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Carsten Stern
Chefredakteur

te Old Economy selbstverstand-
lich nicht vor Fehleinschatzun-
gen schiitzt, fihle ich mich auf
diesem Terrain sicher. Ungleich
schwerer fallt mir die Beurteilung in puncto Bitcoins. Seit ver-
gangenen Freitag, 15.09.2017, zeichnet sich ab, dass auf
Verordnung der chinesischen Zentralbank alle heimischen
Handelsplétze fiir Bitcoin und andere Kryptowdhrungen bis
Ende September das Geschift einstellen missen. Zwar hat die
chinesische Offensive keinen direkten Einfluss auf den Umgang
mit Cyberwahrungen in anderen Landern, doch stehen chinesi-
sche Plattformen gegenwartig fiir knapp ein Viertel des welt-
weiten Handelsaufkommens. Unter dem Strich ist damit klar,
dass ab 1. Oktober, Chinas Nationalfeiertag, dem stets eine ein-
wochige Ferienpause folgt, bei der alle Finanzmérkte geschlos-
sen bleiben, vorerst kein borsengebundener Bitcoin-Handel auf
chinesischem Boden mehr stattfinden wird. Da kein grundséatz-
liches Verbot fiir die Bitcoin-Verwendung ausgesprochen wor-
den ist, geht es der chinesischen Staatsflihrung wohl nicht
darum, Kryptowdhrungen generell zu verbannen, sondern eine
grundsatzliche Neuregulierung fir den Handel aufzuziehen.
Das wdre durchaus begriiRenswert.

Herzlichst,
Ihr Carsten Stern
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Der Kurs der Investmentgesellschaft MPH wird von den Bérsenwerten der Tachter besfimmt.
Per 30.06.2017 st der innere Wert um 35 % auf 4.83 (3.58) Euro je Aktie und der Kurs
um 45.8 % auf 3.66 (2.56) Euro geklettert. Einen weiferen Anstieg (s. NJ 7/17) gab es
nicht mehr. Der Kurs von 3.60 Euro gibt die gegensiitzlichen Kursverliiufe in diesem Jahr bei
Haemato (-27 % seit Hoch auf 5.20 Euro) und M1 Kliniken (+61 % seit Tief auf 11.77 Euro)
wider. Der 24%ige Abstand zum inneren Wert erscheint uns dbertrieben. KH

Scout24 WKN A12DM8

Vergleichsportale im Internet boomen, doch die Aktie des Branchenpioniers bewegt sich in
diesem Jahr nur zwischen 31 und 35 Euro seitwiirts. Dabei lief H1 rund mit einem Umsatz-
plus von 8.1 % auf 233.4 Mio. Euro und einem EBITDA-Zuwachs um 12.3 % auf 122.8 Mio.
Euro; die Marge stieg auf 52.6 (50.7) %. Das Eigenkapital von 1.01 Mrd. Euro entspricht
einer EK-Quote von 47.6 %. CEO Greg Elis rechnet im H2, auch nach dem Zukauf in Oster-
reich, mit einer noch stiirkeren Entwicklung, so dass die Akfie den Ausbruch aus der gegen-
wiirtigen Konsolidierung, der sich bei akiuell 34.63 Euro andeutet, schaffen sollie. ~ KH

WKN 511170

Der Kurs von 180.20 Euro enthielt mit einem KGV 2017¢ von 91 und 2018e von 63 ganz
viel Vorschusslorbeer, schrieben wir im NJ 7/17 und wiesen darauf hin, dass es bei Zielver-
fehlungen schnell zu heftigen Verkiufen kommen kénne. Das war am 15.09. der Fall, als
die Aktie in der Spitze 21 % und bis zum Xetra-Schluss immer noch 10 % auf 143.90 Euro
verlor. Bei einem Umsatz von 1.125 Mrd. Euro wird 2017 nur noch ein einstelliges EBT (statt
17 bis 22 Mio. Euro) erwartef, da massiv in Markefing, IT und Logistik (wohl auch zur
Amazon-Abwehr) investiert werden muss. Fazit: Bewertung zu hoch, meiden. KH
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Klaus Hellwig (KH), Claus Miller (CM) Geschifishank fifg sein.

