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EDITORIAL

Eine Angelegen-
heit des Volkes

Innerhalb kurzer Zeit mussten die Vorstande zweier
der grofdten deutschen Unternehmen ihren Hut neh-
men, namlich Bernd Pischetsrieder von VW und
Kai-Uwe Ricke von der Deutschen Telekom. Lassen
sich hier irgendwelche Gemeinsamkeiten feststel-
len? Und ob!

Beide Unternehmen waren Angelegenheiten des
Volkes. VW stand wie kaum eine andere Gesellschaft
fir das deutsche Wirtschaftswunder nach dem
Krieg; man produzierte Millionen von Kéfern, also
Wagen fiirs Volk, und stand damit symbolisch fiir die
Mobilwerdung Deutschlands. Die Telekom wiede-
rum sorgte dafiir, dass sich nahezu das ganze deut-
sche Volk mit dem Thema , Aktie” beschéftigte. Erin-
nern Sie sich noch an Manfred Krug, der anno 1996
als T-Gallionsfigur uns allen diese Volksaktie
schmackhaft machte, oder es zumindest versuchte?
Und schlieflich stand und steht doch auch die Deut-
sche Telekom fiir Mobilitat (Stichwort Mobilfunk).

Beider Vorganger, Ferdinand Piéch bei VW und Ron
Sommer bei der Telekom, zeichneten sich vornehm-
lich durch Gré6f2enwahn aus, womit sie ihre jeweili-
gen Firmen aufs falsche Gleis brachten. Piéch stieg
mit aller Gewalt ins Luxussegment ein (Phaeton, Bu-

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Durchgriff. Und genau das ist
auch ihre Aufgabe, darauf
mochte ich wetten. Beide ste-
hen fiir ein noch eisigeres Kli-
ma in diesen beiden Unterneh-
men und symbolisch vermut-
lich sogar fiir ganz Deutsch-
land, was bedeutet: Wir miis-
sen uns noch warmer anziehen,
denn hier wie dort werden ge-
rade verkrustete Strukturen
aufgeknackt, was enorme
Schmerzen verursacht. Und
dass die Borse dies mit steigen-
den Kursen quittiert, gehort
nun mal und leider zu den Ei-
gentlimlichkeiten eines kapita-
listischen Systems.

Nach den drei Sonderausgaben
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gatti, Bentley), und Sommer kaufte sich zu Mond-  (Silber, Beteiligungsgesell-
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schetsrieder und Ricke kam daher anschlief3end die  finden Sie in diesem Heft eine
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Aufgabe des Sanierers zu. Allerdings konnten sie gar
nicht so schnell restrukturieren und Mitarbeiter
freisetzen, wie es der beinharte Wettbewerb erfor-
derte und vor allem die neuen Grof3aktionare
wiinschten.

Sowohl VW als auch Deutsche Telekom unterliegen
immer noch grof3em Staatseinfluss (Bund bzw. Land
Niedersachsen als Grof3aktionare), und bei Beiden
kauften sich in letzter Zeit private Unternehmen ein
(Porsche, Blackstone). Fast scheint es, als ginge es
bei beiden Chefwechseln um den volligen Aufbruch
der starren Strukturen, die durch den langjahrigen
dominanten Staatseinfluss sicherlich geférdert wur-
den.

Die neuen Chefs heif3en nun Winterkorn und Ober-
mann, und alleine diese Namen klingen schon nach
erbarmungsloser Harte und schonungslosem

Beilage zum Thema ,,Ukraine*.
Da sie in Kooperation mit dem
dort ansdssigen Researchhaus
Concorde Capital und auch fiir
Anleger aufderhalb Deutsch-
lands konzipiert wurde, ist sie
in Englisch verfasst.

Ansonsten hoffe ich, dass wir
wieder ein Biindel an interes-
santen Themen fiir Sie zusam-
mengestellt haben. Viel Freude
beim Lesen und lukrative Er-
kenntnisse wiinscht Ihnen
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TITELSTORY

Aufbruch unterm Halbmond

Arabische Aktienmdirkte vor dem néichsten Schub

Gastbeitrag von Gérard Al-Fil, Finanzjournalist in Dubai

Verkehrte Welt: Europas Borsen boomen, der amerikanische Dow
Jones-Index erklimmt immer neue Hohen. Doch die Markte des
Mittleren Ostens, letztes Jahr noch gefeiert, treten nach
Friihlingscrash und Libanonkrieg weiter auf der Stelle. Trotzdem
schwappt iber die Region eine noch nie da gewesene IPO-Welle,
kommt Dubais ein Jahr junge internationale Borse DIFX allmah-
lich in Fahrt. Vorboten fiir die ndchste Borsenrally?

Euphorie und Erniichterung

Auf die Party folgte der Crash. Erst konnte derjenige Anleger, der
am 1. Januar des vergangenen Jahres 100.000 EUR in Aktien der Ver-
einigten Arabischen Emirate (VAE) investierte, Ende 2005 satte
65.000 EUR Gewinn einstreichen. Von Inflationsabstrichen einmal
abgesehen, Steuern zahlt man im Scheichtum ohnehin nicht. Aller-
dings waren diese marchenhaften Renditen an den Bérsen im Mitt-
leren Osten nicht von Dauer. Bereits in diesem Jahr waren die
Scheichs damit beschéftigt, die Verluste daheim zu begrenzen —
falls sie ihr Vermdgen nicht schon in westliche Aktien in den heimi-
schen Immobilienmarkt gerettet haben. Letzterer blieb vom Kurs-
gewitter (bislang) unberiihrt. Beispielhaft fiir die Borsen im arabi-
schen Raum stand der Dubai Financial Market (DFM). Noch am 29.
August 2005 notierte der Leitindex bei 1.306 Zahlern, dann setzte
eine wochenlange Verkaufspanik ein. Der Sell-out im Frithjahr 2006
zog dann fast alle nahostlichen Borsen in Mitleidenschaft. An-
schlief3end brach Mitte Juni der Israel-Libanon-Krieg tiber die Regi-

Unternehmensberatung fiir ,Strategische Geschiiffsentwicklung” in die Pan-Europiische Automobil- und Zuliefer-
industrie griindete eine Tochtergesellschaft fir den effizienten Einsatz von Private Equity Mitteln zum Zwecke der
direkten Unternehmensbeteiligung. Es werden nun 20 KG-Anteile zum Kauf angeboten.

Verkauf von KG-Anteilen

Die Kommanditistenverzinsung erfolgt durch drei Komponenten:

1.) Garanfierfe Mindestverzinsung von 6 Prozent

2.) Garantierte Teilnahme an dem exklusiven Automotive-Incentive-Programm
3.) Erwarteter Gesamfertrag von deutlich iber 100 Prozent iber 7 Johre

KUUfpreiS EUR: 50000,00 (zzg]. Agio 5 Prozent)

Informationen im Internet und persénlich: Tel:
SZ v.c.c. GmbH & Co. KG Fax: 0049 761 557 88 -99
Rathausgasse 48 X7 www.The-Companions.eu
D-79098 Freiburg/Germany The Companions info@The-Companions.eu

0049 761 557 88 - 0
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on herein und erstickte jede
Chance auf eine Erholung der
Kursbarometer im Keim. Ins-
gesamt sind die Borsen in
Mittelost seit dem 1. Januar
2006 um gut ein Drittel gefal-
len (siehe Tabelle 1).

Ursachenforschung

Nach den Party-Jahren haben
die zumeist unerfahrenen An-
leger in Mittelost ihr erstes
Lehrgeld bezahlt. In Kuwait
protestierten gar Massen ge-
schadigter Anleger vor der
Borse und schoben der Herr-
scherfamilie Sabah den Crash
in die Schuhe. Dabei sind die
Golfstaaten im Vergleich zu Agypten oder Jordanien recht freie
Marktwirtschaften. Immerhin schafften es vier Golfstaaten in der
jingsten WEF-Studie der wettbewerbfahigsten Staaten 2006-2007
unter die ersten 50: die VAE (Platz 32), Katar (38), Kuwait (44) und
Bahrain (49). Das Emirat Dubai unter der modernen Fithrung von
Scheich Mohammed Bin Raschid Al Maktoum gilt als die Laissez-
faire-Economy schlechthin. Doch noch immer wird geréatselt, was
genau das Kursgewitter Monate vor dem Libanonkrieg ausloste.
Nahm der Kurssturz Anfang 2006 das Ende der Olpreishausse vor-
weg? Oder platzte die Kursblase einfach aufgrund einer auf3er Kon-
trolle geratenen Spekulationswel-
le, vor der im August 2005 die
Niederlassung der japanischen
Nomura-Bank aus Manama
(Bahrain) in ihrer Studie ,The
Great Arabian Bubble* warnte?
Es war wohl ein Mix aus Beidem.

Gérard Al-Fil

Von Dubai aus fordert Emirates
Airlines die weltweite Konkurrenz
heraus; Quelle: Department of
Tourism and Commerce Marketing
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Reicher als reich

Im Unterschied zu den chronisch verlusttrachtigen ,Dotcoms*
wahrend der berithmt-beriichtigten Internet-Bubble schwimmen
die Unternehmen am Golf geradezu in Geld. Diese komfortable Fi-

nanzausstattung ermoglicht arabischen Unternehmen Wachs-
tumsplane im globalen Maf3stab a la Emirates Airlines. Diese will
innerhalb der kommenden Dekade samtliche Fluglinien der Welt
quasi frontal angreifen und diirfte mit diesem Vorhaben aufgrund

»Araber sind nicht schiichtern bei ihren

Investments*

Gabor Sitanyi, Manager des EMEA Fund von Charlemagne Capital, nimmt im Gesprdich
mit Smart Investor kritisch zum raschen Anstieg der arabischen Birsen sowie die
Herausbildung einer Aktienkultur in den Scheichtiimern Stellung.

