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Die meisten Aktienanleger werden als Ziel ihrer übergeordneten 
Finanzstrategie die Vermögensmehrung (zumindest: Vermögens-
sicherung) ansehen. Einige werden mit Aktien reich werden 
wollen. Aus unserer Sicht ist es tatsächlich realistisch 
(auch aus einer bescheidenen Startposition heraus )
reich zu werden, falls man es nur schafft, konsequent 
diesen drei Anweisungen zu folgen: 1. Maximiere 
die Sparraten, 2. Werde ein guter Anleger, so dass 
die Sparraten langfristig möglichst hohe Renditen 
abwerfen und 3. Sei geduldig, entnehme nichts zu 
früh dem Anlagevermögen und lass die Zeit für Dich 
arbeiten, um den Zinseszinseffekt zur vollen Entfal-
tung zu bringen. Mehr ist tatsächlich nicht nötig. 

Wir adressieren mit Aktien Spezialwerte Punkt Num-
mer 2 und wollen einen Anlagemix vorstellen, der 
das Ziel langfristig möglichst hoher risikoadjustierter 
Renditen erreicht. Wer mit Aktien aber tatsächlich 
reich werden will, muss – wenn er sich nicht bloß auf Glück 
verlassen, sondern dies voraussehbar und systematisch erreichen 
will – ebenfalls die beiden anderen Punkte 1 und 3 einhalten. 
Das mag selbstverständlich klingen, ist es in der Praxis aber 
keinesfalls. Punkt 1 „Maximiere die Sparraten!“ ist unterteilbar 
in die beiden Unterpunkte a) „Generiere ein möglichst hohes 
und steigendes Einkommen!“ und b) „Halte die Ausgaben klein, 
lass die Ausgabenwünsche nicht überhandnehmen und auch 

Sehr geehrte Leser innen und Leser!

Dipl.-Kfm. Dipl.-Volksw. 
Raimund Klapdor
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nicht automatisch mit dem Einkommen ansteigen!“ Viele Ver-
mögensbildungspläne scheitern einfach an inflationären Kons-
umwünschen, denn ein hohes Einkommen nützt für den lang-
fristigen Vermögensaufbau wenig, wenn die Ausgabendisziplin 
fehlt und von einem hohen Einkommen nichts übrig bleibt, um 

für die nötige Akkumulation zu sorgen. 

Die überragende Kraft des Zinseszinseffekts sorgt 
dafür, dass es weder denjenigen, die hohe Einkom-
men erwirtschaften, diese aber schnell wieder aus-
geben, noch denjenigen, die nur spärliche Renditen 
auf ihre Anlagesummen erzielen, gelingt, bedeutende 
Vermögen aufzubauen. Entweder ein guter Sparer 
oder ein guter Anleger zu sein, reicht leider nicht. 
Erst die Schnittmenge aus beidem bringt den Zin-
seszinseffekt zur vollen Entfaltung. Erst wenn der  
Vermögensbildungsprozess mit der Zeit schon weit  
vorangeschritten ist, wird die Sparseite zunehmend 
unwichtiger und die Renditeseite überragend wichtig 
für den weiteren zukünftigen Erfolg. 

Freundliche Börsentage wünscht Ihnen Ihr 

Raimund Klapdor

3U notiert weiterhin unter Nettocash 
Die 3U-Aktie hat sich in den letzten Wochen recht gut entwickelt 
und ist aktuell nahe an das im November 2021 erreichte Zwan-
zigjahreshoch (4,78 Euro) heran gelaufen. Dies war zum Teil auch 
getrieben von weiteren Insiderkäufen eines Aufsichtsrats, was 
darauf hindeuten könnte, dass – wie von uns vermutet – hier 
tatsächlich bald eine positive Nachricht zur Dividendenhöhe über 
die Ticker läuft. Da die Aktie immer noch unter dem zuletzt 
ausgewiesenen Nettocashbestand (4,89 Euro je Aktie) notiert 
und es demnach das gesamte operative Geschäft quasi umsonst 
gibt, ist das Papier weiterhin zu günstig gepreist. Wir raten dazu, 
die Gewinne laufen lassen! n

