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Neues Jahr, neu

Verdoppler? |

Bei ihren Top-Picks fUr 2025 hatten die vier befragten
Fondsmanager und Vermdgensverwalter ein gutes
Handchen. Die Messlatte fUr 2026 liegt recht hoch.
Doch das Quartett hat erneut aussichtsreiche Small

und Mid Caps auf der Watchlist.

s ist kein Geheimnis: Das

Jahr 2025 war aufgrund

der Konjunktursorgen und

des US-Zollstreits fir
Small und Mid Caps alles andere als
ein Selbstlaufer. Trotzdem haben
alle Aktien, die von den vier Invest-
mentprofis zum Jahresstart in der
AKTIONAR-Ausgabe 02/2025 ins
Rennen geschickt wurden, mit nur
einer Ausnahme eine positive Per-
formance erzielt.

Software, Schiffe und Reifen

Den viel zitierten Vogel abge-
schossen hat Michael Kollenda von
Salutaris Capital: Mit Alzchem (+161
Prozent), IBU-tec (+187 Prozent)
und PVA TePla (+65 Prozent) hat der
erfahrene Stratege 2025 drei Voll-
treffer gelandet.

Einer der neuen Kandidaten von
Kollenda ist Mensch und Maschine
(MuM). Im Fokus des Anbieters von
Softwarel6sungen fiir Bau und Infra-
struktur steht die Distribution und
Implementierung von Autodesk-
Software. Durch eine inzwischen
abgeschlossene Umstellung beim
US-Konzern wurde MuM zuletzt et-
was ausgebremst: ,Der Markt hat
2025 nicht verstanden, dass die ver-
dnderte Abrechnung bei Autodesk
zwar zu einem Umsatzriickgang bei
MuM fiihrt, das EBIT jedoch deut-
lich steigt”, hat Kollenda analysiert.
Doch damit nicht genug: ,,Ab 2026
steht der néichste Wachstumsschub
bevor.“ Nach 1,99 Euro Gewinn je
Aktie fiir 2025 erwartet er fiir 2026
2,40 Euro und fiir 2027 bereits 2,76
Euro. Die Dividende je Aktie diirfte
ebenfalls steigen - von 2,10 Euro
(2025e) auf 2,75 Euro im Jahr 2027.
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Michael Kollenda
Salutaris Capital
Management

Mit der Reederei Ernst Russ hat
Kollenda einen weiteren Titel mit
spannenden Kennzahlen auf dem
Zettel. Die mit einem KGV von 4
giinstig bewertete Aktie notiert deut-
lich unter dem Eigenkapital, das er
mit 8,91 Euro je Aktie beziffert. ,,Zu-
sitzlich gibt es massive stille Reser-
ven in der Schiffsflotte®, so der Stra-
tege. Zudem erwartet Kollenda vom
neuen Management um Christopher
Eilers und Joseph Schuchmann deut-
lich mehr Prisenz am Kapitalmarkt
sowie eine Erhohung des Free Floats
von aktuell 24,7 Prozent in Richtung
50 Prozent.

Beim Online-Reifenhéndler Delti-
com kénnen Kunden online gekaufte
Reifen direkt an eine angeschlossene
Werkstatt liefern lassen - inklusive
Montage und Service vor Ort. Da-
durch generiert das Unternehmen
neben reinen Produktumséitzen auch
dienstleistungsnahe Erlose. Delticom

Michael Kollenda

Unternehmen WKN akt. Kurs
Ernst Russ Al16107 690€
Delticom 514680 2,02€
Menschund o080 44,60€

Maschine

Stand: 29.12.25

Mensch und Maschine in Euro
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wichst dabei schneller als der Reifen-
markt. ,,Die gute operative Entwick-
lung wird am Kapitalmarkt nicht
wahrgenommen®, sagt Kollenda. Die

Aktie notiert deutlich unter dem Ei-
genkapital von 3,56 Euro je Aktie.
Hinzu kommt die Aussicht auf eine

Dividende von 0,14 Euro je Aktie (Di-
videndenrendite: 6,7 Prozent). Die

»Negativiibertreibung bei der dras-
tisch unterbewerteten Aktie“ diirfte

2026 abgebaut werden, so das Fazit
des Experten.

