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Kleine Aktien aus M- und SDax schlagen oft Dax-Standardwerte. Es geht noch kleiner: 
Auch mit kleinen Microcaps – etwa aus München – lassen sich hohe Renditen erzielen

Neue Stars des Südens

von der Münchner Börse. Der SDax konnte allerdings den 
m:access mit einem Zuwachs von 29,7 Prozent schlagen. 
Noch besser machte sich jedoch eine Aktienauswahl von 
GBC. Die sogenannte GBC-Selektion erhöhte ihren Wert 
im Betrachtungszeitraum um 35,3 Prozent.

Gute Auswahl. Fast alle Werte aus dem Aktienkorb konn-
ten zulegen – zum Teil sogar erheblich. Am besten entwi-
ckelten sich Mensch und Maschine (+108,5 Prozent und 
Steico (+100,5 Prozent). Mit Artec (–9,5 Prozent) und CPU 
(–25,9 Prozent) gab es nur Titel in der neun Unternehmen 
umfassenden GBC-Auswahl, die an Wert verloren.

Schon im Auswertungszeitraum 2016/2017 machten die 
Analysten von GBC offensichtlich einen guten Job. Ihre 
Selektion lief auch damals mit einem Plus von 35,5 Pro-
zent deutlich besser als der m:access-Index (+0,4 Prozent) 
oder der Dax (–2,2 Prozent).

Jetzt hat GBC seine Best-of-Auswahl aktualisiert und 
seinen Aktienkorb neu zusammengestellt. FOCUS-MONEY 
stellt vier neue Stars aus dem m:access vor.

LUDWIG BÖHM

Klein, aber fein – an der Börse München ist der 
m:access das Segment für Kleinstwerte, auch Micro-

caps genannt. Aktuell sind dort 53 Unternehmen gelis-
tet – das ist mehr als bei Scale, der Konkurrenzveranstal-
tung aus Frankfurt/Main. Zusammen kommen die Minis 
aus München auf einen Marktwert von rund zwölf Milli-
arden Euro. Das entspricht in etwa der Marktkapitalisie-
rung von Merck, dem viertkleinsten Dax-Unternehmen. 
Aber dieser Vergleich verzerrt das Bild etwas. 

Denn mit Aurelius, der Lechwerke AG und der Sedl-
mayr Grund und Immobilien entfallen 7,5 Milliarden Euro 
oder mehr als 60 Prozent der Börsenwerte auf die drei 
größten Unternehmen aus dem m:access. Dementspre-
chend klein sind die übrigen 50 Unternehmen.

Aber die Kleinstwerte haben es in sich – vor allem, was 
die Kursperformance angeht.

Der vom Research-Haus GBC berechnete m:access- 
Index stieg von Anfang 2017 bis Ende Mai 2018 um  
19,1 Prozent. Der Dax schaffte in dieser Zeit nur ein Plus 
von 11,4 Prozent. Auch der MDax entwickelte sich mit 
plus 17,2 Prozent nicht so stark wie die kleinen Kraftprotze 

Microcaps

Handys für alle: UniDevice (siehe  
rechte Seite u.) handelt im großen 
Stil mit Mobiltelefonen
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EuroUniDevice

Börsengang

Die Aktie ist am 6. Juli mit einem IPO-Preis von  
2,50 Euro an den Start gegangen und seitdem nach 
unten durchgereicht worden. Auch wenn das 
 Geschäftsmodell überzeugt, warten risikoscheue 
Anleger erst einmal eine Bodenbildung ab.

Das Geschäft von UniDevice ist zwar nicht gerade 
sexy. Dafür sind es aber seine Wachstumsraten. Bei 
einer gleich bleibenden Profitabilität sollte sich der 
Gewinn 2018 gegenüber dem Vorjahr um mehr als 
70 Prozent erhöhen. Das relativiert die Bewertung.

Enttäuschender Start

Moderate Bewertung

Der Turnaround-Kandidat

Der Preisfuchs

Das auf Mallorca gegründete Unternehmen wirbt mit einem Rundum-
sorglos-Paket für Ferienimmobilien für sich. Das umfasst den Kauf bezie-
hungsweise Verkauf von Wohnungen und Fincas, deren Vermietung so-
wie die Hausverwaltung. Die Tochter Porta Mallorquina ist auf Mallorca 
unter den Internet-Maklern der Marktführer, insgesamt belegt das Un-
ternehmen dort Platz drei.

Nach Angaben von Vorstandschef Joachim Semrau wechseln auf der 
Balearen-Insel pro Jahr Wohnimmobilien im Wert von drei Milliarden Eu-
ro den Eigentümer. Bei einem Verkaufsvolumen von insgesamt knapp 
139 Millionen Euro im vergangenen Jahr ist für Porta Mallorquina da 
noch viel Luft nach oben. 