Allgeier: Kaufgelegenheit an 
Unterstützungszone 
Die Allgeier-Aktie lag zuletzt eher schwach im Markt und hat 
inzwischen ungefähr die im letzten September/Oktober 

erreichten Zwischentiefs bei rund 26 Euro erreicht, wo chart-
technisch eine Unterstützungszone liegt. Sollten bei Allgeier 
keine negativen Nachrichten bevorstehen (wovon wir auch 
nicht ausgehen), so stellen die aktuellen Kurse sehr günstige 
Kaufgelegenheiten dar. Der Aktienkurs litt jüngst sicherlich 
auch etwas darunter, dass es bei der ehemaligen Allgeier-
Tocher Nagarro (ISIN DE000A3H2200 – Euro 102,40), die 
seit der Abspaltung im Dezember 2020 selbstständig notiert, 
erhöhte Leerverkaufsaktivitäten gab und ein in der Tonalität 
recht negativer Artikel in der Wirtschaftswoche erschien. 
Obwohl die Vorwürfe inhaltlich kaum Gewicht hatten, fast 
vollständig ausgeräumt werden konnten und der Nagarro-CEO 
in einer Videokonferenz auf die wenigen berechtigten Kritik-
punkte gut einging, geriet die Nagarro-Aktie bei Erscheinen 
des Artikels aber erst einmal unter Druck, bevor sie zuletzt 
zu einer Erholungsbewegung ansetzte. Da es zwischen All-
geier und Nagarro keine Verbindung mehr gibt, sehen wir 
die durch diese Verunsicherung gegenüber Nagarro auch 
bei Allgeier ausgelöste Kursschwäche als gute (Zu-)Kauf-
gelegenheit bei Allgeier. n
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und Borussia Mönchengladbach ab Mitte 2024 nicht mehr als 
Haupt-, sondern nur noch als Co-Sponsor (bis mindestens 2027) 
begleitet werden. 

Niehage bezeichnete die 2023er Guidance sowohl in der Ana-
lystenkonferenz als auch in der Pressekonferenz als „konservativ“. 
Damit sollte er richtig liegen, denn die Prognose basiert tatsächlich 
auf eher zurückhaltenden Annahmen. Beispielsweise kalkuliert 
er für die Zinseinnahmen auf Kundeneinlagen mit Kundengeldern 
von 2,5 Mrd. Euro und einem erwarteten Durchschnittszins von 
2,5%. Aber bereits zum Jahresende 2022 wurden rund 3,2 Mrd. 
Euro an Kundengeldern verwahrt, was bis Ende Februar noch 
auf 3,5 Mrd. Euro anstieg. Zudem ist zu bedenken, dass die 
EZB bereits weitere Zinserhöhungen angekündigt hat. Auch die 
zum Jahresstart publizierten Monatszahlen für den Jänner und 
den Februar waren solide. Erfreulicherweise publiziert flatexDegiro 
zur Erhöhung der Transparenz nunmehr monatliche operative 
Kennzahlen zum Kundenwachstum, der Anzahl abgewickelter 
Transaktionen sowie dem verwahrten Kundenvermögen jeweils 
am dritten Handelstag nach Ablauf des entsprechenden Monats. 
Alles in allem sollte es nur eine Frage der Zeit sein, bis eine all-
gemeine Normalisierung der Börsenstimmung auch das Han-
delsinteresse der Privatanleger wieder zurückbringt, was den 
Zahlen von flatexDegiro dann wieder Rückenwind verschaffen 
wird. Mit einem aktuellen Börsenwert von knapp 960 Mio. 
Euro erscheint uns flatexDegiro zu günstig gepreist und die 
Aktie kaufenswert, wobei wir weiterhin das indirekte Invest-
ment via Heliad, bzw. vor allem FinLab vorziehen. n

