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E-BIKE: passt zum heutigen Lebensgefihl. Eine Brockhaus-Tochter verleast die Rader an Firmen

BROCKHAUS TECHNOLOGIES

Champions heben

Die Hessen basteln an einem Hightech-Verbund nach amerikanischem Vorbild. Die Borse scheint

Moglichkeiten und Aktie noch véllig zu unterschéatzen. Eine Chance fir Risikofreudige

von BERND JOHANN

mit einer klaren Ansage an. ,Wir akquirieren margen-

starke Technologie- und Innovationsfihrer“, heifstes.
Gegriindet 2017 und seit 2020 an der Borse, gelang mit dem
dritten Firmenkaufim Herbst 2021 ein grofser Sprung nach
vorn mit einem absehbar massiven Dreh auch beim Ge-
schéftsergebnis. Die Borse reagierte bisher noch kaum. Im
Gegenteil: Nach kurzer anfanglicher Euphorie nach dem
Going-public ging es mit dem Kurs stetig abwarts, seit Ende
2021 bisinden Mai 2022 hinein sogar in verscharftem Tem-
po. Fir Anleger, die sich fir Wachstumsstorys an der Borse
begeistern, konnte die Brockhaus-Aktie so zu einer interes-
santen Sache werden.

D ie in Frankfurt sitzende Beteiligungsgesellschaft tritt

Foto: Brockhaus Technologies

Qualitdt vor Quantitét. Die Hessen — Firmengrunder Mar-
co Brockhaus hélt 21 Prozent am Kapital - zielen bei ihren
Unternehmenskaufen auf den deutschen Mittelstand und
hier noch mal speziell auf Technologie-Champions in Ni-
schenmarkten. ,Mit langfristigem Wachstumpotenzial und
hohen Margen*, unterstreicht das Management. Das Know-
how dazu sollte da sein: Brockhaus und sein Team sind be-
reits seit Anfang des Jahrtausends im Beteiligungsgeschéft
aktiv, zunachst als Initiatoren von Private-Equity-Fonds.

Angestrebt wird bei Aufkdufen stets eine Mehrheitsbetei-
ligung. Ein weiterer Teil der Aktien bleibtin der Regel beider
Fiihrung der erworbenen Firmen. Entstehen soll ein Portfo-
lio, das zukunftstrachtig ist und auch schnell gute Ertrage
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moneymarkets

abwirft. Die Brockhaus-Investments stellten damit selbst
eine Nische dar, zu der Fondsmanager sonst kaum Zugang
hétten, meint Stefan Augustin von Warburg Research.

Dabei gehendie Frankfurter sehr wéahlerisch vor. Esbegann
2018 mit der Ubernahme von Palas, einem Entwickler viel-
fach patentierter Gerate zur Messung und Charakterisierung
von Partikeln in der Luft, inklusive zugehoriger Software. Die
Gesellschaft vertreibt ihre Produkte vor allem in Europa,
Nordamerika und China und erzielte 2021 bei 21 Millionen
Euro Umsatzein Geschaftsergebnis von sieben Millionen Euro.
Erst 2019 folgte Thse, Technologiefiihrer bei hochperformen-
derundsicherer Datentiibertragung mit globalem Vertrieb vor
allem an Industrie, Behorden, Luftverkehr, Gesundheitswe-
sen und Transport. 2021 blieben bei 33 Millionen Euro Um-
satz rund acht Millionen Euro Bruttoergebnis ibrig.

Raus aus den Roten

Zwei Jahre nach Bdrsengang scheint Newcomer

Brockhaus bei Umsatz und Ergebnis nun voll in die
Génge zu kommen. Die Rechnung dirfte sich noch
verbessern, gelingt 2022 ein weiterer Neuerwerb.