Fiir alle Beitriige dieses Newsletters gilt:

Fine Verwertung des urheberrechtlich geschiitzten Newsletters oder in ihm enthaltener Beifriige und Abbildungen, inshesondere durch Vervieffiltigung oder Verbreitung, auch
in elekironischer Form, ist ohne vorherige schriffliche Zustimmung des Verlages unzuldssig und strafbar, soweit sich aus dem Urheberrecht nichts anderes ergibt. Eine Haftung
wird nicht Gbernommen. Die Informationen im Nebenwerte-Journal Extra stellen ausdricklich keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren dor. Mitarbeiter der
NWN Nebenwerte Nachrichten AG, die an der Erstellung dieses Newsletters befeiligt sind, besitzen keine Akfien der Untemehmen, die in dieser Ausgabe besprochen werden.
Ansonsten erfolgt ein Ausweis. Alle Rechte vorbehalten. Bite haben Sie Verstindnis dafi, dass diese Publikation nur von der Person gelesen und genufzt werden darf, die im
Abonnementvertrag aufgefuhrt ist. Die Publikation — elekironisch oder gedruckt — ganz oder feilweise weiterzuleiten, zu verbreiten, Dritten zugdnglich zu machen, zu verviek
fiiligen, zu bearbeiten oder zu Gbersetzen, ist nur mit vorheriger schriftlicher Genehmigung durch die Nebenwerte Nachrichten AG gesfaftet.

Hinweis auf mégliche Interessenkonflikte:

Experten, die fiir die Arfikel befragt wurden, kinnen in Institutionen fitig sein, die in den besprochenen Wertpapieren Long- oder Shorfpositionen halten, oder die betreffen-
den Wertpapiere kaufen oder verkaufen. Sie kannen in den Organen der Emittenten verfreten sein beziehungsweise als Marketmaker fungieren und/oder s Investment- oder
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Freie Aktiondre Gben sich in

Abstinenz

Der im H1 2017 erzielte geringfiigige Gewinn iiberzeugt uns noch nicht,
auch wenn der Vorstand eine weitere Verbesserung im Jahresverlauf 2017
avisiert hat. Vorsicht ist bekanntlich die Mutter der Porzellankiste.

Vor allem private Investoren tun sich seit
Jahren erkennbar schwer, zu einem realis-
tischen Urteil tiber den Wert der Aktie
bzw. tber die kiinftigen Perspektiven der
Varengold Bank AG zu gelangen. Im Nj
Extra Nr. 501 vom 07.09.2016 fragten wir
uns deshalb, wo der Reiz eines Engage-
ments liegen soll. Jedenfalls bleibt festzu-
halten, dass ein Fernbleiben innerhalb der
vergangenen 12 Monate die beste Ent-
scheidung gewesen ware, sank doch der
Kurs von 8.- Euro im September 2016
inzwischen auf 4.16 Euro.

Kapitalerhthung ging an “Friends & Family”

Wie die Eigentlimerstruktur aussieht, ist
unklar. Am 14.06.2017 meldete Varen-
gold, dass bei der jlingsten Kapitalerho-
hung um 1.22 auf 4.14 Mio. Aktien nur
ganze 39513 von Altaktiondren zum Kurs
von 3.99 Euro gezeichnet wurden. In
einer sich anschliefenden Privatplatzie-
rung wurden jeweils 413000 Aktien von
der Euro-Finanz AD und der Sentinel
Global Partners (UK) Ltd. tibernommen.
Die beiden Vorstinde Dr. Bernhard
Fuhrmann und Frank Otten zeichneten
zusammen 200000, und die verbleiben-
den 152217 Stiicke gingen an einen nie-
derldndischen Privatinvestor.

Spannende HV

Spannend wurde die HV am 23.08.2017
durch die Nachfrage um die Vorginge,
die sich um die Geschéfte der Bank in der

KENNZAHLEN
2016 2015
Zinsertrag 1.6 Mio. -2.4 Mio.
Provisionserfrag 5.7 Mio. 3.9 Mio.
Jahresergebnis -1.5 Mio. -13.2 Mio.
Buchwert je Aktie 4.65 0.81
Kernkapital-Quote 17.8% 12.7%
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Amtszeit des inzwischen mit einer hohen
Abfindung ausgeschiedenen Unterneh-
mensgriinders Yasin Sebastian Qureshi
drehten, der mit der Naga Group ein
neues Vehikel aufgebaut hat.