Heliad kündigt Kapitalerhöhung an
Bei Heliad gab es zuletzt eine Mischung von positiven und 
negativen Nachrichten. Zunächst das Positive. Der innere Wert 
(NAV) je Aktie lag per 31.12.2022 bei 7,17 Euro und auf Basis 
des ausnahmsweise auch per Ende Jänner 2023 publizierten 
Werts zuletzt bei 7,80 Euro. Dies sind positive Nachrichten, weil 
die Analysten von Warburg Research zuvor insbesondere für 
das Schlussquartal 2022 mit einem deutlicheren Rückgang 
gerechnet hatten, nachdem der Heliad-NAV per 30.09.2022 
noch mit 8,09 Euro berichtet wurde. Die Hauptgründe für den 
schönen NAV-Anstieg im Jänner waren die deutliche Kurserholung 
der größten Portfolioposition flatexDegiro (Kursanstieg von 6,33 
Euro auf 7,79 Euro) sowie eine höchst erfreuliche Finanzierungs-
runde bei dem Portfoliounternehmen Enpal, wodurch sich der 
Wert des Heliad-Anteils an dem dynamisch wachsenden Solar-
anlagenverpächter in etwa verdoppelte (wir berichteten). 

Die Nachricht, die uns nicht ganz so schmeckt, besteht darin, 
dass Heliad unter teilweiser Ausnutzung des genehmigten Ka-
pitals eine Barkapitalerhöhung mit Bezugsrecht um bis zu 
1.818.181 neue Aktien (ca. 16,2% des Grundkapitals) durchführt. 
Auf Basis des Bezugsrechts können die bestehenden Komman-
ditaktionäre neue Aktien im Verhältnis 25 (bestehende Aktien) 
zu 4 (neue Aktien) zum Bezugspreis von 4,40 Euro je neuer Aktie 
beziehen, wobei für die jeweils zustehenden Bezugsrechte der 
Depotbestand an Heliad-Aktien zum 8. März 2023 um 23:59 
Uhr (Record Date) maßgeblich ist. Ende der Bezugsfrist soll der 
20. März 2023 sein. Der Hauptaktionär der Gesellschaft, die 
Finlab AG (ISIN DE0001218063 – Euro 12,05) hat mitgeteilt, 
die Bezugsrechte vollumfänglich wahrzunehmen und die Trans-
aktion mit bis zu 3,48 Mio. Euro zu unterstützen. Etwaige aufgrund 
des Bezugsrechts nicht bezogene neue Aktien sollen im An-
schluss an das Bezugsangebot im Wege der Privatplatzierung 

 flatexDegiro schlägt Prognose 
Die vorläufigen 2022er Zahlen von flatexDegiro (ISIN 
DE000FTG1111 – Euro 8,89) kamen am Markt gut an. Nachdem 
diese am vergangenen Montag, den 27.02.2023 nachbörslich 
veröffentlicht wurden, hat die Aktie bis zum Dienstagschluss 
dieser Woche stolze 20% zugelegt. Tatsächlich konnte der 
Onlinebroker die vorherigen, deutlich gedrückten Erwartungen 
klar schlagen. Trotz der branchenweit negativen Stimmung der 
Privatanleger im vergangenen Jahr wurde das profitable Wachs-
tum auch in 2022 weiter fortgesetzt und mehr als 460.000 
Neukundenaccounts hinzu gewonnen. Der erzielte Umsatz von 
407 Mio. Euro (Vorjahr: 418 Mio.), bzw. der um Erträge aus der 
Auflösung von Rückstellungen im Zusammenhang mit der lang-
fristigen variablen Vergütung (SARs) bereinigte Umsatz von 369 
Mio. Euro sowie das operative Ergebnis (EBITDA) von 183 Mio. 
Euro (Vorjahr: 112 Mio.), bzw. das bereinigte EBITDA von 145 
Mio. Euro (Vorjahr: 177 Mio. Euro) lagen leicht über den zuletzt 
Anfang Dezember 2022 konkretisierten Erwartungen. Das Kon-
zernergebnis konnte auf 106 Mio. Euro mehr als verdoppelt 
werden (Vorjahr: 52 Mio.), allerdings sank das adjustierte Kon-
zernergebnis (ohne Berücksichtigung der Rückstellungsauflösung 
für SARs) auf 79 Mio. Euro (Vorjahr: 97 Mio.).