Umsatz Jahresergebnis
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Borsenneuling mit Fehlistart

Kurs der Brockhaus-Aktie in Euro
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2020 2021 2022

WKN/ISIN A2GSU4/DE000A2GSU42
Borsenwert 188 Mio. €
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2022e/23e 12,5/ 8,9
Dividendenrendite 2022e/23e 0,0/0,0 %
Kursziel/Stoppkurs 35,00/13,50 € B
Risiko [l I H B Kurspotenzial 100 % %

Quelle: Bloomberg
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Ein groflerer Durchbruch gelang indes erst 2021 mit dem
Mehrheitskauf am Fintech Bikeleasing.de, einer digitalen
Plattform fir das Leasen von Mitarbeiter-Benefits, vor allem
E-Bikes, durch Firmen. Bislang nutzen 34 500 Unternehmen
mit mehrals 1,7 Millionen Mitarbeitern die Plattform. Bike-
leasing kann dabei auf einen Fundus von rund 5000 Hand-
lern zurtickgreifen, welche die Réder liefern.

Im Vorwirtsgang. Der Erwerb von Bikeleasing mit 73 Mil-
lionen Euro Umsatzim Jahr 2021 und 40 Millionen Euro Ge-
schaftsergebnis hievt das Brockhaus-Rechenwerk auf ein
neues, hoheres Level. Nachdem wegen Corona-Spéatfolgen
(China, Teilemangel), erhohten Abschreibungen und bei le-
diglich zwei Tochtern das Jahr 2021 noch mit einem dicken
Minus endete, sind jetzt fir 2022 inklusive Bikeleasing ein
kraftiger Umsatzsprung und klar schwarze Zahlen pro-
grammiert. Denn auch Ihse und Palas holen im Geschaft
machtig auf.

Der Brockhaus-Vorstand untermauert das und bestétigte
kiirzlich seine Prognose fiir 2022: Der Gruppenumsatz soll
bei 140 Millionen bis 145 Millionen Euro landen. 49 Millio-
nen bis 53 Millionen davon diirften als Geschéftsergebnis
hdngen bleiben. Die Analysten erwarten auch beim Nettoer-
gebnis ein klares Plus, im Schnitt von an die 14 Millionen
Euro oder knapp 1,30 Euro je Aktie. Der Halbjahresbericht
Mitte August sollte hier weitere Aufschliisse bringen, viel-
leicht auch iiber anstehende Neuerwerbe.

Denn hier bleibt Brockhaus auf der Uberholspur. Derzeit
lauft die Priifung von drei moglichen Kandidaten. Offen ist
bislang, ob es 2022 noch zu einem Abschluss kommt. Aber
selbst mit dem bisherigen Beteiligungskreis rechnet der
Markt auch fiir 2023 mit einem weiteren kraftigen Plus bei
Umsatz und Ergebnis (s. Grafik links). Finanzielle Mittel fiir
Zukaufe sind mit 26 Millionen Euro Cash vorhanden. Aller-
dings stieg im Zuge der jungsten Akquisitionen auch die Ver-
schuldung auf 130 Millionen Euro. Dem stehen 254 Millio-
nen Euro Eigenkapital gegentiber.

Ubersehene Aktie. Trotz der spannenden Perspektiven
fihrt Brockhaus am Aktienmarkt mit knapp 190 Millionen
Euro Borsenwert und ruhigem Handel eher noch ein Rand-
dasein. Immerhin erscheint der Kursverfall vorerst ausge-
standen. Seit Juni dreht die Notiz nach oben. Der Vorstand
trommelt denn auch fleif8ig fiir sein Unternehmen. Einzig-
artig sei die Positionierung am deutschen Markt, mit einem
bewdhrten und erfolgreichen Geschéftsmodell, betont er.

Aus der Luft gegriffen ist das nicht. Die Hessen verweisen
namlich als Vorbild auf Roper Technologies, die in den USA
eine dhnliche Strategie fahrt und langfristig in kleine, aus-
sichtsreiche Technologie-Champions investiert. Ergebnis:
Thr Aktienkurs steigt seit Langem kontinuierlich mit einer
zeitweisen Verfiinffachung allein in den vergangenen zehn
Jahren. Davon ist Brockhaus, auch wegen ihres kurzen Da-
seins bisher, noch weit entfernt. Fiir Anleger mit einer gewis-
sen Risikoneigung und langerem Atem konnte gerade das ein
Grund sein, sich ein paar Stiickeins Depot zulegen. Auch die
Analysten konnen die aktuellen Kurse an der Borse wenig
nachvollziehen. ,Brockhaus Technologies erscheint ange-
sichts der Qualitat der Portfolio-Unternehmen unterbewer-
tet", meint Lasse Stueben von der Berenberg Bank lapidar. B
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