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Scale research report – Update 

Strategische Neuausrichtung im Gang  

German Startups Group (GSG) fährt erneut auf Gewinnkurs mit vier 

Veräußerungen, einer teilweisen Veräußerung und mehreren höheren 

Neubewertungen wichtiger Portfoliobeteiligungen, die im ersten HJ 17 

ausgewiesen wurden. Der erfolgreiche IPO von Delivery Hero stützte das 

Ergebnis zusätzlich und wird im zweiten HJ 17 die Liquidität stärken. Die 

Geschäftsführung kündigte vor Kurzem eine Kosteneinsparungsinitiative 

an, während der Komplementär beschloss, auf einen Prozentpunkt seiner 

Managementgebühr zu verzichten. Diese beiden Maßnahmen dürften nach 

Angaben der Geschäftsführung ab dem zweiten HJ 17 

Kosteneinsparungen von 0,72 Mio. € jährlich bewirken. GSG-Aktien werden 

zu einem Abschlag von 27 % auf den NIW gehandelt. 

Veräußerungen stützen Ergebnisse im ersten HJ 17 

GSG meldete Nettoerträge von 2,2 Mio. € im ersten HJ 17, ein Zuwachs von 

29,2 % im Jahresvergleich. Wesentliche Ursache war der Gewinn von 2,4 Mio. € 

aus der im Juni abgeschlossenen Veräußerung der Beteiligung an Scalable 

Capital. Nettogewinne aus Neubewertungen im ersten HJ 17 beliefen sich auf 

0,9 Mio. € (weniger als die im ersten HJ 16 ausgewiesenen 1,7 Mio. €). Die 

Bewertung von Delivery Hero nach der Markteinführung am 30. Juni war darin 

berücksichtigt (obwohl der Großteil des Neubewertungsgewinns bereits im FJ 16 

vor dem IPO verbucht worden war). Exozet, an der GSG eine Mehrheitsbeteiligung 

hält, meldete geringeren Umsatz als im Vorjahr. Grund war ein hoher Basiseffekt 

(ein großes Projekt mit dem ZDF im FJ 16). 

Fokus auf bestehendem Portfolio, Schulden und 
kostenmäßigen Kalkulationen  

Nach dem eher schwachen Abschneiden im FJ 16 erwartet die GSG-

Geschäftsführung im FJ 17 wieder positive Ertragsbeiträge von den 

Minderheitsbeteiligungen ebenso wie höhere Umsätze und eine verbesserte EBIT-

Marge bei der Exozet-Gruppe. GSG beabsichtigt, durch Veräußerungen von 

Minderheitsbeteiligungen weitere Kapitalgewinne zu realisieren und zur 

Rückzahlung der noch ausstehenden nachrangigen kurzfristigen Verbindlichkeiten 

von 2,25 Mio. € zu verwenden. Weiterhin wurde beschlossen, sich auf 

Folgeinvestitionen zu bestehenden Beteiligungen zu konzentrieren, die ein 

besseres Risiko-Gewinn-Verhältnis bieten. Zudem hat GSG ein Programm zur 

Kosteneinsparung gestartet. Gemeinsam mit der Reduzierung der ausgezahlten 

Managementhonorare dürfte dies laut Geschäftsführung Einsparungen von 

0,72 Mio. € (oder 0,06 € pro Aktie) jährlich ermöglichen. 

 
 
 

German Startups Group Finanzunternehmen   

Kurs* 1,83 €  

Marktkapitalisierung 22 Mio. €  

 
 

Aktienkurschart 

 
 

Angaben zur Aktie 

Code GSJ 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 
Letzte gemeldete 
Nettoverschuldung zum 
30. Juni 2017 

12,0 Mio. 
2,5 Mio. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

German Startups Group (GSG) ist ein in Berlin 

ansässiges Venture-Capital-Investmentunternehmen. 

Investitionsfokus sind Technologiefirmen in 

deutschsprachigen Ländern. GSG verfügt über ein 

Investmentportfolio von aktuell 40 Unternehmen und 

eine Mehrheitsbeteiligung an der Digital-Agentur 

Exozet. 
 

Bull 

◼ NIW wahrscheinlich zu niedrig angesetzt. 
◼ Das Unternehmen plant dieses Jahr mehr 

Realisierungen. 
◼ Engagement in einem diversifizierten Portfolio 

börsennotierter Technologie-Start-ups in 
Deutschland. 

Bear 

◼ Niedrige Liquidität. 
◼ VC-Investitionen sind inhärent riskant; Einnahmen 

können volatil sein. 
◼ Potenziell durch Kapital begrenzt. 
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Bewertung: Abschlag auf den NIW trotz neuester 
Geschäftsabschlüsse 

Der aktuelle GSG-Aktienpreis von 1,83 € stellt einen Abschlag von 27 % auf den 

NIW zum Ende Juni 2017 dar (beruhend auf dem Buchwert der Aktien 

ausschließlich Minderheitsbeteiligungen). Bedeutenderweise ist dieser Abschlag 

eventuell zu gering angesetzt. Die Bewertung der Minderheitsbeteiligungen basiert 

vorwiegend auf historischen Transaktionspreisen, und Exozet wird aufgrund der 

vollständigen Konsolidierung überhaupt nicht neu bewertet.  
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Historische Finanzwerte   

Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Vorsteuergewinn  
(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende 
pro Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/14 0,1 1,5 0,3 0,0 6,1 k. A. 

12/15 5,6 3,6 0,5 0,0 3,7 k. A. 

12/16 10,9 (5,4) (0,3) 0,0 k. A. k. A. 

Quelle: Hier die Quelle angeben 

Edison Investment Research stellt  
gemäß Paragraph 36, Unterabsatz 3 der 
allgemeinen Geschäftsbedingungen der 
Deutschen Börse AG für den  
Freiverkehr an der Frankfurter 
Wertpapierbörse (Stand 1. März 2017) 
qualitative Research-Coverage über 
Unternehmen zur Verfügung, die im 
Scale-Segment der Deutschen Börse 
notiert sind. Jedes Jahr werden zwei bis 
drei Researchberichte veröffentlicht. 
Researchberichte beinhalten keine 
Finanzprognosen von Edison- 
Analysten.  
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