Trotz der brutto 460.000 Neukundenaccounts in 2022, welche 
die Kundenbasis auf 2,4 Mio. brachten (Dezember 2021: 2,1 
Mio.), sank die Anzahl abgewickelter Transaktionen deutlich auf 
67 Mio. (Vorjahr: 91 Mio.). Das zeigt, in welchem Maße die 2022er 
Börsenbaisse die Handelsaktivitäten der Privatanleger belastete. 
Dennoch blickt CEO Frank Niehage positiv in die Zukunft und 
erwartet für 2023 Wachstum, eine Steigerung der Profitabilität 
und Kundenwachstumsraten, die „um 50 bis 100 Prozent über 
dem Durchschnitt wesentlicher Vergleichsunternehmen liegen.“ 
Die 2023er Guidance lautet auf eine „leichte Steigerung“ des 
adjustierten Umsatzes bei einer adjustierten EBITDA-Marge von 
über 40% (2022: 39,3%) und einer adjustierten Vorsteuermarge 
von über 30%. Wie Niehage in einer Analystenkonferenz im 
Anschluss an die Zahlenveröffentlichung ausführte, beruht die 
Umsatzprognose auf den Annahmen, dass in 2023 rund 65 Mio. 
Transaktionen (2022: 67 Mio.) abgewickelt werden, die im Schnitt 
rund 4,10 Euro einbringen (2022: 4,06), was zu Kommissions-
erlösen von rund 265 Mio. Euro führt. Dazu wird mit Zinserlösen 
von rund 100 Mio. Euro gerechnet, wovon etwas mehr als ein 
Drittel auf Wertpapierkredite und knapp zwei Drittel auf Kunden-
einlagen entfallen sollen. Zusammen mit weiteren Erlösquellen 
in Höhe von rund 15 Mio. Euro wird so insgesamt ein 2023er 
Umsatz von rund 380 Mio. Euro anvisiert.

Die Margenziele sollen vor allem durch eine verbesserte operative 
Kostendisziplin sowie zusätzliche Zinseinnahmen aufgrund des 
mittlerweile positiven Zinsumfeldes erreicht werden. Da die 
planmäßig laufende Umsetzung der von der BaFin im Rahmen 
einer Sonderprüfung angemahnten organisatorischen und do-
kumentarischen Maßnahmen allein durch den dafür erforderlichen 
deutlichen Mitarbeiteraufbau einiges an Geld kosten wird (wir 
berichteten in Ausgabe 25/22), muss flatexDegiro an anderer 
Stelle Kosten sparen. So werden die Aktivitäten in Norwegen 
und Ungarn geschlossen, wo zusammen lediglich rund 6.000 
Kundenaccounts bestanden, so dass die Ressourcen künftig 
fokussierter in den verbleibenden 16 Märkten eingesetzt werden. 
Darüber hinaus wird das Marketingbudget sinken. So soll ein 
„hoher einstelliger Millionenbetrag“ perspektivisch allein durch 
das Runterfahren der Fußballtrikotwerbung eingespart werden. 
Das Sponsoring des FC Sevilla soll bereits diesen Sommer enden 
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professionellen Anlegern zu einem Preis nicht unter 4,40 Euro 
angeboten werden. Ein Bezugsrechtshandel ist nicht vorgesehen. 
Heliad teilte mit, dass der Erlös aus der Kapitalerhöhung „zur 
weiteren Finanzierung der Investitionsaktivitäten“ dienen soll. 