Homes & Holiday agiert zwar schwerpunktmäßig auf der Ballermann-
Insel, ist aber auch an anderen Standorten in Spanien und Deutschland 
präsent. Die einzelnen Maklerbüros werden von Franchise-Nehmern be-
trieben, wodurch eine Expansion mit einem überschaubaren Kapitalein-
satz gestemmt werden kann.

Das Unternehmen ist erst seit Anfang Juli an der Börse in München ge-
listet. Der Emissionserlös von brutto 5,8 Millionen Euro ist für den Aufbau 
weiterer Standorte vor allem in Spanien vorgesehen. Das ergibt durch-
aus Sinn. Auf Grund der durch die EZB künstlich nach unten gedrückten 
Zinsen war es in den vergangenen Jahren für Anleger attraktiv, Ferien-
immobilien zu kaufen und zu vermieten. Eine Vermietung aus der Fer-
ne ist allerdings nicht ganz einfach. Da passt der entsprechende Service 
von Homes & Holiday. Bislang arbeitet das Unternehmen allerdings noch 
nicht profitabel. Eine operativ schwarze Null (Ebitda) erwartet GBC erst 
im kommenden Jahr. Eine Dividende ist auf absehbare Zeit nicht in Sicht.

Bei dem Unternehmen mit der operativen Tochter PPA International 
handelt es sich um einen Großhändler für Mobilgeräte aus den Be-
reichen Unterhaltung und Kommunikation, also schwerpunktmäßig 
Smartphones. Gehandelt werden die Geräte fast aller bekannten Her-
steller. Der Einkauf findet weltweit statt. Die Kunden stammen vor-
wiegend aus der EU.

An bedeutende Kunden wie die Deutsche Telekom verkaufen die 
Smartphone-Hersteller ihre Geräte direkt. Der Vertrieb an Groß- und Ein-
zelhändler erfolgt jedoch in der Regel über sogenannte Distributoren. 
Hier setzt UniDevice an. Das Unternehmen kauft größere Mengen an 
 iPhones & Co. und verkauft diese unmittelbar weiter an Groß- und In-
ternet-Händler sowie an kleinere Telekomgesellschaften wie Mobilcom/
Debitel, die keine direkten Verträge mit Apple, Samsung & Co. haben. 
Der Vorteil für die Kunden von UniDevice ist, dass sie schneller als üblich 
beliefert werden. Auftretende Bedarfslücken lassen sich so unmittelbar 
schließen. Außerdem nutzt der „Optimierungsdienstleister“ Preisdiffe-
renzen. Denn die Smartphones werden, abhängig von der Kaufkraft, in 
verschiedenen Ländern zu unterschiedlichen Preisen angeboten.

Die Handelsmargen sind bei UniDevice eher gering. Dafür ist der Um-
schlag hoch. Das Lager in Kassel wird alle ein bis zwei Wochen gedreht. 
Das Unternehmen arbeitet bereits profitabel. Der Umsatz stieg im ers-
ten Halbjahr 2018 um 32 Prozent auf 149 Millionen Euro. Der Jahres-
überschuss belief sich auf 0,5 Millionen Euro, was fast dem gesamten 
Vorjahresgewinn entsprach. Der Gewinn je Aktie lag in den ersten sechs 
Monaten 2018 bei 0,03 Euro. Auch bei UniDevice wird es wohl vorerst 
keine Gewinnausschüttungen geben.
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WKN/ISIN: A2GS5M/DE000A2GS5M9
Börsenwert in Mio. Euro: 26,7
Ebitda 18/19e in Mio. Euro: –0,90/0,01
KGV 18/19: –/–
Zielkurs/Stoppkurs in Euro: 2,55/1,87

WKN/ISIN: A11QLU/DE000A11QLU3
Börsenwert in Mio. Euro: 26,6
Gewinn je Aktie 18/19e in Euro: 0,08/0,10
KGV 18/19: 22,0/17,6
Zielkurs/Stoppkurs in Euro: 2,12/1,55
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EuroDefama

Börsengang

Die Aktionäre haben auf die Halbjahreszahlen 
 begeistert reagiert. Der Kurs legte um mehr als  
40 Prozent zu. Bevor das Kursziel von GBC von  
6,70 Euro erreicht wird, könnte die Aktie nach  
dem starken Anstieg durchaus noch einmal nach 
unten korrigieren.

Die Aktie ist seit dem zyklischen Tief im März schon 
um mehr als 20 Prozent gestiegen. Dadurch ist sie 
nicht mehr wirklich preiswert – obwohl sich das 
 Geschäft sehr gut entwickelt. Eine Korrektur  
wäre wünschenswert und böte eine neue Einstiegs-
gelegenheit.