Smart Investor: Herr Sitanyi, welche Entwicklung erwarten Sie
von den arabischen Aktienmarkten in den kommenden Mona-
ten?

Gabor Sitanyi: Im Moment verfolgen wir den arabischen Markt
aus zweierlei Griinden nicht sehr aufmerksam: Einerseits gibt es
zu viele Restriktionen und Beschrankungen wie beispielsweise in
Saudi Arabien. Auf der anderen Seite wachst uns ein Markt wie
Dubai zu schnell und ist dabei viel zu intransparent. Zudem
scheint der Markt in der Tat hoch bewertet zu sein. Daher kann
ich fiir die nachste Zeit keine Aussage machen.

Smart Investor: Wie haben in Ihren Augen private und institutio-
nelle Investoren auf den Crash am Aktienmarkt in diesem Jahr
reagiert?

Sitanyi: Sie haben sehr eindeutig reagiert. Allerdings war dies
auch keine Uberraschung, nach diesem raschen Anstieg der Bor-
senwerte in so kurzer Zeit. Die Bewertungen schnellten in die
Hohe und entfernten sich meilenweit von den Fundamentalda-
ten. Die hohe Volatilitat an den arabischen Borsen spricht zudem
fiir latent vorhandene fundamentale Risiken. Araber sind zudem
bei ihren Investments nicht schiichtern. Genauso wie sie in stei-
gende Aktienmarkte hinein kaufen, haben sie auch keine Scheu
davor, auf dem Gipfel ihre Titel wieder zu verauf3ern. Insgesamt
ist die Situation in den Emiraten nur schwer zu handhaben.

Smart Investor: In unseren Augen entwickelt sich gerade ganz
zaghaft so etwas wie eine Aktionarskultur. Wiirden Sie dem zu-
stimmen? Oder haben Européaer und Amerikaner einen falschen
Eindruck von arabischen Investoren?

Sitanyi: [n diesem Zusammenhang mochte ich Sie fragen, wo ei-
gentlich die grof3en Bilanzskandale gewesen sind. In Arabien
oder den USA und Europa. Ich denke, wir sollten uns von dem Ge-
danken verabschieden, nur in westlichen Unternehmen existier-
ten Richtlinien des Shareholder Value. Uberall gibt es gute und

schlechte Beispiele. Wir je-
denfalls investieren nur in
Unternehmen, die nach an-
erkannten Maf3stdben wie
den Richtlinien nach US-
GAAP bilanzieren. Wir ver-
meiden es, in wenig trans-
parente Konzerne zu inves-
tieren. Und in Arabien gibt
es diesbeziiglich gewisse
Risiken. Ich wiirde diese
aber nicht hoher einschét-
zen als in anderen Emerging
Markets.

Gabor Sitanyi

Smart Investor: Wie beurtei-
len Sie dann die Griindung
etwa der Borsen fiir Aktien
und Rohstoffe in Dubai?
Sitanyi: Das ist ein anderer Weg, um an Einnahmen zu kommen
und damit die Abhéngigkeit vom Ol weiter zu reduzieren. Natiir-
lich untermauert dies die Strategie vor allem des Emirates Dubai,
wirtschaftliche Alternativen zum Olgeschéft zu ergriinden. Aber
das alles passiert nach einem starken Anstieg der Aktienmarkte
und einer Hausse der Rohstoffmérkte.

Smart Investor: Welche politischen Veranderungen wiirden Sie
fiir die Golf-Region zusatzlich pessimistisch machen?
Sitanyi: Natiirlich terroristische Anschldge oder eine weitere
kriegerische Auseinandersetzung. Bedauerlicherweise gehort
die Region nicht zu den friedfertigsten, womit eine Vorhersage
moglicher politischer Entwicklungen nahezu unmoglich er-
scheint. Jeder Anleger sollte sich dessen bewusst sein.
Interview: Tobias Karow
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Mairkte

TaB. 1: GROSSE HAIE, KLEINE FISCHE — MITTELOSTMARKTE IM UBERBLICK

Abdulah im Sep-

LAND EINWOHNER ~ BIP/KopF**  BORSE MCap (Mrp.)**  HaupTinDEX* tember 2005 merk-
GCC- SAUDI-ARAB. 23 Mio. 13.100 TADAwWUL ALL SHARE INDEX (TASI), RvADH 525,00 31,7 lich entspannt
STAATEN VAE 3.6 Mio. 45.200 Dusal FINANCIAL MARKET (DFM) 177,34 -40,2 hat.

KATAR 840.000 46.000 DoHA Stock MARKET (DSM) 70,00 -32,4

BAHRAIN 698.000 23.100  BAHRAIN ALL SHARE (INDEX), MANAMA 22,14 -1,4 Unterschwelliger

KuwEeIT 2.4 Mio. 20.300  KuweIT STock ExcHANGE (KSE) 105,86 -10,5 Liebesentzug

OMAN 3.1 Mio. 13.500  MuscAT SECURITES MARKET (MSM) 12,74 +11,70 Wie gewillt Araber
MITTELMEER- LIBANON 3.6 Mio. 6.000 BEIRUT STOCK EXCHANGE (BSE) 7,20 +0,90 mittlerweile sind,
ANREINER AGYPTEN 66 Mio. 3.900 CAIRO STOCK EXCHANGE 65,50 0,68 nicht mehr aus-

*) Kursentwicklung seit 1.1.2006 (%) (per 8. November 06); **) in USD; Quelle: Global Investment House, Kuweit

der enorm giinstigen Kostenstruktur und der tiberproportional
guten Servicequalitat den Luftfahrtmarkt erfolgreich durcheinan-
der wirbeln.

Aber auch auf Landerebene lassen sich starke Fundamentaldaten
erkennen. Allein Saudi-Arabien wird in diesem Jahr einen Bud-
getiiberschuss von voraussichtlich 14 Mrd. USD erzielen. Das
kleine Scheichtum Katar (880.000 Einwohner), nach Russland
und dem Iran drittgrof3ter Erdgasexporteur der Welt, hat inzwi-
schen in punkto Bruttoinlandsprodukt pro Kopf mit 46.000 USD
sogar die Schweiz tiberholt. Wenngleich der offenbare Reichtum
der arabischen Staaten nicht daritiber hinwegtauschen darf, dass
die politischen Regime nicht unbedingt zu den stabilsten
gehoren. Eine fundamentale Opposition ist meist vorhanden, eine
starker islamistisch-extreme Ausrichtung einzelner Lander kann
somit nicht ausgeschlossen werden und markiert eines der Kern-
risiken in der gesamten Region. Gemessen an im Vergleich zu an-
deren Emerging Markets exorbitant hohen KGVs von vereinzelt
uber 30 fiir arabische Aktien schienen Anleger diese Risiken bis
zum Crash aber als vernachlassigbar einzustufen.

Borsen im Aufbruch

Ein Blick auf die Borsenlandschaft Mittelost liefert ein stark frag-
mentiertes Bild. Die Borse Dubai ist noch keine sieben Jahre alt —
bis Anfang 2000 wurde im Golfemirat nur Over-the-Counter (OTC)
gehandelt —, aber der 41 Aktien umfassende Index kommt bereits
auf eine Borsenkapitalisierung von 177 Mrd. USD. Die Borse
Beirut, die seit 1920 besteht und damit die alteste des Nahen
Ostens ist, bringt hingegen nur 7,2 Mrd. USD auf die Waage. Kein
Wunder: Der Libanon ist der einzige arabische Staat ohne Wiiste
und Erdol. Auch Agypten, mit 78 Mio. Einwohnern das grofite ara-
bische Land, stiitzt sich bislang vornehmlich auf den Industrie-
und Telekomsektor. So kommt die Borse in Kairo auf einen Markt-
wert von 65 Mrd. USD und bescherte Anlegern in den letzten Jah-
ren vor allem aufgrund der Manahmen der Regierung Mubarak,
die Wirtschaft zu 6ffnen und einen politischen Dialog {iber die
Weiterentwicklung des Landes zu férdern, zweistellige Kursrendi-
ten. Das Land am Nil, das bereits 1979 Frieden mit Israel schloss,
nimmt in den festgefahrenen Verhandlungen zwischen den Palés-
tinensern und Israel zudem eine geostrategisch bedeutende Rolle
ein. Apropos Geostrategie: Vor allem die Frage, wie die USA kiinf-
tig ihre Interessen durchzusetzen gedenken, ist fiir die gesamte
Region bedeutsam. Fiir ihr sensibles Vorgehen sind die Amerika-
ner nicht unbedingt berithmt, wenngleich sich beispielsweise das
Verhéltnis zu Saudi-Arabien nach der Inthronisierung von Konig

GDR-= Global Depository Receipt; globale Hinterlegungsurkunde fiir
eine bestimmte Anzahl an Originalaktien
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schlief3lich in den
USA zu investie-
ren, zeigte sich in den Monaten nach dem 11. September. Wander-
ten die ,Petrodollars“ bis vor wenigen Jahren brav an die Markte
Europas und vor allem der USA, schwang nach den Terroranschla-
gen das Pendel schlagartig um — zugunsten der Erdol produzieren-
den Golfstaaten. Aus Angst, ihre Vermogen in Amerika
koénnten aufgrund des Patriot Acts eingefroren werden,
zogen die Scheichs massiv Kapital ab. Geld floss nach Eu-
ropa und in die steuerfreie Heimat am Golf. Einen dauer-
haften Aderlass von arabischen Investitionen konnen
sich die USA aber nicht leisten. Mogliche Folgen sind heu-
te bereits zu skizzieren: Die Scheichs investieren vor der
Haustiir. Etwa in die kiinstliche Inselgruppe ,The |-
World*, die vor der Kiiste Dubais aus dem Boden — s
oder in diesem Fall: aus dem Wasser — gestampft
wird. In den kommenden zehn
Jahren sollen Bau- und Infra-
strukturprojekte im Volu-
men von mehreren hundert
Mrd. USD realisiert werden.