Haftungsrisiken verneint

Dabei wurde auf einen Beitrag des
Handelsblattes vom 30.05.2017 ("Steuer-
Raubzug durch Europa") verwiesen, in
dem es um den Verdacht der Geldwasche
und Cum-Ex-Geschifte des Geschafts-
manns Sanjay Shah ging, der seinerzeit
bei Varengold im Aufsichtsrat sa8 und
auch heute noch 4 % des Aktienkapitals
kontrolliert. Laut Fuhrmann enthdlt dieser
Beitrag nicht nur Wahres. Haftungsrisiken
der Bank sollen nicht bestehen. Ermitt-
lungen gegen die Bank soll es nicht
geben.

Standardbeschluss iiber Genehmigtes Kapital

In der HV kam dazu der Auftritt des
Vertreters der Sentinel Global Partners
(UK) Ltd., der den Vorschlag der Verwal-
tung, ein neues genehmigtes Kapital von
4.14 Mio. Euro zu schaffen, nicht mittra-
gen wollte. Dieser Vorschlag fiel durch.
Stattdessen soll nun das genehmigte
Kapital lediglich noch Gber 2.07 Mio.
Euro lauten. Vorstand und Aufsichtsrat
wurden entlastet.

Viel freie Liquiditit

An den Standorten Hamburg und London
konzentriert sich Varengold auf die
Bereiche  Prime  Brokerage  und
Commercial Banking. Die Aktivititen im
Segment Capital Markets Brokerage wur-
den am 31.10.2016 beendet. Das
Unternehmen stiitzte sich auf Kunden-
einlagen von 590 (588) Mio. Euro. lhnen
standen auf der Aktivseite allein 456 (217)
Mio. Euro Guthaben bei Notenbanken
gegeniiber. Forderungen an Kreditinstitute

machten 16 (29) Mio. Euro aus,
Forderungen gegeniiber Kunden sum-
mierten sich auf 76 (24) Mio. Euro. Die
Wertpapierbestande schnellten auf 59 (4)
Mio. Euro in die Hohe. Dank der
Kapitalerhohung kletterte das Eigenkapital
auf 13.6 (2.4) Mio. Euro, so dass sich die
Kernkapital-Quote auf 17.8 (12.7) % ver-
besserte.

2016: Unterm Strich noch rot

Der Zinssaldo belief sich auf 1.6 (-2.4)
Mio. Euro. Die Provisionseinnahmen
sprangen auf 5.7 (3.9) Mio. Euro. Dem
stand beim Nettoertrag aus dem Handels-
bestand ein Riickgang auf 5.7 (11.1) Mio.
Euro gegeniiber. Der Riickgang bei den
allgemeinen Verwaltungsaufwendungen
auf 15.6 (21) Mio. Euro (im Vorjahr waren
hohe Kosten fiir die Vorstandsabfindungen
angefallen) lief den Jahresfehlbetrag auf
-1.5 (-13.2) Mio. Euro schrumpfen.

H1 2017: Jetzt schwarz

Per 30.06.2017 kletterte die Bilanzsumme
auf 700 (614) Mio. Euro. Nachdem die
Verwaltungskosten weiter gedriickt wer-
den konnten, landete das Ergebnis der
normalen Geschéftstaitigkeit mit 0.7 (-2.5)
Mio. Euro wieder im positiven Terrain.
Dies gilt auch fir das Periodenergebnis
von 220000 Euro.

Lieber an der Seitenlinie verharren

Der Vorstand dulerte sich zuversichtlich,
im Jahresverlauf die Profitabilitat weiter
verbessern zu konnen. Dennoch bleibt,
burschikos gesprochen, die Aktie der
Varengold Bank auch weiterhin eine
heille Kartoffel. Wir befurchten, dass die
Interessen der freien Aktionare nachran-
gig bleiben und vielmehr die Interessen
institutioneller Anleger beriicksichtigt
werden durften. Wir raten daher, an der
Seiten-linie zu verharren. CM
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Adesso

WKN A0723Q

Ungebrochenes Wachstum

setzt sich fort

Als der Dortmunder IT-Berater am 24.08.
nach vorldufigen Zahlen fir Q2, die
schwdcher ausgefallen waren als geplant,
erklarte, dass die Ergebnisprognose fiir
2017 nicht zu halten sei, setzten heftige
Verkdufe ein, die den Kurs, der im Juni
bereits 63.81 Euro erreicht hatte, auf
44.80 Euro driickten, bevor eine Gegen-
reaktion einsetzte, da die Griinde fur die

KENNZAHLEN
H1 2017 H12016
Umsatz 149.6 Mio. 119 Mio.
EBITDA 7.6 Mio. 9 Mio.
Periodenergebnis 2.2 Mio. 4 Mio.
Ergebnis je Aktie 0.36 0.65
EK-Quote 31.7 % 26.6 %
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gnose auf 20 bis 24 statt 23 bis %
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leuchteten. Zum einen wurde

kréftig in den Ausbau des Personals inves-
tiert, und zum anderen sind Grofauftrage
verschoben worden.

