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  Scale research report – Update 

German Startups Market geht live 

Die German Startups Group (GSG) hat ihre Plattform für den 

Sekundärhandel von Aktien planmäßig eröffnet – ein erster Schritt zur 

Umgestaltung des Unternehmens in einen Vermögensverwalter und 

Marktplatz. Die nächsten Schritte zur Weiterentwicklung der Plattform 

umfassen die Auflegung des G|S Tech50 Fund und die geplante 

Zusammenarbeit mit SharesPost, um deutschen Anlagern den Zugang zum 

US-Markt zu ermöglichen. Die Plattform muss ihren Erfolg noch unter 

Beweis stellen und in großem Maßstab wachsen, doch eine erfolgreiche 

Transformation könnte einen zusätzlichen Wert gegenüber dem 

bestehenden Nettoinventarwert je Aktie schaffen. Nach Berücksichtigung 

von Ereignissen nach dem Bilanzstichtag (ein Aktienrückkauf und eine 

Transaktion, die einen Aufwertungsgewinn von 1,6 Mio. € einbringt) 

schätzen wir den aktuellen Abschlag auf den Nettoinventarwert auf 42 %. 

Anschlussfinanzierungen führen zu Neubewertungen 

GSG wies im H118 ein bereinigtes Ergebnis je Aktie (Basic Earnings per Share) 

von 0,14 € aus, was dem gesamten Gewinn je Aktie im FJ17 entsprach. Unter 

Berücksichtigung der jüngsten Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen im 

Wert von 3 Mio. € betrug das verwässerte Ergebnis je Aktie (Diluted Earnings per 

Share) 0,12 €. Anleger können ihre Anleihen im Jahr 2023 zu etwa 2,50 € je Aktie 

in GSG-Aktien umwandeln, also zu einem Niveau von 58 % über dem aktuellen 

Aktienkurs. GSG stieg im Laufe des H118 aus keinen Positionen aus und die 

Ergebnisse waren weitgehend durch Neubewertungen von wichtigen Beständen im 

Portfolio geprägt (2,7 Mio. € gegenüber 0,9 Mio. € im H117). Insgesamt tätigte GSG 

im H118 Anschlussinvestitionen im Wert von 3 Mio. € sowie eine Erstinvestition in 

Chrono24. 

Umgestaltung in einen Vermögensverwalter und 
Marktplatz 

Am 19. Juni wurde die Plattform zum Sekundärhandel von Aktien G|S Market 

gestartet und die ersten Transaktionen wurden bereits abgewickelt. Die Plattform 

könnte zur Geschäftsentwicklung von GSG beitragen – als Quelle für stabilen 

Cashflow aus Provisionen und zur Unterstützung der eigenen 

Portfoliomanagement-Aktivitäten von GSG. Zum 8. Oktober standen 10 Angebote 

bereit und GSG plant, bis Ende 2018 mehr als 50 Angebote zur Verfügung zu 

stellen. Die nächsten Schritte zur Weiterentwicklung der Plattform umfassen die 

Auflegung des G|S Tech50 Fund und die potenzielle Zusammenarbeit mit 

SharesPost, um deutschen Anlagern den Zugang zum US-Markt zu ermöglichen. 

 

 
 
 

German Startups Group 
Finanzunternehmen     

Kurs* 1,46 € 

Marktkapitalisierung 18 Mio. € 
 

Aktienkurschart 

 
 

Angaben zur Aktie 

Code GSJ 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 12,0 Mio. 

Letzte gemeldete Nettoverschuldung 
zum 30. Juni 2018 

7,5 Mio. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

German Startups Group ist ein in Berlin ansässiges 

Venture-Capital-Investmentunternehmen. 

Investitionsfokus sind Technologiefirmen in 

deutschsprachigen Ländern. Mit der Einführung seiner 

Plattform zum Sekundärhandel von Aktien startete das 

Unternehmen den Übergang zu einem breiter 

aufgestellten Geschäftsmodell, einschließlich eines 

Marktplatzes. 

 

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. 

Analyst 

Milosz Papst +44 (0) 20 3077 5700 
 

financials@edisongroup.com 
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Bewertung: Weiterhin Handel mit Abschlag auf NIW 

Der aktuelle Kurs der GSG-Aktie von 1,46 € stellt einen Abschlag von 39 % auf den 

NIW zu Ende Juni 2018 dar (auf Basis des Buchwerts des Eigenkapitals ohne 

Minderheitsbeteiligungen). Unter Berücksichtigung der Ereignisse nach dem 

Berichtszeitraum – der Aktienrückkauf und die Aufwertungsgewinne – schätzen wir, 

dass der Abschlag auf 42 % gestiegen ist. Bedeutenderweise ist dieser Abschlag 

eventuell zu gering angesetzt, denn die Bewertung der Minderheitsbeteiligungen 

basiert vorwiegend auf historischen Transaktionspreisen. Im Juni und Juli kaufte 

GSG 230.000 Aktien zurück und plant künftig die Durchführung weiterer 

Aktienrückkäufe. 
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Historische Finanzwerte 

Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €). 

Vorsteuergewinn  
(Mio. €). 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende je 
Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/14 0,1 1,5 0,32 0,0  4,6 k. A. 

12/15 5,6 3,6 0,49 0,0  3,0 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 10,4 k. A. 

Quelle: German Startups Group-Geschäftsbücher 

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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