Dass die Herrscherhduser
am Golf fiir die beriihmte
Zeit nach dem Ol vorsor-
gen, beweist daneben
und neben bereits er-
wahnter Emirates
Airlines auch der
Nachrichtensen-
der Al Dschasira
(zu Deutsch: die
Insel) aus Katar,
der demnéchst
in englischer
Sprache Euro-
pas  TV-Ge-
meinde er-
reicht. Diese
Beispiele
strafen jene
,Nahostex-
perten®  Li-
gen, die im-
mer behaup-
ten, alle Konig-
reiche und

Viele etablierte Firmen
strotzen nur so vor Liqui-
ditat sind auf externe
Kapitalquellen meist gar
nicht angewiesen.

Dr. Abdulrahmahn Zamil,
Chairman des saudischen
Industriekonglomerats Zamil

INTERESSANTE LINKS ZUM THEMA ARA-
BISCHE BORSEN UND ISLAMIC FINANCE

http://www.2.dfm.ae/
http://www.difx.ae/
http://www.difc.ae/
http://www.dubaimerc.ae/

http://www.dowjonesindexes.com
http://www.oasiscrescent.com







ISLAMIC FINANCE: ZINSEN VERBOTEN, AKTIEN ERLAUBT

Unter Islamic Finance versteht man alle Finanzanlagen und Ge-
schéaftsabschliisse, die aus Sicht des islamischen Rechts (Scha-
ri'ah) als akzeptabel (halal) eingestuft werden. Einst als unbedeu-
tendes Nischensegment belachelt, gewinnt es vor allem in Nahost
zunehmend an Bedeutung. Bis 2015 diirfte die Halfte der 1,5 Mrd.
Muslime weltweit religios anlegen.

Auf dem rechten ,,Weg*

Entgegen weitlaufiger Meinung heif3t Schari'ah nicht ,Recht®, son-
dern wortlich Gbersetzt ,Weg®. Im tibertragenen Sinne soll die
Schar'iah den rechten Weg zu Gott weisen. Eklatanter Unterschied
zum westlichen Kreditgewerbe ist das Zinsverbot (Riba-Verbot).
Der Koran, die heilige Schrift der Muslime, brandmarkt in Sure 2,
Vers 275 Zinsen als Stinde. ,,Die Schari'ah lehnt die konventionelle
Denkweise ab, dass aus jedem Dollar ein neuer Dollar kreiert wer-
den soll“, erklart der pakistanische Schar’riah-Gelehrte Scheich
Imran Usmani, der u. a. die Schweizer Grof3bank Credit Suisse
berat. Weltweit verwalten 280 islamische Banken etwa 300 Mrd.
USD, die Vermogensverwalter noch einmal 100 Mrd. USD. Der
Markt wachst um 15 bis 20% pro Jahr. Seit Herbst 2004 hat die in-
novative Branche mit der Islamic Bank of Britain auch in Europa
einen Briickenkopf. Fondsmanager, die Islam-konform investieren
wollen, miissen eine ganze Reihe von Aktien aus ihrem Universum
streichen. Dazu gehoren:

€ Banken und Versicherungen, weil sie vom Zinsgeschéft leben

& Firmen aus der Alkohol- und Tabakindustrie. Beide
Genussmittel gelten als inakzeptabel, also ,haram*.

4 Entertainmentfirmen, insbesondere Medienfirmen, die porno-
grafisches Material herstellen oder anbieten

& Casinobetreiber

4 Riistungsunternehmen

Westliche Aktien favorisiert

Zusétzlich muss das Unternehmen bestimmte Finanzkennzahlen
einhalten. So darf beispielsweise die Verschuldung ein Drittel des
Borsenwerts nicht tiberschreiten. Im Dow Jones Islamic Market
(DJIM)-Index sind fast 2.000 Schari'ah-konforme Aktien aus aller
Welt vereint, die exakt diese Voraussetzungen erfiillen, sprich ,ha-

Scheichtiimer ruhen sich auf ihrem Olreichtum aus. Vor allem Sau-
di-Arabien geht hier mit gutem Beispiel voran: Konig Abdulah ver-
ordnete seinem Land tief greifende Reformen und 6ffnete im Zuge
dessen den Kapitalmarkt fiir auslandische Banken. Zur Er6ffnung
der Deutsche Bank-Niederlassung am 1. Mai 2006 in Ryadh er-
schein Konzernchef Josef Ackermann personlich.

Druck auf der Pipeline

Aber: Volle Kassen sind das eine, eine reife Borsenkultur das an-
dere. Und die entwickelt sich am Golf ironischerweise erst jetzt,
nach dem Crash. Bislang scheuten die Firmen ein IPO wie der Teu-
fel das Weihwasser. In letzter Zeit fanden jedoch 17 [POs im Wert
von 6,3 Mrd. USD in den GCC (Gulf Corporation Council)-Staaten
den Weg auf das Borsenparkett. Im vergangenen Jahr bereits lan-
cierte Emaar zur teilweisen Privatfinanzierung der 26,6 Mrd. USD
teuren King Abdullah Economic City am Rande der saudi-arabi-
schen Hafenstadt Dschiddah am Roten Meer an der Borse in
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lal“ sind. Unter anderem gehoren Bayer, Coca-Cola, BP, Nestlé und
Johnson & Johnson dazu. Die hohe Gewichtung westlicher Aktien
erklart der Schopfer des DJIM-Index, Rushdio Siddiqui, mit der ge-
wachsenen Aktienkultur in den westlichen Staaten, die in den ara-
bischen erst jetzt zu gedeihen beginnt. Allein die Renditen sind
durchaus tiberzeugend. So konnte sich beispielsweise der von
Adam Ebrahim im siidafrikanischen Kapstadt gemanagte Oasis
Crescent Fund in den vergangenen sechs Jahren nahezu verdop-
peln. Besonderheit dabei: Egal ob islamische Bank oder Fonds so-
wie DJIM - jedes Anlagevehikel muss von einem Gremium hoch-
rangiger Schari’ah-Gelehrter, die mit Koran und Kapital vertraut
sind, beraten, abgesegnet und tiberwacht werden.

Rendite einmal anders

Fonds, die demnach Gewinne erwirtschaften, sollten zudem wie
samtliche islamische Banken einen Ertragsanteil in Form von Al-
mosen (Zakat, etwa 2,5%) abzweigen. Spenden ist eine der fiinf
Hauptpflichten im Islam; die anderen vier sind: das Glaubensbe-
kenntnis (Shahada), das fiinfmal tagliche ritualisierte Gebet (Sal-
lat), die Pilgerfahrt nach Mekka (Hadsch) und das Einhalten des
Fastenmonats Ramadan. Leider sind kompetente Gelehrte wie
Scheich Imran Usmani oder aber westliche Banker mit [slamic Fi-
nance-Kompetenzen rar gesat, was auf den Markt wachstums-
hemmend wirkt. Auch Optionen, Futures und Hedgefonds sind ha-
ram. Anstelle von Krediten beteiligt sich die Bank an einem Projekt
und kassiert statt der iiblichen Zinsen einen Gewinnanteil. Damit
wird das Zinsverbot praktisch auf elegante Weise umgangen. Bei
einer Hausfinanzierung, wie sie die HSBC in England seit 2002 an-
bietet, kauft die Bank das Objekt und verkauft es an den Kunden
zu einem hoheren, auf Raten abgestellten Preis. Islamische Anlei-
hen (Sukuk) wiederum werfen keine Zinsen ab, sondern beteiligen
den Kaufer an den Ertragen eines Underlyings. Ein Immobilien-Su-
kuk ,ljarah“ wirft so Mietertrage aus Leasing-Vereinbarungen ab,
von denen ein Teil an den [slamic Bondholder ausgeschiittet wird.
Das weltweite Volumen der Sukuk betragt etwa 12 bis 15 Mrd. USD.
Bereits im Juli 2006 platzierte die Deutsche Bank einen 1 Mrd. USD
schweren Sukuk fiir den saudischen Petrochemiegiganten SABIC,
es diirfte nicht der letzte gewesen sein.

Ryadh ein IPO im Volumen von 1,78 Mrd. UDS, das 2,8fach tiber-
zeichnet war. Bis 2009 rechnet die Branche am Golf mit 134 Bor-
senkandidaten (Stand: 1. November 2006), von denen 57 bereits
eine Begleitbank beauftragt haben. Die restlichen 77 Aspiranten
feilen noch an den rechtlichen Voraussetzungen.

