32 | KURZ & BUNDIG — UNNOTIERTE WERT

a3l

BELLEVUE

Kieinaktiondre unzufrieden

mit der Unternehmensstrategie

Wie im NJ 7/19 vermutet und damit erwartungs-
gemaB, schloss die frithere Magix AG, die inzwi-
schen unter ihrem neuen Namen als Invest-
ment-Holding auftritt, das Geschéftsjahr 2019/20
(30.09.) mit Verlust ab. An dieser Situation wird
sich vorerst auch nichts &ndern. Gleichzeitig
haben die Griinder ihre Beteiligungsquote auf
93.7 % aufgestockt.

Das Geschéft besteht in der aktuellen Aui-
stellung aus drei Saulen. Im Bereich Ventures
werden Mehrheitsbeteiligungen an jungen Un-
ternehmen gehalten, die sich mit verschiede-
nen Aspekten der Digitalisierung und neuer
Technologien beschaftigen. Teilweise wurden
deren Geschaftsmodelle im vergangenen Jahr
angepasst, um die Erfolgschancen zu erhéhen.
Im Immobilienbereich werden verschiedene
Wohn- und Gewerbeobjekte in Deutschland und
zwei Fincas auf Mallorca gehalten. In digsem
Bereich werden keine iiberm#Big hohen Rendi-
ten, wohl aber kontinuierlich positive Einnah-
men und eine langfristige Wertsteigerung er-
wartet. Die dritte SAule bildet der Bereich
Investment mit diversen Minderheitsbeteiligun-
gen. Zentrale Bedeutung hat die Magix-Soft-
ware-Gruppe, an der vor drei Jahren die Mehr-
heit mit einem enormen Gewinn verduBert
wurde. Indirekt ist Bellevue nach wie vor mit ca.
41 % beteiligt.

Corona-Auswirkungen

weniger schlimm als befiirchiet

Im Berichtsjahr stieg der Konzernumsatz um
7.7 % auf € 12.5 (11.6) Mio. Wesentlichen An-
teil daran hatte, insbesondere getrieben vom
Wachstum der Tochtergesellschaften Expert
Systems und Loudly, der Bereich Ventures mit
einem Umsatzzuwachs auf € 7 (6.3) Mio. Im
Immobilienbereich legten die Erldse leicht auf
€ 4.4 (4.3) Mio.zu, obwohl sich die Vermietung
der Fincas auf Mallorca Corona-bedingt als
schwierig erwies. Insgesamt waren die Belas-
tungen durch die Pandemie und aus dem Mie-
tendeckel in Berlin aber weniger schlimm als
befiirchtet. Die Sonstigen betrieblichen Ertrdge
lagen mit € 2.4 (1.3) Mio. deutlich iiber dem
Vorjahreswert.

Tiefrotes Ergebnis von € -10.7 (-9.3) Mic.

Der Betriebsaufwand erhéhte sich auf insgesamt
€ 22.1 (21.2) Mio. Dem mit € 0.9 (1.2) Mio. ge-
ringeren Materialaufwand stand mit der Auswei-
tung der Mitarbeiterzah! auf 145 (137) Personen
ein auf € 7.7 (7.3) Mio. gestiegener Personalauf-
wand gegeniiber. Auch die Abschreibungen und
die Sonstigen betrieblichen Aufwendungen lagen
mit € 2 (1.7) Mio. bzw. € 11.5 (10.9) Mio. {iber
dem Vorjahr. Das EBIT verbesserte sich zwar

dennoch auf € -7.2 (-8.2) Mio., blieb aber wie
erwartet deutlich negativ. Hinzu kommt ein Fi-
nanz- und Beteiligungsergebnis von € -3.6
(-1.3) Mio., das komplett dem negativen Ergeb-
nis des Magix-Konzems geschuldet ist. Unter
dem Strich steht ein Fehlbetrag von € -10.7
(-9.3) Mio.

Dividende auf absshbare Zeil

nicht zu erwarten

Das Eigenkapital reduzierte sich deutlich auf
€ 96.3 (108.1) Mio. Bei einer Bilanzsumme von
€ 138.1 (134.3) Mio. schrumpfte die Figenkapi-
talquote auf immer noch solide 69.8 (80.5) %.
Auf Dividenden miissen die Aktiondre auf abseh-
bare Zeit verzichten — ein Kritikpunkt in der vir-
tuellen Hauptversammiung. Als Erkldrung fiihrte
CEO Jiirgen Jaron an, dass kurz- und mittelfristig
kein positiver Cashflow zu erwarten ist. Zugleich
muss-in die Entwicklung der Ventures investiert
werden, und es sind weitere Akquisitionen sowie
der Neubau von Immobilien geplant. Als aktuelles
Projekt nannte er einen Gewerbeneubau in Ber-
lin, der noch im laufenden Jahr fertiggestellt
werden soll.

Streubesitz sinki auf 6.3 {7.8) %

Die Geschaftsaussichten beurteilt Jaron verhal-
ten optimistisch. Trotz der Auswirkungen der
Pandemie sieht er im Bereich Ventures weitere
Wachstumschancen. Positiv hob er die Entwick-
lung der Expert Systems AG hervor. Im Immobi-
lienbereich erwartet er trotz der Pandemie, die
sich insbesondere auf Mallorca negativ auswirk-
te, eine konstante Entwicklung. Zugleich ist je-
doch von weiter steigenden Kosten im Bereich
Ventures auszugehen. Daher ist im laufenden
und auch im kommenden Jahr mit deutlich ne-
gativen Ergebnissen zu rechnen. Gewinne wer-
den erst in fiinf bis sieben Jahren mit erfolg-
reichen Exits aus dem Beteiligungsportfolio
erwartet. Von der Sinnhaftigkeit der Investments
sind die Griinder aber scheinbar iiberzeugt. In
den vergangenen zwei Jahren stockten sie ihre
Anteile am Unternehmen auf 93.7 (92.2) % noch-
mals auf. Uberlegungen in Richtung Squeeze-out
gibt es angeblich nicht. Die langjdhrigen Ge-
richtsverfahren, die ein solcher Schritt vermutlich
nach sich ziehen wiirde, wollen die Hauptaktio-
nére wohl vermeiden.

Welches Fazit bleibt?

Die Entwicklung der Bellevue Investments
GmbH & Co. KGaA ist alles andere als zufrieden-
stellend. Der enorme Gewinn, der vor drei Jah-
ren mit der VerduBerung der Mehrheitsbeteili-
gung an der Magix-Software-Gruppe anfiel,
wird mit den hohen Verlusten, die aus den In-
vestitionen in die Venture-Beteiligungen stam-
men, nach und nach verbraucht, und zumindest
fiir den auBenstehenden Aktiondr ist unklar, ob
sich diese Investitionen jemals auszahlen wer-
den. Eine Dividende wird es auf absehbare Zeit

nicht geben. Ein Kaufargument ist bei dieser
Gemengelange nicht zu erkennen. Ob es viel-
leicht doch zu einem Squeeze-out kommt, wird
sich zeigen. Der Buchwert der Aktie schrumpfte
mit dem neuerlichen Verlust auf € 10.89
(12.23) und wird sich in den kommenden Jah-
ren weiter reduzieren.
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