IT, Internet und Werbung

Volker Glaser von MPPM schickt
Tonos erneut ins Rennen, nachdem
die Aktie im Herbst 2025 vom Jahres-
hochbei iiber 43 Euro bis auf 25 Euro
zuriickgefallen ist. Fiir 2026 erwartet
Glaser bei dem Internetdienstanbie-
ter ein Umsatzwachstum von sieben
Prozent (2025e:1,3 Milliarden Euro),
eine EBITDA-Marge von iiber 37 Pro-
zent und einen deutlich steigenden
Free Cash Flow (2025e: 250 bis 300
Millionen Euro) - bei einem Borsen-
wert von knapp 3,7 Milliarden Euro.
Zuséitzliche Fantasie liefern neue KI-
Funktionen fiir Up- und Cross-Sel-
ling bei mehr als 6,6 Millionen Be-
standskunden, Chancen im Umfeld
einer europdischen KI-Gigafactory
sowie die Rolle als europiischer
Champion digitaler Souveranitit ge-
geniiber den US-Cloud-Anbietern.

Volker Glaser
Unternehmen WKN akt. Kurs
Allgeier A2GS63  20,00€
lonos A3EOOM  26,75€
Stréer 749399  36,45€
Stand: 29.12.25
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Einige deutsche
IT-Aktien
profitieren direkt
von den
Ausgaben der
Bundesregierung
in den
o6ffentlichen
Sektor.

Volker Glaser
Manfred Piontke
Portfolio
Management
(MPPM)

k)

Mit der
Integration von
Interhome
werden bei
HomeToGo
erhebliche
Kostensynergien
erwartet.

Lukas Spang
Tigris Capital

Mit seiner zweiten Aktie setzt Gla-
ser auf ein wirtschaftliches Come-
back in Deutschland. Der IT-Sektor
diirfte vor einer Renaissance an den
Borsen stehen. ,,Es wird dann kein
Weg daran vorbeifiihren, dass Gelder
fiir IT ausgegeben werden. Auch Fir-
men miissen wieder mehr investie-
ren®, ist der Profi iiberzeugt. Unter-
nehmen wie Allgeier wiirden direkt
profitieren. Fiir 2026 rechnet der
IT-Dienstleister mit einem Umsatz
von 370 bis 420 Millionen Euro sowie
einem bereinigten EBITDA von 48
bis 54 Millionen Euro. ,,Die untere
Bandbreite ist vorsichtig gewéhlt, die
obere sehe ich als Basisszenario®, so
Glaser. Mittelfristig erscheint bei ei-
nem Wachstum von zehn Prozent
eine bereinigte EBITDA-Marge von
15 Prozent realistisch.

Bei Stréer hofft der Profi auch auf
ein Comeback, nachdem der Spezia-
list fiir Auflenwerbung 2025 im
schwachen wirtschaftlichen Umfeld
operativ mehr oder weniger auf der
Stelle getreten ist. 2026 sollten die
Kolner wieder auf den Wachstums-
kurs zuriickkehren und dabei konti-
nuierlich Marktanteile im deutschen
Werbemarkt gewinnen. Die fiir 2025
erwartete Dividende von 2,30 Euro je
Aktie kann vollstidndig aus dem Free
Cash Flow bedient werden. Dividen-
denrendite: 6,3 Prozent. Bei dieser
Mischung wundert es Glaser nicht,
dass laut Medienberichten Private-
Equity-Gesellschaften Interesse be-
kundet haben.