Arabische Schwergewichte

Das ,,Who is who auf dem arabischen Borsenparkett ist den meis-
ten deutschen Anlegern dabei nur wenig bekannt. Aber gerade
nach dem kollektiven Crash bieten sich interessante Einstiegs-
chancen:

Emaar Properties: Schwergewicht mit 70% der Marktkapitalisie-
rung am Dubai Financial Market ist der Baugigant Emaar Pro-
perties, der sowohl fiir das Siebensterne-Hotel Burj Al Arab (zu
Deutsch: , Turm Arabiens") als auch den noch im Bau befindli-
chen Burj Dubai (Turm von Dubai) verantwortlich zeichnet. Letz-



terer soll der hochste Wolkenkratzer
der Welt werden (Hohe bleibt geheim).
Die Aktie hat im Zuge der Korrektur seit
Jahresbeginn knapp 48% an Wert verlo-
ren. Damit reduzierte sich das KGV auf
ertragliche 10, im nachsten Jahr diirfte
es auf etwa 8 zuriickgehen. Weiterhin
betragt die Dividendenrendite fiir 2006
knapp 3%, schatzt jedenfalls EFG Her-
mes. Im néachsten Jahr soll die Halfte

Mairkte

TAB. 2: BEWERTUNG ARAB. AKTIEN NACH SEKTOREN

KGV KBV  PERrF.2006
VERSORGER 28,1 1,94 -55,80%
IMMOBILIEN 11,3 2,12 -45,60%
BANKEN 13,8 3,21 -45,50%
SONSTIGE 21,5 2,53 -42,00%
FINANZDIENSTLEISTUNG 25,6 4,37 -40,30%
TELEKOMMUNIKATION 14,7 4,11 -37,40%
VERSICHERUNGEN 10,8 1,86 -34,50%
BAU UND BAUMATERIALIEN 9,5 1,98 -17,40%

dessen draufgesattelt werden. Unter- Quelle: EFG Hermes

nehmensangaben zufolge wird derzeit
zudem die Auflegung eines GDR*-Pro-
gramms an der New Yorker Borse gepriift.

Solidéré: Kursrakete in Beirut ist ebenso
ein Bauunternehmen, die Solidéré (ein
Akronym aus: Société Libanaise de Déve-
loppement et Réconstruction). Ubrigens:
Solidéré-Aktien sind auch als GDRs an der
Borse Frankfurt (WKN 904 195) und einigen
Regionalborsen notiert. Nach dem Ende
des Libanonkriegs legte die Aktie einen
starken Rebound hin, bis zum Top von 20
EUR sind aber noch 6 EUR Luft. Grund fiir
die solide Kursentwicklung von Solidéré (s.
hierzu auch Smart Investor 4/2006) ist die
nur geringe Zerstorung des im mediterra-
nen Stil gehaltenen Zentrums von Beirut, in
dem Solidéré einen Grof3teil seiner Projekte
entwickelt. Die Saudis zeigten sich zudem
solidarisch und iiberwiesen der libanesi-
schen Zentralbank 1 Mrd. USD, um das liba-
nesische Pfund zu stiitzen.

SABIC: In Saudi-Arabien hat der Petroche-
miegigant Saudi Basic Industries Corporati-
on (SABIC) von sich Reden gemacht, als er
im vergangenen Jahr mehr Aktienkapital auf
sich vereinte als die amerikanische IBM. SA-
BIC ist einer der weltfiihrenden Polyethylen-
und Propylenproduzenten. Gekauft werden
kann SABIC aber nur iiber lokale Fonds wie
den Shuaa Capital Gateway Fund, fiir den

man eine Mindesteinlage von 100.000 USD
hinbldttern muss. Die Borse in Ryadh steht
seit kurzem auslandischen Profis offen.

Orascom Telecom, Orascom Construction:
In Agypten wartet das Industriekonglome-
rat Orascom gleich mit zwei interessanten
Werten und viel Kursphantasie auf: Oras-
com Construction (s. hierzu auch Emerging
Markets-Aktie auf Seite 64) und Orascom
Telecom (WKN 940 174). Letztere betreibt
nicht nur ein Mobilfunknetz in der Heimat
am Nil, sondern auch in Nordafrika und Pa-
kistan. Orascom halt bereits 19,3% an Hut-
chison Telecommunications International
Ltd., einer Tochter der Hutchison Wham-
poa Gruppe in Hongkong. Jetzt planen die
Agypter, den fernostlichen Telekomanbie-
ter komplett zu ibernehmen. Fiir das Pa-
pier sehen die EFG-Analysten trotz einer
nicht mehr sehr giinstigen Bewertung (KGV
2007e bei 11,5) aufgrund des hohen Wachs-
tums Kurspotenzial von bis zu einem Drit-
tel. Uber Kurs/Buchwert-Verhiltnisse von
etwa 5 miissen Investoren allerdings hin-
wegsehen. Zum Vergleich: Die Deutsche Te-
lekom notiert hier beim 1,5fachen.

Nicht einfach so zugreifen

Gemeinsam ist Emaar, Solidéré, SABIC und
dem Orascom-Parchen die relativ hohe Vola-
tilitat. AuRerdem sind sie wie alle Titel aus

Prinzip:
Ertragsorientiertes
Wachstum

Und wann
beteiligen Sie
sich an unserem
Erfolg?

Wir wachsen weiter.

Kennzahlen 01.01. - Vorjahres-
30.09. 2006 vergleich*

Umsatz 51 .93BAIES +53,0%
EBITDA 8.295T€ +56,1%
EBIT 7.199T€ +57,0%
K o

! 5.304T€ +833%
ergebnis
Ergebnis 9
je Aktie 0,48 € +65,5%

* Prozentuale Veranderung gegeniiber Vorjahreszeitraum

den Emerging Markets
LANDERANTEIL MARKTKAPITALISIERUNG MITTELOST: DIE GOLFSTAATEN [0 016 (S I 6 110 0 =S
FUHREN MCAP TOTAL: RUND 980 MRrD. USD (Nov. 2006) haftet. Allerdings
48,02% spitzt sich das Risiko-
50,00% fil d bisch
45.00% profil der arabischen
40,00% Titel vor allem auf geo-
35,00% .
30.00% strategische Aspekte
25,00% 16,12% zu. Das fundamentale
20,00% 11,29% cn s
15.00% 687 589% 4 o Momentum ist jeden-
10,00% iz 2.82% 1,60% 1,13% 0,94% 0,39% 0.19% falls aufgrund der
5,00% i .
0.00% T ’ ! ! ! ’ enormen Finanzstérke
(?é‘ Rl §\r}>‘ @é *Q\é\ @“‘9 @{\\é\ & O&é‘ S Q,é\é\ _ b@-\\& der Emirate auf Jahre
o ¥ © ¢ &P F T hinaus gegeben. Wem
Ny . o
=i die Auswahl einzelner

Quelle: Quelle: Shuaa Capital, Dubai

Titel zu riskant ist, setzt
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Mirkte
- — s
== ,Ndhe zu Europa ist von Vorteil“

Ashraf El Ansary, Fondsmanager des |P Morgan Middle East, erklcirt im Gespréich mit Smart
Investor, welche unterschiedlichen Antriebskrifte den Aufschwung im arabischen Raum

antreiben und wie offen die Wiistenbdrsen tatscichlich sind.

Smart Investor: Herr El Ansary, kénnten Sie uns kurz hren In-
vestmentansatz fiir die arabischen Aktienmarkte erlautern?

Ashraf El Ansary: Wir verfolgen bei unseren Investments in Ver-
mogenswerte im Mittleren Osten eine aktive Strategie und
wahlen Werte nach fundamentalen Gesichtspunkten — sowohl
Bottom-up als auch Top-down — aus. Auf diese Weise sollen qua-
litativ hochwertige Firmen identifiziert und gekauft werden, de-
ren Gewinne nachhaltig wachsen bei gleichzeitig attraktiven Be-
wertungen. Uberbewertete Aktien und Mirkte sollen ganz ge-
zielt gemieden werden. Auf unseren Kauflisten stehen damit die-
jenigen Aktien, die absolut gesehen tiber das grofdte Aufwarts-
potential verfiigen, ganz unabhéangig von Branche und Land.

Smart Investor: Hat der jiingste Absturz an den arabischen Bor-
sen nachhaltig Anlegervertrauen zerstort?

El Ansary: Es gibt zahlreiche Griinde, um gerade jetzt an das
nachhaltige, langfristige Aufwartspotenzial des Mittleren Ostens
zu glauben. Die Themenvielfalt reicht hier von makro6konomi-
schen Begriindungen bis hin zu Dingen, die unabhéngig von der
volkswirtschaftlichen Entwicklung passieren. Dementsprechend
hat zum Beispiel der Prozess der EU-Konvergenz in der Tirkei
signifikante Auswirkungen, da das Wachstum der Wirtschaft ne-
ben den ins Land flief}enden Direktinvestitionen auch vom anzie-
henden Konsum getragen wird. Auch dass Investoren zuneh-
mend Zugang zu bisher abgeschotteten Markten wie etwa Algeri-
en erhalten, diirfte der Region zusétzlich Auftrieb verleihen. Und
nicht zuletzt wird die Globalisierung ihren Beitrag zu mehr
Wachstum in der Region leisten. Daneben verfiigt der Mittlere
Osten aber iiber einen einzigartigen und nahezu unerschopfli-
chen Vorrat an Rohstoffen. So lagern hier tiber 65% der gesicher-
ten weltweiten Erddl- und 33% der Welt-Erdgasreserven. Die
Nahe zu Europa ist zudem ein unschatzbarer Vorteil, profitiert
der Mittlere Osten doch auf diese Weise von Exporten nach Euro-
pa und die USA gleichermafden. Damit ist auch die Grundlage ge-
legt, um als Innovationszentrum in den Bereichen Technologie
und Biotechnologie anerkannt zu werden. Dies auch deshalb,
weil in der Region gut ausgebildetes und gleichzeitig kostengiins-
tiges Personal in ausreichendem Maf3e vorhanden ist.