Hoffnung auf H2 2017

Zum Kursaufschwung trug die Meldung
tber einen GroBauftrag aus dem Gesund-
heitswesen tber 21 Mio. Euro ebenso bei
wie das Umsatzwachstum im H1 auf den
Hochstwert von 149.6 (119) Mio. Euro,
der mit 19 Prozentpunkten organisch
erzielt wurde. Die hoheren Investitionen
driickten das EBITDA auf 7.6 (8.9) Mio.
Euro und die Marge auf 5.1 (7.5) %. Das
Periodenergebnis von 2.2 (3.96) Mio.

Euro entsprach bei 6.17 (5.87) Mio.
Aktien 0.36 (0.65) Euro je Aktie. Nach der
Kapitalerhhung im Dezember 2016 ist
das Eigenkapital auf 58.5 (38.9) Mio. Euro
und die EK-Quote auf 31.7 (26.6) % ge-
wachsen. Die Nettofinanzschulden sind
weiter auf 17.7 (28.8) Mio. Euro abgebaut
worden. Fir das Gesamtjahr wird mit
Erlosen am oberen Ende der Prognose von
300 (360.4) Mio. Euro und mit einem
deutlichen Anstieg des EBITDA in den
Zielkorridor gerechnet. Aktuell ist das
KGV 2018e mit 20 relativ glinstig, da das
starke Wachstum anhalten und dem Kurs
wieder Auftrieb verleihen diirfte. KH
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Matratze ist schon gut, die

Aktie noch nicht

Die Aufraumarbeiten, die Vorstand und
Grofaktiondr Oliver Borrmann eingeleitet
hat, scheinen langsam erste Friichte zu
tragen. Denn nach dem Einstieg von zwei
strategischen Investoren, dem Verkauf des
VC-Restportfolios und dem guten Ab-
schneiden einer Matratze der Tochter
Grafenfels bei der Stiftung Warentest
haben sich die Wachstumsperspektiven

KENNZAHLEN
H1 2017 H1 2016
Umsatz 5.9 Mio. 7.7 Mio.
EBIT -1.2 Mio. -1 Mio.
Periodenergebnis -2.2 Mio. -2.2 Mio.
Ergebnis je Aktie 0.30 0.30
EK-Quote 67.9% 56.6%
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spurbar aufgehellt. Immerhin
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mit "gut (2.1)" ab. Hieraus, so
die Hoffnung, konnte sich die
Basis fiir einen kraftigen Umsatzschub
ergeben. Ob sich die alte Umsatzpro-
gnose von 18 Mio. Euro per 31.12.2017
halten lasst, bleibt abzuwarten. Wir hal-
ten diese fiir sehr ambitioniert.

Schulden mehr als halbiert

In den H1-Zahlen 2017 finden sich diese
Perspektiven indes noch nicht. So sank
der Konzernumsatz auf 5.9 (7.7) Mio.
Euro. Trotz des Umsatzriickgangs konnte
Sleepz, die ehemalige bmp Holding, das
Periodenergebnis von -2.2 Mio. Euro bzw.
-0.30 Euro je Aktie konstant halten.
Bedingt durch die VerduRerung des VC-

Restportfolios per Ende Juni 2017 stieg
der Kassenbestand von 0.8 Mio. Euro per
31.12.2016 auf 2.2 Mio. Euro per
30.06.2017. Zeitgleich reduzierten sich
die Schulden auf 3.4 (7.7) Mio. Euro. Die
EK-Quote lag bei 67.9 (56.6) %. Wir
gehen nicht davon aus, dass es der
Berliner Gesellschaft gelingen wird, im
Jahr 2017 schwarze Zahlen zu schreiben.
Das dirfte u. E. friihestens im Jahr 2018
der Fall sein. Insofern scheint uns die
Aktie bei einem Kurs von 1.90 Euro zur-
zeit ausreichend bezahlt zu sein. Kommt
das Geschift in Schwung, sind hohere
Kurse drin. CS
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