Werbung, Ferienhaus und Klinik
Lukas Spang von Tigris Capital
setzt mit Ad Pepper ebenfalls auf ei-
nen Werbespezialisten. Hintergrund:
Das Unternehmen hat 2025 eine
Mehrheitsbeteiligung von 60 Prozent
an Solute iibernommen. Der Anbieter
von Preisvergleichsportalen wie
billiger.de oder shopping.de wird seit
Mai 2025 voll konsolidiert, sodass
sich die vollen Ergebniseffekte erst-
mals im zweiten Halbjahr 2025 sowie
im ersten Halbjahr 2026 und damit
auch auf Ganzjahresbasis zeigen
diirften. ,Strategisch stehen die Nut-
zung von Synergiepotenzialen mit
dem bestehenden Unternehmen
Webgains sowie ein klarer Fokus auf
Preisvergleichsmodelle und -portale
im Vordergrund®, erklért Spang. Das
akquisitionsgetriebene Ergebnis-
wachstum diirfte sich auch im kom-
menden Jahr fortsetzen. Bis 2028
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Jeder hat sie schon einmal
gesehen: Die digitalen Bildschirme
des Werbespezialisten Stroer in
Bahnhofen und Einkaufszentren.

strebe Ad Pepper eine EBITDA-
Marge von 15 Prozent an (2025: pro
forma 10,2 Prozent). Der Newsflow
diirfte spannend bleiben.

Das gilt auch fiir HomeToGo, das
mit dem Zukauf der gréfieren Inter-
home - Europas zweitgrofitem Spe-
zialisten fiir die Vermietung und Ver-
waltung von Ferienhidusern und

Lukas Spang

Unternehmen WKN akt. Kurs
Ad Pepper 940883 2,70€
HomeToGo A2QM3K 1,56€
Limes

schlosskl. AOJDBC 342,00€

Stand: 29.12.25
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-wohnungen - in eine neue Dimen-
sion vorstofien diirfte. Spang erwar-
tet, dass der B2B-Bereich mit seinem
hohen Anteil wiederkehrender Um-
séitze kiinftig zwei Drittel der Erlose
ausmachen wird, und sieht mit der
Integration auch erhebliche Kosten-
synergien. Kurzfristig werde ein An-
stieg der bereinigten Marge von mehr
als elf aufiiber 15 Prozent angestrebt,
mittelfristig seien es sogar iiber 20
Prozent. Mit kleineren Zukédufen
diirfte das bestehende B2B-Angebot
erginzt werden.

Mit Limes Schlosskliniken hat
Spang noch einen Spezialwert im Fo-
kus. Zu den vier betriebenen Kliniken
kamen 2025 mit Lindlar und Abtsee
zwel weitere hinzu, wodurch sich die
Kapazitiat nahezu verdoppelt hat -
von 196 auf 375 Betten. Dabei liegt
der Fokus auf der Behandlung von
Stressfolgeerkrankungen, Depressio-
nen und Zwangsstorungen. Im ersten
Halbjahr 2025 erzielte Limes ein
EBITDA von 6,2 Millionen Euro, wo-
bei die beiden neu erdffneten Klini-
ken in diesem Ergebnis noch nicht
enthalten waren. ,,Sobald Lindlar und
Abtsee vollstindig ausgelastet sind,
ergibt sich daraus ein EBITDA-Po-
tenzial von mehr als 20 Millionen
Euro®, so die Rechnung von Spang.
Wichtig dabei: Das Geschiftsmodell
erfordere nur geringe Investitionen,
da die Kliniken iiberwiegend langfris-
tig gepachtet werden. ,Das weitere
‘Wachstum wird durch eine steigende
Auslastung, die Er6ffnung weiterer
Kliniken sowie eine Expansion ins
Ausland und in den Bereich der Kin-
der- und Jugendkliniken erwartet®,
so der Small-Cap-Kenner.
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Gut fUr EImos:

Je moderner

und hochwertiger
ein Auto, desto
mehr Chips
werden in der
Regel verbaut.

Elmos
entwickelt
sich nun
ZU einer
wachsenden
Cash Cow.