Smart Investor: Wie stark schatzen Sie vor diesem Hintergrund
die Bereitschaft ein, die Volkswirtschaften und damit auch die
Finanzmarkte zukiinftig weiter zu 6ffnen?

El Ansary: Es gibt bereits eine ganze Reihe von Aktienmarkten,
die auslandischen Investoren weitgehend offen stehen, wie zum
Beispiel Agypten und die Tiirkei. Mittlerweile spielen Auslander
an diesen Kapitalmarkten eine gewichtige Rolle. Dennoch exis-
tieren nach wie vor Markte, die, wie wir sagen, ,halb-offen“ be-
ziehungsweise ,geschlossen” fiir fremde Investoren sind. Zum
Beispiel fangen Bahrain, Kuwait, Qatar und die Vereinigten Ara-
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bischen Emirate eben erst
damit an, ihre Markte ein
wenig fiir auslandische An-
leger zu 6ffnen, wenngleich
in unterschiedlichem
Maf3e. In Bahrain gibt es
mittlerweile Unternehmen,
an denen Auswartige die
kompletten Anteile halten
diirfen. Bei anderen wiede-
rum ist der Besitz von Akti-
en durch Auslander auf
49% beschrankt. In Kuwait
wiederum koénnen Nicht-
Einwohner der GCC-Staa-
ten lediglich 5% an einer
Bank halten. Beteiligungen
dariiber bediirfen einer
behordlichen Genehmigung. Qatar erlaubt Investoren wiederum
Beteiligungen bis zu einem Viertel an jeglichen notierten Unter-
nehmen, ausgenommen Borsengange staatlicher Unternehmen.
Schlieflich konnen Investoren in den Vereinigten Arabischen
Emiraten bis zu 49% des Aktienkapitals einer Gesellschaft halten.
Aber die DIFX in Dubai hat ambitionierte Plane. Sie will die regio-
nale Borse schlechthin werden und auf diese Weise eine Platt-
form fiir Investoren vor allem aus der Region schaffen.

Ashraf El Ansary

Smart Investor: Wie schatzen Sie in diesem Kontext die Bewer-
tungen an den besagten Borsen ein?

El Ansary: Obwohl die Bewertungen in der Region in diesem
Jahr zuriickgekommen sind, glauben wir, dass in einigen Mark-
ten die Situation nach wie vor angespannt ist. Auch angesichts
des nochmals drastischen Kursverfalls in den vergangenen bei-
den Wochen, der die Borsen in Dubai oder Abu Dhabi etwa 10%
ihres Wertes gekostet hat. Wir ziehen da andere Lander vor, in
denen sich die Bewertungen auf einer vertretbaren Basis befin-
den. Aber fernab von den Gesamtmaérkten bewegen wir uns auf
Ebene der Unternehmen, und hier kann man auch jetzt noch
geniigend finden, die angemessen bewertet erscheinen.

Smart Investor: In welchen Branchen werden Sie da fiindig?
El Ansary: Derzeit sind wir iibergewichtet in den Sektoren Kon-
sum und Telekommunikation. Praktisch ist es eine Wette auf ei-
nen anziehenden Konsum im Inland quer iiber die gesamte Re-
gion. Dagegen ist unser Fonds im zyklischen Bereich wie zum
Beispiel Energie und Baumaterialien untergewichtet, da hier
die Vorhersagbarkeit der Gewinne zuletzt deutlich abgenom-
men hat.

Interview: Tobias Karow
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In Dubai begmnt die Zukunft schneller als man denkt; Quellen: Department of Tourism and Commerce Marketing, Dubai International Financial Exchange

entweder auf Zertifikate (s. auch Seite 38) oder Fonds. Vor allem
das Management des JP Morgan Middle East unter Ashraf El-An-
sary (s. Interview auf Seite 12) hat sich eine hohe Reputation fiir die
arabischen Borsen erworben. Im Portfolio finden sich arabische
Bautitel und israelische Hightech-Firmen in seltener Eintracht. Der
lang ersehnte Frieden im Nahen Osten ist somit im Rahmen der As-

set Allocation des JPM-Fonds bereits Realitat. Aus Diversifikations-
grinden jedenfalls diirfen Anleger die Markte des Morgenlands
nicht auf3er Acht lassen. Die Indizes der Golfstaaten sind negativ zu
DAX, Dow & Co. korreliert und eignen sich damit hervorragend zur
Risikostreuung eines internationalen Portefeuilles.

Wichst Dubai zum Global Player heran?

Beziiglich der weiteren Entwicklung der Kapitalmarkte am Arabi-
schen Golf fallt der Blick zwangslaufig auf die Dubai International
Financial Exchange (DIFX). Die DIFX ist im Dubai International Fi-
nancial Centre (DIFC) angesiedelt, ein ,Staat im Staat“ mit einer
weltweit anerkannten, an die britische Financial Services Authority
(FSA) angelehnten Rechtssprechung. Banken mit Niederlassungen
im DIFC kénnen ihre Gewinne zu 100% repatriieren und miissen kei-
nen Einheimischen (einen ,Local“, wie der Volksmund in Dubai
sagt) als Eigentlimer vorweisen. Sie diirfen stattdessen vollstandig
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im Besitz der auslandischen Muttergesellschaft verbleiben. Steuer-
freiheit ist im DIFC fiir die nachsten 50 Jahre garantiert. Ende 2006
wird im DIFC auch die Dubai Mercantile Exchange eroffnet, die vor
allem bei Olabsicherungsgeschiften schnell eine fithrende Rolle er-
langen diirfte. Damit entsteht zwischen den Zeitzonen Ostasiens
und Europas mehr als nur ein Liickenfiiller, sondern langfristig ein
sicherlich hartnackiger Konkurrent fiir die etablierten internatio-
nalen Finanzplatze.

Fazit

Es bleibt abzuwarten, inwieweit die DIFX als Global Player von
der Investmentgemeinde akzeptiert wird. Doch sollten risi-
kofreudige Anleger trotz der allgegenwartigen Spannungen in
der Region aus dreierlei Griinden einen Blick auf die Aktien-
markte unter dem Halbmond werfen: Die Bodenbildung nach
dem Crash lauft, die IPO-Welle rollt und der Aufstieg Dubais zu
einem Finanzplatz von Weltgeltung geht unvermindert weiter.
Der neuerliche Crash Anfang November in Dubai, als der DFM
unter die psychologisch wichtige Marke von 400 Punkten fiel,
konnte eine letzte Ausverkaufswelle eingelautet haben. Der ge-
sunde [PO-Trend und der Aufstieg der DIFX sind als Kaufsignal
fiir Anfang 2007 zu werten.
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Favoriten-Screening im DAX

Welche deutschen Standardtitel sind auf dem aktuellen Niveau noch kaufenswert? Mit
welchen Papieren ldisst sich sogar der vor Kraft strotzende DAX schlagen? Wir versuchen

uns an einer Antwort.

Wenn die Kaufpanik kommt...

Die Stabilitat des DAX auf den aktuellen Jahreshochststan-
den lasst in Kombination mit dem zuriickhaltenden bis nega-
tiven Sentiment eigentlich nur einen Schluss zu: Die deut-
schen Standardwerte stehen vor einem weiteren Hausse-
Schub. Die Beschleunigungsphase konnte sich dabei alsbald
in einer Art von ,inversem Crash“ entladen (siehe auch ,Das
grof3e Bild*). Jeder Anleger sollte sich dabei jedoch bewusst
sein, dass der Bullenmarkt zum gegenwartigen Zeitpunkt be-
reits weit fortgeschritten ist. Jetzt geht es hauptsachlich da-
rum, sich fiir den wahrscheinlichen Fall einer finalen Kaufpa-
nik zu positionieren. Weil die Nebenwerte an dieser Entwick-
lung zumindest im Durchschnitt nur unterproportional teil-
haben sollten und sich das Momentum vor allem im DAX ab-
spielen dirfte, stellt sich die Frage nach den Favoriten aus
dem Big Cap-Segment.