Wahrer Kurssprung

Gut gelaufen

Der Restrukturierer

Der Nischen-Investor

Der IT-Dienstleister hat ein Seuchenjahr hinter sich, scheint jetzt aber 
wieder in die Spur zu kommen. Vor zwei Jahren baute IT Competence 
den Bereich Datacenter Infrastruktur auf und stellte dafür neue Mit-
arbeiter ein. Doch das Geschäft floppte. 2017 hieß es dann: Rolle rück-
wärts. Die Zahl der Beschäftigten wurde wieder reduziert, der Umsatz 
ging zurück, und das Unternehmen rutschte in die Verlustzone. 

Doch die Restrukturierung des vergangenen Jahres scheint erfolg-
reich zu sein. In der ersten Hälfte 2018 stieg der Umsatz wieder um fünf 
Prozent auf 10,9 Millionen Euro. Vor allem aber schrieb der IT-Spezia-
list zumindest operativ wieder schwarze Zahlen. Das Ebitda (Gewinn 
vor Steuern, Zinsen und Abdschreibungen) belief sich auf 0,4 Millionen 
Euro. Im entsprechenden Vorjahreszeitraum war noch ein doppelt so 
hoher Verlust angefallen. Für das Gesamtjahr 2018 hob das Manage-
ment die Gewinnprognose von 0,3 bis 0,6 Millionen jetzt auf 0,7 bis 1,0 
Millionen Euro Ebitda an.

IT Competence versorgt sowohl Mittelständler als auch global agie-
rende Konzerne mit IT-Systemen, Software und flexiblen Personal-
dienstleistungen. Das Unternehmen betreibt acht Standorte, vor allem 
im Süden und Westen Deutschlands. Angesichts der überall fortschrei-
tenden Digitalisierung dürfte das Umfeld gute Chancen bieten. Der Be-
darf an IT-Beratung wächst nach Unternehmensangaben derzeit um 
acht Prozent pro Jahr. Ziel des Vorstands ist es, den Umsatz von 24 Milli-
onen Euro in diesem Jahr bis 2020 auf 32 Millionen zu erhöhen. Der ope-
rative Gewinn (Ebitda) soll dann auf 1,5 Millionen Euro steigen. Dabei 
setzt IT Competence auch auf neue Trends wie den Glasfasernetzaus-
bau, autonomes Fahren oder E-Health. Auch Zukäufe sind angedacht.

Die Deutsche Fachmarkt AG, kurz Defama genannt, interessiert sich für 
Standorte, die großen institutionellen Investoren zu klein und zu abseits 
gelegen sind. Das Unternehmen kauft Fachmärkte und kleine Einkaufs-
zentren, deren Preis in der Regel im Bereich von ein bis fünf Millionen 
Euro liegt. Dabei fokussiert die Defama vor allem kleinere und mittel-
große Städte. Grundsätzlich zahlt der Bestandshalter nicht mehr als ma-
ximal das Neunfache der Jahresnettomiete. Daraus resultiert eine attrak-
tive Mietrendite von mehr als zehn Prozent. Die Standorte reichen vom 
thüringischen Apolda bis Wittenburg in Mecklenburg-Vorpommern.

Diese Nischenstrategie funktioniert. Obwohl die Fachmärkte nicht 
über die sonst überall empfohlene AAA-Lage in den großen, attrak-
tiven Metropolen verfügen, ist die Vermietungsquote mit 96 Prozent 
extrem hoch. Leerstand gibt es so gut wie gar nicht.

Die Defama expandiert mit hohem Tempo. Vor zweieinhalb Jahren 
umfasste das Portfolio gerade einmal sieben Objekte mit einer ver-
mietbaren Fläche von 31 000 Quadratmetern. Heute gehören dem Un-
ternehmen 25 Immobilien mit einer vermietbaren Fläche von 103 000 
Quadratmetern.

Die Schulden beliefen sich Ende 2017 auf insgesamt 43 Millionen Euro. 
Bei einem durchschnittlichen Zinssatz von 2,4 Prozent muss das Unter-
nehmen pro Jahr etwas mehr als eine Million Euro an die Banken zah-
len. Angesichts einer annualisierten Nettomiete von derzeit 7,8 Millio-
nen Euro ist die Verschuldung unproblematisch. Die Zinsbindung liegt 
im Durchschnitt bei acht Jahren. Die vielfach beschworene Zinswende 
kann der Defama also erst einmal egal sein. Nach Einschätzung von GBC 
ist die Aktie im Branchenvergleich günstig bewertet.
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WKN/ISIN: A0M530/NL0006129074
Börsenwert in Mio. Euro: 8,8
Gewinn je Aktie 18/19e in Euro: 0,10/0,41
KGV 18/19: 47,0/11,5
Zielkurs/Stoppkurs in Euro: 6,70/4,15

WKN/ISIN: A13SUL/DE000A13SUL5
Börsenwert in Mio. Euro: 43,3
Gewinn je Aktie 18/19e in Euro: 0,50/0,63
KGV 18/19: 24,4/19,4
Zielkurs/Stoppkurs in Euro: 14,05/10,74

MONEYMAKER