Der negative Aspekt der Kapitalerhöhung besteht natürlich in 
der wertmäßigen Verwässerung. Bei einem per Ende Jänner 
2023 geltenden NAV von 7,80 Euro je Aktie ergab sich ein Net-
tovermögenswert von 87,5 Mio. Euro. Wird die Kapitalerhöhung 
in voller Höhe durchgeführt, wird der NAV durch die zufließenden 
Mittel zwar um rund 8,0 Mio. Euro auf etwa 95,5 Mio. Euro 
steigen. Durch die zugleich auf 13.035.122 Stück steigende 
Gesamtzahl der Aktien fällt der NAV je Aktie ceteris paribus aber 
doch recht deutlich von 7,80 Euro auf rund 7,33 Euro. Dies liegt 
einfach daran, dass jede neue Aktie lediglich Cash in Höhe von 
4,40 Euro zuführt, woraufhin auf den Altbestand an Aktien nach 
der Kapitalmaßnahme anteilsmäßig geringere Vermögenswerte 
entfallen als zuvor. Mit einem Bezugspreis von 4,40 Euro je Aktie 
gegenüber einem zuvor festgestellten NAV von 7,80 Euro je Aktie 
wird die Kapitalerhöhung zu einem Discount von 44% zum zuletzt 
gemeldeten NAV durchgeführt. Bei solchen Discounts würden 
wir es eher begrüßen, wenn Heliad massiv Aktien zurückkaufen 
würde, anstatt im Gegenteil Kapitalerhöhungen durchzuführen. 
Natürlich kann argumentiert werden, dass durch das Bezugsrecht 
die Altaktionäre das Recht erhalten, zu diesem hohen Discount 
ihre Anteilsquote am Unternehmen zu halten, aber das kann 
nicht darüber hinwegtäuschen, dass die neuen Aktien – gemessen 
am NAV - „zu günstig“ ausgegeben werden (der Abschlag zum 
aktuellen Kurs ist dagegen völlig in Ordnung; ebenso wird die 
Kapitalerhöhung fairerweise mit anstatt ohne Bezugsrecht durch-
geführt). Durch die Ausgabe neuer Aktien deutlich unter NAV je 
Aktie verschlechtert sich das Chance-/Risikoprofil der Aktie 
zunächst einmal etwas. Langfrisitg besteht natürlich die Mög-
lichkeit, dass durch die eingeworbenen Mittel und die dadurch 
möglich gewordenen Neuinvestitionen solch große Werte ge-
schaffen werden, dass diese positiven Effekte die negativen 
Effekte aus der Kapitalverwässerung überkompensieren, doch 
dies setzt angesichts des großen NAV-Abschlags des Ausga-
bepreises sehr gute Erfolge bei den Neuinvestments voraus. 