Die Suche nach den Qutperformern

Wir haben uns fiir ein Auswahlverfahren entschieden, das so-
wohl technische als auch fundamentale Parameter beriick-
sichtigt. Nattirlich ist auch diese Methode letztlich zu einem
gewissen Maf3 subjektiv, wollen wir doch zugleich Sentiment-
Aspekte bei der Auswahlentscheidung beriicksichtigen. Bes-
tes Beispiel hierfiir ist die Aktie von VW. Allein seit Anfang Au-
gust hat das Papier bereits iber 30% Performance eingefah-
ren. Das Gros der Analysten ratet VW jedoch mit ,,Unterge-
wichten® oder bestenfalls ,Neutral“. Zu viele Probleme und
Baustellen schienen lange Zeit die Wolfsburger zu beschafti-
gen. Doch spétestens seit dem Ubernahmekampf um Scania
ist die Aktie aus ihrem Dornroschenschlaf erwacht. In einem
ersten Schritt ordneten wir alle DAX-Titel aufsteigend nach ih-
rer jeweiligen Performance. Dabei interessieren wir uns be-
sonders fiir Werte, die tiber den untersuchten Zwei-Jahres-
Zeitraum eine weit iber- bzw. unterdurchschnittliche Kurs-
entwicklung aufweisen. Ersteres deutet auf ein tiberaus erfolg-
reiches Geschaftsmodell hin, letzteres zeigt an, wo das grofite
Aufholpotential liegen konnte.
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Sorgenkind Deutsche Telekom

Unangefochtenes Schlusslicht im DAX-Performance-Ranking
ist die Aktie der Deutschen Telekom. Wenn der Konzern in den
letzten Monaten und Jahren fiir etwas gut war, dann war es
das Produzieren von Negativnachrichten. Arger mit den Ge-
werkschaften, davonlaufende Kunden, zunehmender Margen-
druck im Mobilfunkgeschéft. Die Liste der wenig erbaulichen
»Telekom-Storys*“ lief3e sich fortsetzen. Doch gerade in dieser
Serie an Betriebsunféllen liegt die Chance fiir die Aktie. Nicht
nur, dass sich die Borse an die Untergangsszenarien gewohnt
hat, die Probleme bei der Telekom sind damit auch bekannt
und benannt. Das Uberraschungspotenzial liegt somit eindeu-
tig auf der positiven Seite. Nachdem sich bereits die Invest-
mentgesellschaft Blackstone Capital mit 4,5% am Grundkapi-
tal eingekauft hat, will nun der russische Mischkonzern Siste-
ma in mehreren Schritten eine Sperrminoritat von 25% erwer-
ben. Die Deutsche Telekom kénnte im Gegenzug iiber einen
Aktientausch die Kontrolle iber den russischen Mobilfunker
MTS erhalten. Zwar straubt sich vor allem die deutsche Regie-
rung noch gegen diesen Schritt, das Signal in Richtung Kapi-
talmarkt ist jedoch eindeutig: Gemessen am aktuellen Borsen-
kurs wird die T-Aktie mit einem deutlichen Abschlag auf ihren
fairen Wert gehandelt.
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Mairkte

Unterschitzte Stahlkonjunktur

Konjunktur-Pessimisten haben vor allem zyklische Branchen
ins Visier genommen. Ganz besonders die Stahlindustrie muss
sich dabei schon seit geraumer Zeit mit mehr als kritischen
Analysen herumschlagen. Die Lange und Robustheit des mo-
mentanen zyklischen Aufschwungs erwischt die Zweifler bis-
lang allerdings regelmaf3ig auf dem falschen Fuf3. Dass erste
Stahlkocher wie Mittal Steel Produktionskiirzungen angekiin-
digt haben, spricht nicht nur dafiir, dass sich die Weltwirtschaft
abkiihlt — das ist ohnehin keine Neuigkeit mehr —, es deutet zu-
dem auf eine im Vergleich zu fritheren Zyklen gestiegene Diszi-
plin innerhalb der Branche hin. Auch wenn ThyssenKrupp (IK)
stets betont, mehr als ein Stahlhersteller zu sein, dominiert der
Geschaftsbereich doch klar die Umsatz- und Gewinnbeitrage
der letzten Quartale. Mit der Aktie kauft sich der Anleger fiir ein
geringes Multiple in ein Cashflow-starkes konstant unter-
schatztes Geschéft ein.
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Continental mit Wachstumsdelle

Lange Zeit konnte sich die Hannoveraner Continental AG dem
schwierigen Umfeld in der Automobilindustrie durch ein straf-
fes Kostenmanagement und gezielte Akquisitionen (u. a. die
deutsche Phoenix) entziehen. Nach Vorlage der Q3-Zahlen
machte sich jedoch unter den erfolgsverwohnten Anlegern und
Analysten Erniichterung breit. Restrukturierungskosten und
die hohen Rohstoffpreise driickten auf die Gewinne. Auch zeig-
te sich Conti-Chef Manfred Wennemer unzufrieden mit der Ent-
wicklung der von Motorola iibernommenen Autoelektro-
niksparte, die nur eine enttduschende EBIT-Marge von 1% er-
wirtschaftete. Weil Wennemer jedoch gleichzeitig an den Pro-
gnosen fir das Gesamtjahr festhielt, sollten sich die Gewitter-
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24-MONATE-PERFORMANCE UND KGV-BERWERTUNG
FUR DIE 30 DAX-TITEL

WKN Kurs PERF. KGV

10.71. 24 Mo. 2006E 2007€
DT. TELEKOM 555750 13,14 -14% 13,1 12,5
ALTANA (IK) 760 080 44,28 +7% 11,2 10,4
INFINEON 623 100 9,30 +8% NEG. 46,5
SAP (IK) 716 460 157,18 +16% 27,8 24,4
TUI (IK) TUA GO0 16,45 +9% 20,6 13,2
SIEMENS 723610 74,89 +24% 21,4 15,8
METRO ST. 725750 46,40 +25% 16,3 15,5
BASF 515100 70,00 +40% 11,5 1,7
DAIMLERCHRYSLER 710000 45,97 +39% 15,9 12,1
BMW St. 519000 43,85 +36% 12,4 11,0
Dt. PosT 555200 21,78 +39% 12,8 12,4
ADIDAS 500 340 36,94 +33% 151 13,2
E.ON 761 440 94,11 +55% 11,8 13,6
DT. BANK 514 000 98,11 +57% 9,6 9,1
LINDE 648 300 78,15 +62% 17,4 16,5
MUNCHENER RUCK 843 002 126,98 +60% 8,3 9,1
ALLIANZ 840 400 151,50 +70% 10,2 10,0
LUFTHANSA (IK) 823212 18,61 +75% 18,6 15,5
HypPo REAL ESTATE 802 770 46,81 +59% 14,6 12,3
FMCST. 578 580 103,75 +67% 22,6 20,0
HENKEL Vz. 604 843 106,61 +78% 17,9 16,9
RWE St. 703712 79,38 +86% 14,7 15,9
BAYER 575 200 40,42 +83% 16,8 15,0
DT. POSTBANK 800 100 60,70 +86% 17,1 141
THysseNKrupp (IK) 750 000 29,56 +93% 11,4 11,4
COMMERZBANK 803 200 28,88 +94% 12,6 11,1
CONTINENTAL 543 900 86,40 +97% 12,8 11,5
VOLKSWAGEN ST 766 400 80,00 +128% 22,9 16,0
MAN ST 593 700 70,98 +155% 17,7 16,1
DT. BORSE 581 005 130,83 +223% 18,7 17,4

wolken tiber dem Aktienkurs bald verzogen haben. Die giinsti-
ge Bewertung (KGV 07: 11,6) und sinkende Belastungen infolge
eines riicklaufigen Olpreises wirken kursstiitzend.
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Heuschrecken-Alarm

Diffuse Zerschlagungsgeriichte tauchen im Zusammenhang mit
dem Namen TUI (IK) in letzter Zeit vermehrt auf. Nachdem Lin-
de fir solche Gedankenspiele aus bekannten Griinden neuer-
dings ausscheidet, miissen sich die omindsen ,Heuschrecken®
andere Betitigungsfelder suchen. TUI bietet sich als Ubernah-
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me-Spekulation formlich an. Das Unternehmen besitzt eine
fir den DAX vergleichsweise geringe Marktkapitalisierung,
die flir grof3ere Private Equity-Gesellschaften problemlos zu
stemmen ware, und da-
zu ein mehr als un-
glicklich  agierendes
Management.  Lieber
gestern als heute wiir-
den sich die meisten In-
vestoren einen Wechsel
an der TUI-Spitze wiin-
schen. Vorstandschef
Michael Frenzel hat je-
denfalls das Vertrauen
der Borse langst aufge-
braucht. Seine Strate-
gie, sowohl auf Touris-
mus als auch auf das zy-
klische Frachtgeschaft
Ein reiner Toursimus-Konzern — zu setzen, beschert
das war’s dem Konzern keine sta-

bilen Ertrage. Das bele-
gen auch die Anfang November vorgelegten Zahlen zum drit-
ten Quartal. Besonders schwach hat sich erneut die Sparte
Schifffahrt entwickelt. Ein Einstieg erscheint dennoch unter
Sentiment-Aspekten ratsam. Von Fondsmanagern und
Analysten wird das Papier schon lange mit (zuviel?) Skepsis
betrachtet.

Fazit
In einem fortgeschrittenen Bullenmarkt empfiehlt es sich,
die Gewinner-Aktien der zuriickliegenden Monate im Depot
zu haben, die ihre Momentumqualitaten auch in der Schluss-
phase eines Borsenaufschwungs ausspielen sollten. Dariiber
hinaus werden ,Nachziigler* wieder entdeckt, die bislang an
der Hausse nur in geringem Maf3e partizipieren konnten. Die
vorgestellten Werte stellen zwischen beiden Trading-Stilen
eine ausgewogene Balance dar.

Marcus Wessel

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (IK)

Eine mit IK gekennzeichnete Aktie wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von mindestens einem
Mitarbeiter der Redaktion gehalten (zum Thema Interes-
senskonflikt s. auch Impressum auf S. 81).