Alexander Lippert
GS&P
Kapitalanlage-
gesellschaft

Chips, Internet und Bodenbeliige

GS&P-Manager Alexander Lippert
sieht Elmos vor dem Wechsel auf die
Uberholspur: ,Der Chiphersteller
steht vor der Riickkehr zu zweistelli-
gem Umsatzwachstum, getragen vom
Anlaufen einer Vielzahl neuer Pro-
dukte - das Resultat der Design Wins
der vergangenen Jahre. Gepaart mit
dem teilweisen Wegfall von Sonder-
effekten wie dem SAP-Upgrade oder
der Dollarschwiche sollte sich eine
Verbesserung der EBIT-Margen um
mehrere Prozentpunkte ergeben.”
Ebenfalls positiv: Der grofe Kritik-
punkt der letzten Jahre - die schwa-
che freie Mittelgenerierung - kehre
sich durch massiv reduzierte Investi-
tionen, eine optimierte Steuerquote
und den Abbau von Nettoumlaufver-
mogen nun ins Gegenteil, so der Stra-
tege. ,Elmos entwickelt sich zu einer
wachsenden Cash Cow.“ Anleger
konnten iiber Aktienriickkdufe und
steigende Dividenden profitieren.
Doch damit nicht genug: Der lau-
fende Prozess der Verselbststéindi-
gung des China-Geschifts eroffne
eine potenzielle Wertaufdeckung via
(Teil-)Verkiufe oder das Eingehen
eines Joint Ventures. Letzteres wire
eine attraktive Mdéglichkeit, lokal re-
kordhohe Bewertungen wertschaf-
fend zu nutzen und gleichzeitig poli-
tische Risiken zu reduzieren.

Als Systemanbieter fiir Bodensys-
teme verfiigt Uzin Utz iiber eine hohe
Wertschopfungstiefe und starke
Preissetzungsmacht. Auch in der
Schwichephase der Baukonjunktur
iiberzeugt das schwibische Familien-
unternehmen mit leichtem Wachs-
tum und hoch einstelligen EBIT-
Margen: ,Eine attraktive Ausgangs-
basis fiir eine {iberproportionale Er-
gebnisdynamik bei einer anziehen-
den Baukonjunktur®, so Lippert.
Marktanteilsgewinne sowie mehr
Geschift in wachsenden Auslands-
mairkten sorgen fiir strukturelles
Wachstum. ,,Ein Strategie-Update
Ende Januar diirfte neue mittelfris-
tige Perspektiven aufzeigen und den
Wachstumspfad untermauern®, ist
Lippert iiberzeugt.

Aufgrund enormer Investitionen
in den Netzausbau und einer hohen
Komplexitét hatte United Internet
am Kapitalmarkt lange Zeit einen
schweren Stand. Diese Wahrneh-
mung habe sich verbessert. Operativ
befinde sich der Konzern an einem
Wendepunkt des Investitionszyklus.

Alexander Lippert
Unternehmen WKN akt. Kurs
Elmos Semi. 567710 92,30€
United 508903 26.86€
Internet
Uzin Utz 755150  68,50€

Stand: 29.12.25
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»Der Wegfall externer Vorleistungen,
eine hohere interne Wertschopfung
sowie sichtbare Kosteneinsparun-
gen wirken zunehmend ergebnis-
und vor allem cashflow-wirksam®,
weif Lippert. Der Free Cash Flow
gewinne damit nach Jahren hoher
Investitionen an Attraktivitit — was
am Markt noch unterschitzt werde.
Gleichzeitig verliere die Sorge vor
iiberbordender Verschuldung an Re-
levanz, wihrend der Spielraum fiir
Kapitalausschiittungen wéchst. ,,Die
positiven Effekte der strategischen
Mafinahmen werden in der Bewer-
tung des Dommermuth-Imperiums
nach wie vor unterschitzt.“

© Starke Auswahl

Alle Small und Mid Caps verfiigen
iiber eine interessante Story und
aussichtsreiche Kennzahlen, um am
Ende des Jahres zu den Gewinnern
zu gehoren. Ob wieder Verdoppler
dabei sind, muss sich zeigen. Fakt ist,
dass einige der Aktien auch beim AK-
TIONAR auf der Watchlist stehen. e

Hinweis auf Interessenkonflikte:

Aktien von Allgeier und Stréer befinden sich in einem
Real-Depot der Bérsenmedien AG.

Die in der Publikation angesprochenen Aktien
kénnen sich in den jeweiligen Depots, Fonds oder
der Vermdgensverwaltung von Salutaris Capital
Management, MPPM Manfred Piontke Portfolio
Management, Tigris Capital oder GS&P Kapitalanla-
gegesellschaft befinden.
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