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WATCHLIST
DER PROFIS

Fondsmanager, Vermogensverwalter und Vorstinde
von Beteiligungsgesellschaften sind immer nah am
Markt. DER AKTIONAR fragte nach, welche Small Caps
sie fiir 2022 auf der Watchlist haben.

von Michael Schroder ei Dr. Georg Issels, Vorstand der ~ Zur Verbesserung der Profitabilitét sollen
Beteiligungsgesellschaft Scherzer  jihrlich zehn Millionen Euro Kosten ein-
& Co., steht mit der Aktie von  gespart werden®, so der Profi. Und: Team-
Teamviewer einer der Top-Verlie- viewer generiert hohe Cashflows, die Ver-
rer aus dem Jahr 2021 auf der Watchlist.  schuldung sinkt dadurch sehr schnell. Ab-
,Teure Sponsoringvertrige mit Manchester ~ gerundet wird das Bild durch latente Uber-
United und dem Formel-1-Team von Mer- nahmefantasie.
cedes sorgten zudem fiir viel Kritik.“ Die Mit Advanced Blockchain hat der Scher-
Effekte der Marketingaktivitdten sollten  zer-Vorstand einen Inkubator, Investor und
aberin zweibis drei Jahren sichtbar werden.  Partner in der Blockchain-Industrie auf der
Zudem konnte der Ausbau des Enterprise- Watchlist, der iiber ein breit angelegtes
Geschifts Teamviewer zuriick auf den  Portfolio von Krypto-Assets verfiigt. Eben-
Mit der Soft- Wachstumspfad bringen. ,,Der Umsatzan- falls interessant: Bei der Beteiligung an
ware von teil von aktuell 15 Prozent konnte sichin ~ Peaq soll die dezentrale Ladestruktur mit
Teamviewer den nichsten Jahren mehr als verdoppeln.  einem grofien Automobilhersteller ausge-
kann man auch baut werden. Mit der Unternehmensbetei-
Smartphones ligung an der FinPro AG soll zudem in den
aus der Ferne NFT-Markt vorgedrungen werden.
steuern,
verwalten,
Uberwachen

und reparieren.
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' Georg Issels | Scherzer & Co.
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Roland Kénen | Value-Holdings Capital
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Bei K+S konnten sich die Gewinnprogno-
sen im laufenden Jahr als zu gering erwei-
sen. Hintergrund: Die globalen Spotpreise
fiir Kali befinden sich auf einem 13-Jah-
res-Hochststand. ,,Die Preisexplosion wird
durch die jiingst verhéngten US-Sanktio-
nen gegen Belaruskali noch befeuert®, so
der Experte. Analysten erwarten fiir 2022
ein EBITDA von 944 Millionen Euro. Soll-
ten sich die Kalipreise auf dem hohen Ni-
veau halten, lasst sich laut Issels aber auch
ein EBITDA 2022 von 1,5 bis 2,0 Milliarden
Euro errechnen. ,Diese Entwicklung ist
nach unserer Einschétzung bisher noch
nichtin den Analystenmodellen eingepreist.
Wir halten es fiir gut mdéglich, dass K+S hier
sehr positiviiberraschen kénnte.“ Zum Ver-
gleich: Der Konzern selbst stellte auf dem
Kapitalmarkttag ein operatives EBITDA
von einer Milliarde Euro (2021e: 830 Mil-
lionen Euro) in Aussicht.

Werthaltige Mischung
Roland K6nen von Value-Holdings Capi-
tal Partners hat mit Ceconomy einen der
europaweit fithrenden Héndler fiir Unter-
haltungselektronik auf dem Zettel. Dank
des resilienten Geschiftsmodells konnte
der Konzern 2021 trotz diverser Lockdown-
Phasen einen Grofiteil des Geschiifts online
oder iiber Click-and-Collect abwickeln.
Auch der Blick iiber den Tellerrand passt:
,Mit seinem Omnichannel-Konzept, neuen
Erlebniszentren wie den ,Lighthouse‘-
Mairkten sowie der aktuell in der Umset-
zung befindlichen konzernweiten Verein-
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heitlichung der Organisationsstruktur wird
Ceconomy in den kommenden Jahren vom
Wachstumstrend im Bereich Consumer
Electronics profitieren®, so Kénen.

Bei der Osterreichischen Semperit gefallt
dem Fondsmanager die komfortable Liqui-
ditatssituation, die fiir passende Wachs-
tumsoptionen im Industriebereich genutzt
werden sollte. ,,Der strategisch angedachte
Verkauf der Untersuchungs- und Opera-
tionshandschuhe wird derzeit nach hinten
verschoben, um die Covid-19-bedingte
Sonderkonjunktur in diesem Bereich mog-
lichst optimal auszunutzen®, so der Exper-
te. Zum Ende 2021 diirfte der Konzern
rund 25 Prozent der Marktkapitalisierung
von rund 560 Millionen Euro als Netto-
Cash in der Bilanz ausweisen. Zudem hit-
ten sich die Margen nach der erfolgreich
abgeschlossenen Restrukturierungsphase
deutlich verbessert.