Obwohl uns also die Kapitalerhöhung nicht wirklich schmeckt, ist 
dennoch klar, dass es für Altaktionäre sinnvoll ist, die Kapitalerhöhung 
mitzugehen. Benachteiligt durch die Kapitalerhöhung sind vor allem 
diejenigen Anleger, die sich voll verwässern lassen. Die größten 
Nutznießer sind jene Anleger, die ihren Anteil an der Heliad günstig 
erhöhen können. Langfristig profitiert auch FinLab als Mutter von 
Heliad, da durch das höhere Grundkapital der Heliad das von FinLab 
erzielbare Gebührenpotenzial steigt (FinLab erhält von Heliad diverse 
Vergütungsbestandteile). Da die flatex-Aktie jüngst (zu Recht) deutlich 
gestiegen ist, wovon der Heliad-NAV profitiert, sinkt unser Kursziel 
für die Heliad-Aktie aus Anlass der Kapitalerhöhung nur leicht von 
zuvor 6,70 Euro auf 6,40 Euro, wobei wir den Titel aktuell nur noch 
unter 4,85 Euro (zuvor: unter 5,00) als Kauf sehen. Wir raten Heliad-
Aktionären, die sich nicht verwässern lassen wollen, ihre 
Bezugsrechte auszuüben. n
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FinLab bereinigt zum Jahresende
Die FinLab AG hat als vorläufiges 2022er Ergebnis einen positiven 
Jahresüberschuss (HGB) von 2,04 Mio. Euro vermeldet (Vorjahr: 
-0,35 Mio.). Die signifikante Ergebnisverbesserung sowie die 
Rückkehr zur Profitabilität sind sicherlich positiv zu werten, al-
lerdings gab es beim NAV eine doch recht deutliche Korrektur 
von 156 Mio. Euro (bzw. 28,66 Euro je Aktie) zum 30.09.2022 
auf 104 Mio. Euro (bzw. 19,05 Euro je Aktie) zum 31.12.2022. 
Bei den Wertanpassungen im NAV handelt es sich in Höhe von 
ca. 2,4 Mio. Euro um dauerhafte Wertminderungen mit Ergeb-
nisauswirkungen im Jahresabschluss, welche im vorläufigen 
Ergebnis entsprechend berücksichtigt sind. In Höhe von ca. 
50,0 Mio. Euro handelt es sich um Fair Value Anpassungen im 
NAV ohne Ergebnisauswirkung im Jahresabschluss, teilte FinLab 
mit. Die doch sehr deutliche Abwertung des NAV zum Jahresende 
liegt nach unseren Recherchen vor allem an einer Neubewertung 
der größten Beteiligung Raisin. Das Handelsblatt berichtete, 
dass Raisin eine Finanzierungsrunde von 50 Mio. Euro oder 
mehr plane, wobei eine Bewertung des Unternehmens von 
mindestens 1,5 Mrd. Euro genannt wurde. Gelingt die Finanzie-
rungsrunde, so kann dies angesichts der aktuellen Zurückhaltung 
vieler Wagniskapitalgeber durchaus als Erfolg gewertet werden. 
Nichtsdestotrotz reichen die kolportierten 1,5 Mrd. Euro für die 
gesamte Raisin nicht an den Wert heran, zu dem der Heliad-
Anteil zuletzt im Rahmen einer Finanzierungsrunde bewertet 
wurde, weshalb der NAV nun vorsorglich abgewertet wurde. 
Ungeachtet dessen befindet sich Raisin als Zins- und Anlage-
plattform aufgrund des allgemeinen Zinstrends aktuell auf einem 
sehr steilen Wachstumskurs. Zuletzt flossen jeden Monat mehr 
als zwei Milliarden Euro in die Angebote, meldeten Capital und 
Finance Forward. Während wir in Ausgabe 01/23 noch davon 
berichteten, dass Raisin die Grenze von 30 Mrd. Euro bei den 
„Assets under Management“ (AuM, betreutes Vermögen) er-
reichte, sollen es momentan bereits knapp 36 Mrd. Euro sein, 
berichtet Finance Forward. Die deutliche NAV-Korrektur ist für 
FinLab-Aktionäre zwar keine gute Nachricht, vor dem Hintergrund 
des aktuell sehr starken Wachstums der Raisin aber zu ver-
schmerzen, zumal der FinLab-Aktienkurs sehr deutliche Abwer-
tungen im Vorfeld ohnehin bereits ausreichend eingepreist hatte. 
Wir sehen dennoch den fairen Wert der FinLab-Aktie nun niedriger 
bei rund 21 Euro (zuvor: 28 Euro) und beurteilen die Aktie ab 
sofort zu Kursen unter 16 Euro (bisher: unter 19 Euro) als Kauf. 

