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  Scale research report – Update 

Erweiterung des Geschäftsmodells 

German Startups Group (GSG) gestaltet sein Geschäftsmodell zu dem 

eines Assetmanagers (mittels gezielter Zweckgesellschaften bzw. SPVs 

und eines geplanten Investmentfonds) und einer Online-Plattform um. 

Letztere wird Transaktionen für Sekundäranteile an deutschen Start- und 

Risikokapitalfonds vermitteln (Launch voraussichtlich Ende Q218). Laut 

Geschäftsleitung dürften sich daraus völlig neue Möglichkeiten eröffnen, 

um zu relativ geringen Investitionskosten beträchtlichen Shareholder-

Value zu schaffen – angesichts dessen, dass ähnliche Marktplätze 

eigenständige Bewertungen über der Marktkapitalisierung von GSG 

erreicht haben. Eine erfolgreiche Umgestaltung könnte es GSG nicht nur 

ermöglichen, die Bewertungslücke zu seinem NIW (derzeit rund 30 %) zu 

schließen, sondern auch zusätzlichen Wert zu realisieren. 

Höhere Neubewertungs- und Veräußerungsgewinne 

GSG meldete für das FJ17 einen Ertrag je Aktie von 0,14 € – im Vorjahr hatte es 

einen Verlust von 0,29 € je Aktie verbucht. Der Ertrag wurde durch den Ausstieg 

aus mehreren Portfoliopositionen unterstützt, insbesondere die Veräußerung der 

Beteiligung an Scalable Capital. Darüber hinaus wurden sieben wichtige Positionen 

von GSG im Laufe des Jahres aufgewertet, woraus sich ein Neubewertungsgewinn 

in Höhe von 1,1 Mio. € netto ergab. Im FJ16 lag der entsprechende Verlust bei 1,9 

Mio. €. GSG entschied sich, von der Aktivierung bestimmter Steuerabgrenzungen 

abzusehen, was den Ertrag pro Aktie um 0,04 € schmälerte. Die Nettoverschuldung 

des Unternehmens sank von 5,2 Mio. € im Vorjahr auf nunmehr 2,5 Mio. €, was 

vornehmlich in der teilweisen Tilgung der kurzfristigen nachrangigen 

Schuldverschreibungen aus dem Jahr 2016 begründet war. 

Ausrichtung auf eine bisher unerschlossene 
Anlegergruppe 

Die entwickelte Vermittlungsplattform für Sekundäranteile an Start- oder 

Risikokapitalfonds zielt auf den Handel ausstehender Verkaufsangebote ab und 

öffnet zugleich das geschlossene Ökosystem, indem die Beteiligung an deutschen 

Start-ups einer breiteren Investorengemeinschaft zugänglich gemacht wird, da der 

Mindestanlagebetrag je Investor auf ca. 0,2 Mio. € sinkt. Dies geschieht ebenfalls 

durch die Einrichtung von SPVs und einen geplanten Investmentfonds, an dem sich 

Anleger beteiligen können. Daraus entsteht außerdem eine Quelle für 

Transaktionsgebühren, Verwaltungsgebühren und Carry und somit ein zusätzlicher 

Einkommensstrom für GSG. 

 

 
 
 

German Startups Group 
Finanzunternehmen    

Kurs* 1,71 € 

Marktkapitalisierung 20 Mio. € 
 

Aktienkurschart 

 
 

Angaben zur Aktie 

Code GSJ 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 12,0 Mio. 

Nettoverschuldung zum 31. Dezember 
2017 

2,5 Mio. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

German Startups Group ist ein in Berlin ansässiges 

Venture-Capital-Investmentunternehmen. 

Investitionsfokus sind Technologiefirmen in 

deutschsprachigen Ländern. Das Unternehmen verfügt 

über ein Investmentportfolio von 20 bedeutenden 

Unternehmen sowie eine Mehrheitsbeteiligung an der 

Digital-Agentur Exozet. 
 

Bull 

◼ NIW wahrscheinlich zu niedrig angesetzt. 
◼ Erfolg des neuen Geschäftsmodells könnte zur 

Schmälerung/Schließung der Bewertungslücke 
zum NIW und zur Realisierung von zusätzlichem 
Shareholder-Value führen. 

◼ Engagement in einem diversifizierten Portfolio 
börsennotierter Technologie-Start-ups in 
Deutschland. 

Bear 

◼ Niedrige Liquidität. 
◼ VC-Investitionen sind inhärent hochriskant. 
◼ Potenziell durch Kapital begrenzt. 
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Bewertung: Weiterhin Abschlag auf NAV 

Der aktuelle GSG-Aktienkurs von 1,71 € stellt einen Abschlag von 31 % auf den 

NIW zu Ende Dezember 2017 dar (beruhend auf dem Buchwert der Aktien ohne 

Minderheitsbeteiligungen). Bedeutenderweise ist dieser Abschlag eventuell zu 

gering angesetzt. Die Bewertung der Minderheitsbeteiligungen basiert vorwiegend 

auf historischen Transaktionspreisen und der Exozet-Anteil von 50,7 % 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 0,32 0,0 5,3 k. A. 

12/15 5,6 3,6 0,49 0,0 3,5 k. A. 

12/16 10,9 (5,4) (0,29) 0,0 k. A. k. A. 

12/17 9,6 1,8 0,14 0,0 12,2 k. A. 

Quelle: German Startups Group 

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.  

https://register.fca.org.uk/ShPo_FirmDetailsPage?id=001b000000MfYL6AAN
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