Transport for
London’-Flotte fiir ein Fahrzeugor-
tungssystem erhalten.” Beide Ab-
schliisse werden vor allem in den
Jahren 2025 und 2026 umsatzwirk-

Lukas Spang
Unternehmen WKN akt. Kurs
Eckert & Ziegler 565970 44,74€
Init 575980 35,70€
Kontron AOX9EJ 19,65€
Stand: 27.12.24
Init in Euro
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sam. In Summe ist der Auftragsein-
gang 2024 um iiber 144 Prozent auf
362,3 Millionen Euro angestiegen
(Book-to-Bill-Ratio: 2,0). Fiir die
kommenden Jahre strebt der Tele-
matikspezialist ein Wachstum von
zehn bis 15 Prozent sowie eine Stei-
gerung der EBIT-Marge auf 15 Pro-
zent (2024e: 10,6 Prozent) an.

»,2025 diirfte fiir Eckert & Ziegler
wichtig sein, wenn es darum geht
den Proof-of-Concept im Bereich
Actinium-225 (Ac-225) unter Be-
weis zu stellen”, gibt der Neben-
werte-Experte die Richtung bei dem
Unternehmen vor, nachdem Anfang
Dezember 2024 die Produktion ge-
startet wurde. ,,Diese Ac-225-basier-
ten Radiopharmazeutika werden fiir
verschiedene Krebsarten wie Pros-
tatakrebs, Darmkrebs oder Leukai-
mie verwendet®, so Spang weiter. Bis
2030/31 erwarten Branchenkenner
durchschnittliche Wachstumsraten
von rund 15 Prozent. Bis zum grofien
Wachstumsschub durch Ac-225 wird
Eckert & Ziegler vor allem mit den
Gallium-68-Generatoren sowie mit
Lutetium-177 (Lu-177) wachsen.

Ahnlich wie Kollege Glaser sieht
Spang auch bei Kontron gute Voraus-
setzungen, dass sich das zweistellige
Wachstum im Jahr 2025 fortsetzt.
,In der zweiten Januarhalfte ist mit
der Prognose fiir 2025 zu rechnen,
im Jahresverlauf dann auch mit einer
neuen Mittelfristprognose®, weifd der
Nebenwertekenner. Nach dem Ab-
schluss der Katek-Integration wer-
den seiner Meinung nach auch wie-
der Ubernahmen stirker in den Fo-
kus genommen. ,,Um weitere Wert-
potenziale zu heben, ist auch der
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Das Kerngeschaft
von Energiekontor
erstreckt sich von
der Planung Uber
den Bau bis hin zur
BetriebsfUhrung
von Windparks im
In- und Ausland.

Der stark
wachsende
Elektronikanteil
pro Fahrzeug
bildet bei EImos
die Grundlage
fUr eine poten-
zielle operative
Outperformance
gegeniber
einem heraus-
fordernden
Sektor.

Alexander Lippert
GS&P
Kapitalanlage-
gesellschaft

Verkaufvon nicht zum Kerngeschift
gehorenden Geschiftsbereichen
moglich. Mogliche Verkaufserlose
konnten dann auch in den Riickkauf
von Aktien flieflen”, so Spang. Doch
damit nicht genug: ,,Durch eine ver-
tiefte Kooperation mit Qualcomm
sollen zukiinftig deren Prozessoren
verstirkt im Produktportfolio von
Kontron zum Einsatz kommen, um
die Themen kiinstliche Intelligenz
und Konnektivitit noch besser zu
adressieren.”

Griine Energie, Autohalbleiter
und Kredite

Die Wahl von Donald Trump hat
Aktien aus dem Bereich der erneuer-
baren Energien einen weiteren
Dampfer verpasst. ,,Die Stimmung
liegt am Boden. Doch hierin liegt eine
Chance®, meint Alexander Lippert
von GS&P. ,,Denn das Geschéft geht
weiter, vor allem in gut entwickelten
Mirkten wie Deutschland, Frank-
reich und Grofibritannien - den
Kernmirkten von Energiekontor®, so
der Kapitalmarktstratege. Er richtet
bei dem Bremer Familienunterneh-
men den Blick nach vorne: ,,Ein aus-
gewogener Ansatz, der fertige Pro-
jekte zu gleichen Teilen in den Eigen-
bestand und in den Verkauf iiber-
fithrt, verhindert den Fall in die Ver-
lustzone, sichert stabile Cashflows
und ermdglicht Investitionen in
kiinftiges Wachstum - ganz ohne Ka-
pitalerh6hungen.”

Elmos profitiert von den Trends
rund um eine sichere, komfortable
und effiziente Mobilitit. Die starke
Prisenz bei asiatischen Kunden hilft
dabei. Sinkende Investitionen und
eine Optimierung der Steuerquote
diirften helfen, den viel beachteten
Free Cash Flow erheblich zu steigern.
Das ermoglicht gepaart mit den vor-
handenen liquiden Mitteln eine deut-
lich erh6hte Dividende.

Mit der ProCredit Holding hilt
Lippert die ,,Hausbank* fiir kleinere
Unternehmen sowie Privatkunden in
Sitidosteuropa fiir aussichtsreich.

»Was zunéchst nach Risiko klingt,
wird durch eine sehr risikobewusste
Kundenauswahl und intensive Be-
gleitung ausgeglichen®, so der Stra-
tege. ,,Dies zeigt sich in niedrigen
Ausfallquoten von etwa 2,5 Prozent
und geringen Risikokosten — bemer-
kenswert, vor allem im Vergleich zu
Konkurrenten.“ Nach einigen her-
ausfordernden Jahren der Konsoli-

Alexander Lippert
Unternehmen WKN  akt. Kurs
Elmos 567710 68,50€
Energiekontor 531350 48,10€
ProCredit 622340 7,78€

Stand: 27.12.24
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dierung und den Belastungen durch
den Ukraine-Krieg préasentieren sich
die Aussichten nun deutlich positiver.
»Ein mogliches Ende des Kriegs
konnte erhebliches Potenzial freiset-
zen.” Die Bankengruppe wichst so-
lide und zahlt eine attraktive Divi-
dende (Rendite: 8,0 Prozent). ,,Auch
das KBV von unter 0,5 und das KGV
von unter 5 sind in Anbetracht der
Profitabilitit selbst im Bankenbe-
reich niedrig - sie reflektieren aber
natiirlich auch die Landerrisiken, mit
denen die Bank konfrontiert ist.“

O Fiir jeden etwas dabei

Nach einer langen Durststrecke diirf-
ten die heimischen Small und Mid

Caps 2025 ein Comeback feiern. Die

Aktien, die die institutionellen Inves-
toren auf dem Zettel haben, verfiigen

iiber ein gutes Chance-Risiko-Ver-
hiltnis, um am Ende des Jahres zu

den Gewinnern zu zdhlen. °

Hinweis auf Interessenkonflikte:

Aktien von Eckert & Zieglerund PVA TePla befinden
sich in einem Real-Depot der Bérsenmedien AG. Die
in der Publikation angesprochenen Aktien kénnen
sich in den jeweiligen Depots, Fonds oder der Ver-
moégensverwaltung von MPPM Manfred Piontke
Portfolio Management, Salutaris Capital Manage-
ment, Tigris Capital oder GS&P Kapitalanlagegesell-
schaft befinden.
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