Aus dem Trio flatexDegiro, Heliad und FinLab erscheint uns 
weiterhin FinLab als attraktivste Wahl, denn die Aktie weist 
aktuell immer noch einen Discount von 37% auf den berichteten 
NAV auf, hat gegenüber Heliad (die auf dem aktuellen Kursniveau 
nach Vollzug der Kapitalerhöhung ihrerseits auf einen Discount 
von rund 34% kommt) aber den großen Vorteil, dass FinLab stetig 
Gebühreneinnahmen von Heliad bezieht, was bei FinLab eher 
einen NAV-Aufschlag, bei Heliad dagegen eher einen Abschlag 
rechtfertigt. Da FinLab zudem langfristig von der Kapitalerhöhung 
bei der Heliad eher profitiert, bleibt FinLab der attraktivste der drei 
Titel. Alle drei notieren aktuell in der Kaufzone. n
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EMPFEHLUNGSLISTE

Titel ISIN Empfeh-
lungskurs

kumulierte 
Dividenden

aktueller 
Kurs

Perfor-
mance* Kaufzone fair

value**
Risi-
ko***

aus 
Nr.

Berentzen DE0005201602 2,00 3,47 6,66 +407% unter 7,00 10,00 gering 18/09

3U Holding DE0005167902 0,90 0,23 4,58 +432% unter 4,25 6,00 gering 14/11

Orbis DE0005228779 1,40 1,17 7,10 +491% unter 7,00 10,00 gering 03/12

Heliad Equity DE000A0L1NN5 1,90 0,70 4,82 +191% unter 4,85 6,40 mittel 07/13

KHD DE0006578008 2,40 0,00 1,77 -26% unter 2,00 3,00 mittel 19/15

Tick Trading Softw. DE000A0LA304 9,35 3,99 10,40 +54% unter 13,00 18,00 mittel 15/19

FinLab DE0001218063 15,30 0,00 12,05 -21% unter 16,00 21,00 mittel 02/20

adesso DE000A0Z23Q5 44,10 1,59 151,00 +246% unter 175,00 240,00 mittel 06/20

Allgeier DE000A2GS633 6,78 1,50 26,20 +309% unter 45,00 63,00 mittel 06/20

AT&S AT0000969985 11,50 1,54 31,90 +191% unter 50,00 82,00 mittel 06/20

Wacker Neuson DE000WACK012 9,20 1,50 20,28 +137% unter 20,00 29,00 mittel 06/20

Haier Smart Home D CNE1000031C1 1,61 0,11 1,25 -15% unter 1,90 2,65 mittel 13/21

Bijou Brigitte DE0005229504 27,70 0,00 41,00 +48% unter 34,00 57,00 gering 16/22

H&R DE000A2E4T77 5,88 0,00 5,80 -1% unter 7,00 11,00 mittel 20/22

 * inklusive ausgeschütteter Dividenden und Kapitalrückzahlungen ** Der fair value des Titels ist gleichzeitig ein realistischer Kurszielbereich auf Sicht von 12-18 Monaten 
*** Das Risiko kleiner Nebenwerte ist generell sehr hoch. Die in der Tabelle vorgenommenen Risikoeinschätzungen differenzieren nochmals innerhalb dieser höchsten Risikoklasse 

Angaben in Euro | Die gesetzten Stopps verstehen sich als vorzumerkende Stopps auf Schlusskursbasis.

Wertentwicklungshistorie: Seit Start der Empfehlungsliste wurden bislang 29 Positionen ge- und verkauft, die in der obigen Tabelle 
nicht mehr verzeichnet sind. Diese Aktienpositionen brachten eine Rendite von durchschnittlich + 227,7 % je Position. Es bestehen 
noch Nachbesserungsrechte aus Spruchverfahren bei IMW Immobilien.

Kommentar Empfehlungsliste: 

Der Dax legte in den vergangenen zwei Wochen um 162 Punkte, bzw. 1,1% auf einen Dienstagsschluss von 15.560 Punkten 
zu. Die Titel unserer Empfehlungsliste zeigten im Durchschnitt ein Plus von 0,1%, wobei Bijou Brigitte mit +8,5% die beste und 
Allgeier mit -9,3% die schwächste Entwicklung zeigten. 