Bei Bauer haben coronabedingte Bau-
stellenschlieffungen insbesondere in Asien
zu einem enttduschenden operativen Ab-
schneiden im Jahr 2021 gefiihrt. Die Bi-
lanzrelationen und Finanzkonditionen
seien bei dem weltweit fiihrenden Spezial-
tiefbauunternehmen laut Kénen aber
durch zwei Kapitalerh6hungen deutlich
verbessert worden. ,Nach Uberwinden der
Pandemie sollte Bauer von der Konzentra-
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Bauer agiert als An-
bieter von Produkten
und Serviceleistungen
flr anspruchsvolle
Spezialtiefbauarbeiten.

Hinweis auf mogliche
Interessenkonflikte:

Die in der Publikation angesprochenen
Aktien kdnnen sich in den Depots,
Fonds oder der Vermégensverwaltung
von Scherzer & Co., Value-Holdings
Capital Partners, Paladin Asset Ma-
nagement und Manfred Piontke Portfo-
lio Management befinden.
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Medios gilt unter anderem als zuverléssiger
Hersteller patientenindividueller Therapien.

tion auf das Kerngeschift und die wichtigs-
ten Regionen deutlich profitieren und ent-
sprechende Ergebnisse ausweisen kon-
nen®, ist der Value-Experte iiberzeugt.

Unabhiingig, innovativ und profitabel

Medios kennen Marcel Maschmeyer und
Matthias Kurzrock von Paladin Asset Ma-
nagement wie die viel zitierte Westentasche.
Bei dem Anbieter fiir patientenindividuelle
Therapien, die in immer mehr Indikationen
an Bedeutung gewinnen, sind die beiden
Fondsmanager seit 2016 investiert. ,Das
Geschiftsmodell ist vollkommen unabhén-
gig von der wirtschaftlichen Grofiwetterla-
ge. Die Risiken, dass die operativen Ziele
nicht erreicht werden, sind daher ver-
gleichsweise tiberschaubar®, so Kurzrock.

Auch die jiingste Ubernahme der NewCo-
Pharma-Gruppe begriifst das Duo. Der Kauf-
preis war giinstig. Weiteres synergetisches
Entwicklungspotenzial, das in den kom-
menden Jahren gehoben werden soll, kom-
me noch hinzu. Fazit: Liefert Medios die
avisierten Zahlen ab, sollte sich dies auch in
der Borsenbewertung niederschlagen.
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Mit der Aktie von Havila Kystruten (HK)
fahren die Fondsmanager auf einen norwe-
gischen Spezialwert ab. , Fiir den Betrieb
eines Schiffes auf der bertithmten Schiffs-
route Hurtigruten bedarf es einer Konzes-
sion, die der norwegische Staat erteilt®,
weifd Kurzrock. Ein Konsolidierungspro-
zess hat zu einer Monopolsituation gefiihrt,
dominiert von der Hurtigruten Group. Um
den Wettbewerb zu stirken, wurde ein Teil
der Konzessionen neu ausgeschrieben. HK
hat {iber eine Ausschreibung vier dieser
Konzessionen erhalten und vier umwelt-
freundliche Schiffe in Auftrag gegeben, von
denen eins bereits fihrt. Die drei anderen
folgen im Jahresverlauf 2022. Besonders
wichtig: Die Schiffe konnen mit LNG (Fliis-
sigerdgas) und Batterien betrieben werden,
perspektivisch ist sogar eine Umriistung
auf Wasserstoffantrieb mdéglich. Damit er-
fiillen sie bereits heute die Null-Emissions-
Vorgaben, die ab dem Jahr 2025 verbind-
lich gelten werden.

Neben staatlichen Férdergeldern sorgen
die Ticketerlse der Berufspendler fiir ein

,sehr komfortables Grundrauschen®, das

Matthias Kurzrock | Paladin Asset Mgmt.
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laut Kurzrock tiber die Halfte der gesamten
operativen Aufwendungen abdeckt. ,,Geld
wird dann mit Touristen verdient®, so der
Profi. Und: HK ist nicht einmal mit dem
Eigenkapitalwert der Schiffe bewertet.
,»Wird das Cashflow-Potenzial im operativen
Betrieb visibel, sollte sich dies auch in einer
entsprechend erhdhten Bérsenbewertung
niederschlagen®, sieht der Stratege viel Luft
nach oben.