Smart Investor 12/2006 |17

BBBIOTECH

www.bbbiotech.com

Seit Griindung der Gesellschaft stieg der Aktienkurs von BB BIOTECH durch-
schnittlich um 11% pro Jahr*.
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M BB BIOTECH (EUR) Quelle: Datastream
Aktienperformance 01.01.-30.09.2006 +2%*
Aktienperformance seit Griindung (Nov. 1993) +278%*
Borsenkapitalisierung per 30.09.2006 EUR 1327 Mio.
Wertschriften per 30.09.2006 EUR 1 446 Mio.
Innerer Wert pro Aktie per 30.09.2006 EUR 57.29
Dividende CHF 1.80

*dividendenadjustiert

Die Biotech-Branche entwickelt sich weiterhin dynamisch und erfolgreich. Auch
das Berichtsquartal wurde gepragt durch die Zulassung neuer Produkte, die Pu-
blikation guter klinischer Daten und das Eingehen wegweisender Kooperationen
zwischen innovativen Biotech-Unternehmen und grossen Pharma-Gesellschaften.
Gilead erhielt in den USA die Zulassung fiir Atripla zur Behandlung von AIDS.
Atripla ist das erste Kombinations-Medikament mit drei Wirkstoffen und muss nur
einmal pro Tag eingenommen werden. Biogen Idec stellte beeindruckende Phase-
II-Resultate des Wirkstoffes BG-12 zur Behandlung von Multipler Sklerose vor.
Auch Genentech kiindigte vielversprechende Daten von Rituxan in derselben
Indikation an. Die Beteiligung Actelion ging eine wertvolle Kooperation mit Roche
fiir ihr Pipeline-Produkt ,S1P1* ein. S1P1 kénnte ein wichtiges Medikament zur
Behandlung von Autoimmunkrankheiten werden.

\artechrist ol ST Gl S5

Actelion (15%), Celgene (13%), Gilead (13%), Biogen Idec (12%), Genentech
(9%), kleinere Beteiligungen (38%).

Bedeutende Veranderungen im 3. Quartal: Aufgebaut: Zymogenetics, Roche,
Cephalon. Reduziert: Biogen Idec, Genzyme, Adolor, The Medicines Company,
Celgene, Gilead, Actelion.
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Anteil der US-Produktzulassungen in Prozent
M Biotech W Pharma

Quelle: FDA, SWAM Research
Mebhr als jedes zweite neue Medikament kommt heute aus den Labors der Bio-
tech-Industrie, die Umsatze dieser innovativen Produkte wachsen jahrlich um
tber 20%. Der Anteil der Biotech-Praparate am US-Medikamentenmarkt wird
sich gemass unseren Schatzungen in den néchsten acht Jahren verdoppeln.

Weitere Informationen:

Swissfirst Asset Management AG

Seestrasse 16/Postfach, CH-8700 Kusnacht, Tel. +41 44 267 67 00,
Fax +41 44 267 67 01, www.swissfirst.ch, E-Mail bb@swissfirst.ch



Systemhauser profitieren
von guten Aussichten

Richtiger Investmentzeitpunkt?

Gastbeitrag von Manuel Hoelzle (Dipl.Kfm.), Philipp Leipold (Dipl.Volksw.) und Felix Gode

Soeben hat die Systems 2006, eine der fiihren-
den Messen fiir Informationstechnologie, Me-
dien und Kommunikation, wieder ihre Pforten
fiir das laufende Jahr geschlossen. Vom 23. bis
zum 27. Oktober prasentierten 1.260 Aussteller
aus 28 Landern ihre Produkte und Dienstleis-
tungen. Neben der bekannten Computermesse
CEBIT in Hannover ist die Systems in Miinchen
jedes Jahr wieder auch ein wichtiges Stim-
mungsbarometer fiir die Entwicklung in der IT-
und Kommunikationsbranche. Und es scheint
weiter aufwarts zu gehen.

Breite Zufriedenheit

Laut Umfrage des Bundesverbandes Informati-
onswirtschaft, Telekommunikation und Neue
Medien (BITKOM) zeigte sich die Mehrheit der
ausstellenden Unternehmen mit dem Messeverlauf sehr zufrie-
den. Die Investitionsbereitschaft bei Anwenderunternehmen,
Behorden und anderen Organisationen sei aktuell hoch, heifst es
beispielsweise vom Branchenverband. Und auch vor Ort befragte
Vertreter borsennotierter Systemhauser wie CANCOM sehen
sich in ihrer positiven Einschatzung fiir die weitere Entwicklung
durch die Kontakte auf der Systems bestatigt. ,,Fiir uns als IT-Sys-
temhaus war das Ziel unseres Messeaulftritts, neue Kundenkon-
takte zu generieren, Bestandskunden iiber das aktuelle Hard- und
Softwareportfolio zu informieren und zu guter Letzt natiirlich die
starke Dienstleistungskompetenz mit zwischenzeitlich ca. 900 IT-
Consultants noch bekannter zu machen. Dies ist uns in diesem
Jahr in vollem Umfang gelungen. Beweis dafiir sind nicht nur die
positiven Riickdufierungen unserer Bestandskunden, sondern
vor allem die sehr hohe Anzahl von rund 430 Neukunden-Leads.
Diese sollten in ein gutes Nachmessegeschéaft miinden und darii-

Manuel Hoelzle
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Felix Gode

Philipp Leipold

ber hinaus auch langfristig positive Wirkungen fiir unseren weite-
ren Geschaftsverlauf haben. Wir sehen dem kommenden Ge-
schéftsjahr daher mit Zuversicht entgegen®, so Armin Blohmann,
Director Corporate Communications and Corporate Affairs der
CANCOM AG.

Wehklagen war einmal

Die Stimmung im IT-Markt hat sich also mittlerweile deutlich
aufgehellt. Das Wehklagen der letzten Jahre ist zunehmend ver-
stummt, und die Marktaussichten werden auch von Verbanden
und Marktforschern zunehmend positiver eingestuft. Im Jahr
2006 wachst der ITK-Gesamtmarkt in Deutschland nach der
Prognose von BITKOM um 2,5% auf 146,4 Mrd. EUR. Zu den am
starksten wachsenden Segmenten gehoren die auf der Systems
stark vertretenen Bereiche Software und IT-Dienstleistungen,
die laut BITKOM im Vergleich zum Vorjahr um 5,5% beziehungs-



OFFENLEGUNG MOGLICHER INTERESSENSKONFLIKTE NACH
§348 WPHG IM ZEITPUNKT DER VEROFFENTLICHUNG

Weder die German Business Concepts GmbH noch ein ihr
verbundenes Unternehmen,

a) halt in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Veroffentli-
chung sind, 1% oder mehr des Grundkapitals,

b) war an einer Emission von Finanzinstrumenten, die Ge-
genstand dieser Veroffentlichung sind, beteiligt,

©) hat die Wertpapiere, die Gegenstand dieser Veroffentli-
chung sind, mittels Vertrages an der Borse oder am Markt
betreut.

Ausnahme hiervon ist eine vertragliche Beziehung von Ger-
man Business Concepts GmbH mit folgenden Unternehmen
fir die Erstellung von Research-Berichten bzw. zur Teilnah-
me an Investorenkonferenzen: PC-Ware AG, SoftM AG. Aus
diesen vertraglichen Beziehungen erhalt German Business
Concepts GmbH ein Entgelt fiir Nutzungs- und Veroffentli-
chungsrechte.

weise 4,5% zulegen. Und auch die Aussichten fiir das kom-
mende Jahr 2007 werden mit einem erwarteten Wachstum
von gut 3% fiir die deutsche IT-Branche positiv beurteilt.

Borse zeigt sich ignorant

Weniger Beachtung findet der positive Ausblick der Branche
aktuell aber noch an den Borsen. So haben zwar im letzten
Jahr die Aktienkurse vieler IT-Unternehmen zulegen kénnen.
Die Performance im laufenden Jahr konnte aber nicht iiber-
zeugen. Viele Investoren scheinen die IT- Branche aktuell ein-
fach nicht im Blick zu haben. Doch gerade jetzt sollte sich ein
guter Investmentzeitpunkt ergeben. Denn die Bewertungsni-
veaus vieler mittelstandischer IT-Gesellschaften sind sehr
attraktiv.

Sollte sich die Branche wie prognostiziert gut weiter ent-
wickeln und die Unternehmen die Gewinnprognosen errei-
chen oder gar tibererfiillen, so koénnten auch die IT-Aktien
schnell wiederentdeckt werden. Deshalb haben wir nachfol-
gend fithrende Systemhéauser im Rahmen unseres Research
analysiert.