Bei Heliad sinkt unser Kursziel wegen der Kapitalerhöhung von zuvor 6,70 Euro auf 6,40 Euro, wobei wir die Aktie aktuell unter 
4,85 Euro (zuvor: unter 5,00) als Kauf sehen, siehe ab Seite 2. Für die FinLab-Aktie sehen wir aktuell einen fairen Wert von rund 
21 Euro (zuvor: 28 Euro) und beurteilen die Aktie ab sofort zu Kursen unter 16 Euro (bisher: unter 19 Euro) als Kauf (siehe Seite 
3), womit die Aktie nach wie vor ein erhebliches Kurspotenzial von 74% aufweist.

Im Durchschnitt zeigt die Empfehlungsliste im bisherigen Jahresverlauf ein Plus von 9,8% (Dax +11,7%).
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Nachdruck des Dienstes, auch auszugsweise, 
nur mit Quellenangabe.

Die Mitteilungen in „Aktien-Spezialwerte“ sind unabhängig. Sie beruhen auf Quellen, die wir für vertrauenswürdig und zuverlässig halten. Für 
Emissionsangaben Dritter übernehmen wir kein Obligo. Trotz sorgfältiger Bearbeitung können wir für die Richtigkeit der Angaben und Kurse 
keine Gewähr übernehmen. Alle Meinungen und Informationen dienen ausschließlich der Information, begründen kein Haftungsobligo und 
sollen nicht als Aufforderung verstanden werden, eine Transaktion zu tätigen. Auch stellen die vorgestellten Strategien keinesfalls einen 
Aufruf zur Nachbildung, auch nicht stillschweigend, dar.

Risikohinweis: Jedes Investment in Aktien ist mit Risiken behaftet. Aufgrund von politischen, wirtschaftlichen oder sonstigen Veränderun-
gen kann es selbst bei Standardwerten zu erheblichen Kursverlusten, im schlimmsten Fall sogar zum Totalverlust kommen. Engagements 
in die in „Aktien-Spezialwerte“ vorgestellten Aktien bergen zudem teilweise Währungsrisiken. Alle Angaben in diesem Brief stammen 
aus Quellen, die wir für vertrauenswürdig halten. Eine Garantie für die Richtigkeit kann dennoch nicht übernommen werden. Um Risiken 
abzufedern, sollten Kapitalanleger ihr Vermögen grundsätzlich breit streuen. Dieser Börsenbrief stellt kein Angebot zum Kauf oder Verkauf 
irgendeines Wertpapiers dar. Der Verfasser hält unter Umständen Positionen in irgendwelchen in dieser Ausgabe erwähnten Wertpapieren 
oder in damit zusammenhängenden Investments und kann diese Wertpapiere oder damit zusammenhängende Investments jeweils auf-
stocken oder veräußern. Die Verfasser der Analysen legen offen, dass sie selbst an einzelnen Finanzinstrumenten, die Gegenstand der 
Analyse sind, ein nennenswertes finanzielles Interesse haben.

Performance der Empfehlungsliste seit 2009: Wertzuwachs 2009 bis 2022 kumuliert: +1.828% (DAX +189%)

Rendite 2009 + 58,0% (DAX +23,9%) Rendite 2015 + 27,2% (DAX +11,7%) Rendite 2021 + 46,3% (DAX +15,8%)

Rendite 2010 + 34,0% (DAX +16,1%) Rendite 2016 + 6,9% (DAX + 6,9%) Rendite 2022 - 21,2% (DAX -12,3%)

Rendite 2011 - 7,2% (DAX -14,7%) Rendite 2017 + 35,2% (DAX +12,5%)

Rendite 2012 + 31,1% (DAX +29,1%) Rendite 2018 + 7,4% (DAX - 18,3%)
Gesamtrendite 2009-2022 
+23,5% pro Jahr (DAX +7,9%)

Rendite 2013 + 14,4% (DAX +25,5%) Rendite 2019 + 40,6% (DAX +25,5%)

Rendite 2014 + 25,8% (DAX + 2,7%) Rendite 2020 + 62,5% (DAX +3,5%)