Bei Ion Beam Applications (IBA) setzen
Kurzrock und Maschmeyer auf ein Come-
back nach der Corona-Zeit. Das wichtigste
Standbein von IBA ist die Protonen-Thera-
pie, die in der Krebstherapie zum Einsatz
kommt, indem Protonenstrahlen auf einen
Tumor geschossen werden. ,,Als Marktfiih-
rer ist IBA technologisch fantastisch auf-
gestellt. Gleichzeitig besteht grofies Poten-
tial, die zugrunde liegende Technologie
auch in anderen Branchen zu etablieren®, so
Kurzrock. Reisebeschrinkungen und Qua-
rantine-Regelungen haben die operative
Arbeit zuletzt stark eingeschriankt und zu
Umsatzverschiebungen und damit zu feh-
lenden Ergebnisbeitrigen gefiihrt.

Aber die Aussichten sind stark: Zum 30.
Juni 2021 hatte das Unternehmen fiir seine
Gerite einen Auftragsbestand von iiber 400
Millionen Euro in den Biichern. Hinzu kam
ein Auftragsbestand fiir margentrachtige
Serviceleistungen von knapp 690 Millionen
Euro. Vor Weihnachten kamen zwei millio-
nenschwere Deals dazu. Zum Vergleich: Im
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Jahr 2020 hat IBA einen Umsatz von 312
Millionen Euro erzielt. ,Mit Blick auf den
enormen Auftragsbestand gibt es vermut-
lich wenig andere Unternehmen, bei denen
eine Erholung derart visibel ist, sobald sich
die Welt wieder normalisiert®, so das Fazit.

Drei sportliche Sondersituationen

Fondsmanager Volker Glaser bringt eine
heifle Comeback-Wette ins Spiel: Die S&T-
Aktie ist im Dezember aufgrund einer
Short-Attacke von Viceroy Research deut-
lich unter Druck geraten. ,Im Wesentli-
chen betreffen die Vorwiirfe zahlreiche
Punkte aus der Vergangenheit sowie Com-
pliance- und Governance-Themen, die si-
cherlich etwas unschon sind, aber auf den
Status per heute keine Auswirkungen ha-
ben - vor allem keine finanziellen, so Gla-
ser. CEO Hannes Niederhauser habe be-
reits eine entsprechende Stellungnahme
abgegeben und arbeite zudem am Verkauf
der Sparte IT-Services, um sich kiinftig auf
das Geschift im Bereich Internet der Din-
ge (IoT) zu konzentrieren. S&T erwartet
aus der Transaktion einen Erlés von min-
destens 500 bis 600 Millionen Euro, die
am Ende fiir millionenschwere Aktien-
riickkdufe sowie Sonderausschiittungen
genutzt werden konnten.

Mit Siltronic hat der Nebenwerte-Spe-
zialist eine weitere Sonderstory im Blick.

Volker Glaser | Manfred Piontke Portfolio Mgmt.
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Der Waferhersteller befindet sich im Uber-
nahmeprozess durch die taiwanische Glo-
balWafers, die sich schon rund 70 Prozent
an Siltronic gesichert hat. Die Uhr tickt:
,»Bis Ende Januar miissen fiir den Deal die
Genehmigung der chinesischen Kartell-
behorden sowie griines Licht des neuen
Bundeswirtschaftsministers Robert Ha-
beck vorliegen®, weif Glaser. Klappt der
Deal, werde sich GlobalWafers aus Sicht
von Glaser die restlichen Anteile an Siltro-
nic frither oder spiter komplett einverlei-
ben. , Diese Stiicke diirften dann signifi-
kant teurer werden®, so der Profi. Platzt
der Deal, wire das Unternehmen ,,wieder
zuriick am Markt“. Als massiver Profiteur
der Chipnachfrage diirfte Siltronic ,,vor
einer Serie mit Rekordgewinnen“und stei-
genden Kursen stehen.

Mit Pferdewetten.de hat Glaser noch
einen dritten Favoriten, der aus seiner
Sichtin zwei Jahren ,ganz anders dastehen
konnte als heute®. Neben den klassischen
Pferdewetten und den Online-Sportwetten
will CEO Pierre Hofer ins stationére Sport-
wettengeschift einsteigen. Als erfolgrei-
cher Komplettanbieter habe die Aktie si-
gnifikantes Kurspotenzial und wire ein
idealer Ubernahmekandidat fiir einen
grofien Player aus England. ,Die Aktien
von Pferdewetten.de konnten bald wieder
galoppieren®, so sein Fazit. °
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Pferdewetten.de ~ A2YN77 16,00

S&T AOX9EJ 14,38

Siltronic WAF300 137,50
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Siltronic ist einer der
flhrenden Produzen-
ten von Wafern und
Partner vieler groBBer
Halbleiterhersteller.
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