CANCOM
Ausbau der Dienstleistungs-
kompetenz im Fokus

Eine interessante Investmentmoglichkeit sehen wir aktuell in
der Aktie der CANCOM AG. CANCOM mit Sitz in Jettingen-
Scheppach zahlt zu den fithrenden herstellerunabhédngigen
Systemhdusern in Deutschland. Dabei bietet CANCOM
ihren Kunden ein umfassendes Spektrum an IT-Infrastruk-
tur und -Dienstleistungen an. Die Geschéaftstatigkeit ist in die
drei Bereiche Media Solutions, Business Solutions und IT So-
lutions unterteilt. Die CANCOM AG ist der grofdte zentraleu-
ropdische Partner von Apple und Adobe. CANCOM beschéf-
tigt tiber 1.300 Mitarbeiter und ist mit 25 Standorten in
Deutschland, England, Osterreich und der Schweiz prisent.
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BBMEDTECH

www.bbmedtech.com

Seit Januar 2000 stieg der Aktienkurs von BB MEDTECH um durchschnittlich 18 %
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pro Jahr*.
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¥ BB MEDTECH (EUR) Quelle: Datastream

Aktienperformance 01.01.-30.09.2006 +6%*
Aktienperformance seit 01.01.2000 +206%*
Borsenkapitalisierung per 30.09.2006 EUR 624 Mio.
Wertschriften per 30.09.2006 EUR 701 Mio.
Innerer Wert pro Aktie per 30.09.2006 EUR 43.87
Dividende CHF 1.30

*dividendenadjustiert

Solide Geschiftsentwickl Betelll

Auch im Berichtsquartal tiberzeugten alle unsere Beteiligungen mit einer guten
Geschéftsentwicklung. Nobel Biocare wuchs als Marktfiihrer starker als der Markt
fir Dentalimplantate. Neu haben wir in Qiagen investiert und unsere Position in
Phonak sowie Synthes verstarkt. Qiagen ist in der Molekulardiagnostik gut posi-
tioniert. Dieser Markt entwickelt sich dynamisch und wird furr die Medizin immer
wichtiger. Synthes erhielt von der FDA die Zulassung fir die kiinstliche Band-
scheibe ,,ProDisc L* in den USA. ProDisc L erhélt die Beweglichkeit der Lenden-
wirbelsdule und ist eine Alternative zur Versteifung bei Bandscheiben-Operatio-
nen. Phonak stieg mit der Ubernahme des Konkurrenten GN ReSound zum
Weltmarktfiihrer fiir Horgerate auf. Die starkere Marktposition sollte dem Inno-
vator helfen, den Markt dynamisch zu entwickeln.

Wertschriftenportfoli r mber 2

Nobel Biocare (51%), Synthes (16%), Tecan (9%), Phonak (8%), Galenica (8%),
Fresenius (6%), Qiagen (2%), Vascular Innovation (<1%).

Bedeutende Verdnderungen im 3. Quartal: Neu: Qiagen. Aufgebaut: Phonak,
Synthes, Tecan, Fresenius. Reduziert: Nobel Biocare.

30% 70%
Méssige Gehorlosigkeit
50% 50%

Leichte Gehorlosigkeit

Schwere Gehérlosigkeit

M Behandelte Patienten

W Unbehandelte Patienten

Heute tragen erst 20% der Menschen, die ein vermindertes Hérvermogen auf-
weisen, ein Horgerat. Je schwerer der Horverlust, desto hoher die Penetrationsrate.
Durch neue Produkte mit besserer Asthetik und héherem Tragekomfort sollte der
Anteil der Horgeratetrager in allen drei Kategorien zunehmen.

Weitere Informationen:

Swissfirst Asset Management AG

Seestrasse 16/Postfach, CH-8700 Kiisnacht, Tel. +41 44 267 67 00,
Fax +41 44 267 67 01, www.swissfirst.ch, E-Mail bb@swissfirst.ch



Am Firmensitz von Cancom IT hat die Zukunft bereits begonnen

Auf Wachstum ausgerichtet

In den letzten Jahren tibernahm CANCOM eine aktive Rolle im lau-
fenden Konsolidierungsprozess der deutschen IT-Branche. Nach
einer Reihe von kleineren Ubernahmen (ECS, IT:net Solutions) er-
folgte im Mai 2006 mit der Akquisition der NSG ein entscheidender
Schritt im Rahmen der Wachstumsstrategie und verstarkten Fo-
kussierung des IT-Dienstleistungsgeschaftes. Die NSG erzielte im
Jahr 2005 mit rund 650 Mitarbeitern Umsatzerlose von 54,7 Mio.
EUR. CANCOMs Konzernumsatz im ersten Halbjahr 2006 lag bei
rund 110 Mio. EUR, der Gewinn vor Zinsen, Steuern und Abschrei-
bungen (EBITDA) bei 1,8 Mio. EUR. Beginnend mit dem dritten
Quartal erwartet der Vorstand auch aufgrund der zwischenzeit-
lich abgeschlossenen Ubernahme der NSG Netzwerk-Service
GmbH eine deutliche Steigerung bei Umsatz und Ergebnis.

Empfehlung

Die starkere Fokussierung auf das Dienstleistungsgeschaft sollte
in Zukunft zudem dazu beitragen, dass sich die Margensituation
nachhaltig verbessert. Wir sehen auf aktuellem Kursniveau eine
attraktive Kaufchance.

PC-Ware
Neue Microsoftprodukte werden
Wachstumsbeschleuniger

Eine weitere attraktive Investmentchance haben wir mit der PC-
Ware AG unter laufender Researchbeobachtung. Die Gesellschaft
mit Sitz in Leipzig ist eines der fithrenden herstellerunabhéangigen
[T-Unternehmen in Europa. Die Geschéftstatigkeit untergliedert
sich in drei Bereiche: Software (SSL), Services (PS) und System-
haus (ISS). Das Segment Software reprasentiert das Kerngeschaft
von PC-Ware. Der Schwerpunkt liegt hierbei auf Lizenzierung und
Management von Software, wobei ein Grof3teil des Geschéafts mit
Microsoft-Produkten generiert wird.

SYSTEMHAUSER IM BEWERTUNGSVERGLEICH

UNTERNEHMEN ISIN  Kurs MaRrkTKAP. KBV O5 KUV 06€
BRAIN FORCE ~ AT0000820659 2,90 44,62 0,94 0,48
CANCOM DE0005419105 3,15 32,73 1,21 0,12
DATAGROUP  DEOOOAOJC8S7 3,00 16,8 2,51 0,39
PC-WARE DE0006910904 13,70 83,9 1,35 0,12
S&T AT0000905351 35,45 126,5 3,23 0,29
SoFTM DE0007249104 5,29 26,72 1,38 0,32
DURCHSCHNITT 1,77 0,29

Kurse vom 1.11.2006
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Anorganisches Wachstum angestrebt

Der Bereich Softwarelizenzierung wurde im Jahr 2006 durch die
Ubernahme der skandinavischen Ravenholm weiter verstirkt. Des
Weiteren steht aber auch der Ausbau der Systemhaussparte deut-
lich im Fokus. Im vergangenen Jahr erfolgten gleich mehrere Uber-
nahmen, und wir erwarten im nachsten Jahr weitere Akquisitionen
fir zusétzliches anorganisches Wachstum. In der laufenden Fiskal-
periode soll mit mehr als 75 Mio. EUR bereits circa ein Viertel des
deutschlandweiten Umsatzes von PC-Ware im Geschéftsfeld Sys-
temhaus erzielt werden. Um die Entwicklung zu beschleunigen,
wurde kiirzlich die Tochter Senas auf die PC-Ware AG verschmol-
zen. Damit konnen nun auch den Grof3kunden der Gesellschaft un-
ter der einheitlichen Marke PC-Ware Leistungen angeboten werden.

PC-WARE (691 090) EUR
D v biade sagraal com
I 1]
a
18
I
L o w 1’
} !.. . '-]1" ]
M tu' : A"P-U '
E
000 & 2002 Jd 2003 Sd 2004 Jul 2005 Jd 2006 S

Microsoft diirfte befliigeln

Zudem intensiviert PC-Ware auch den Dienstleistungsbereich (PS).
Neben wichtigen Schwerpunktthemen wie Multivendor Support,
Infrastrukturdienstleistungen sowie Full Service-Konzepte fiir in-
ternational agierende Kunden sollen auch die eigenen Losungen
z. B. im e-Government-Bereich, e-Procurement und zu Software As-
set Management verstarkt in den europaischen Markt gebracht
werden. Hinsichtlich der Geschéftsentwicklung liegt PC-Ware nach
den Zahlen des abgelaufenen 1. Quartals 2006/07 mit einem insge-
samt zufrieden stellenden Ergebnis weiterhin im Plan. Wir erwar-
ten fiir das Gesamtjahr Umsatzerlose in Hohe von 701 Mio. EUR, bei
einem EBITDA von ca. 15,6 Mio. EUR. Der Gewinn pro Aktie liegt
gemaf3 unserer Schatzung bei 1,22 EUR. Das abgeschlossene zwei-
te Quartal diirfte dabei im Rahmen der Erwartungen liegen, fiir die
kommenden sechs Monate erwarten wir eine starke Geschéaftsent-
wicklung. Dr. Ingmar Ackermann, Investor Relations-Manager von
PC-Ware und CEO der Tochtergesellschaft Ravenholm, sieht in den
neuen Microsoft-Produkten weitere Wachstumsbeschleuniger fiir
die nachsten Jahre. Denn gerade PC-WARE diirfte durch seine star-
ke Marktstellung im Microsoft-Umfeld von
der Einfiihrung des neuen Microsoft-Be-

EV/EBITDAO6e KGVO06e triebssystems Vista und der neuen Office-
3,74 12,08 Version iiberdurchschnittlich profitieren.
7,09 12,60
6,46 9,09 Empfehlung
3,30 11,22 Wir haben in unserer neuesten Analyse
8,20 15,82 ein Kursziel von 22,68 EUR errechnet
3,54 21,16 und sehen damit noch deutliches Poten-
5,39 13,66 zial fiir die Aktie. Unser Rating lautet des-

halb: Kaufen.



Von Miinchen aus steuert SoftM seine Expansion

SoftM

Fiihrende Position im IBM-Umfeld

Die SoftM AG mit Hauptsitz in Miinchen ist ein fithrender Anbieter
von kompletten IT-Losungen fiir den Mittelstand. Das Unterneh-
men wurde 1973 gegriindet und beschaftigt derzeit ca. 470 Mitar-
beiter an 20 Standorten in Deutschland, Osterreich, der Schweiz,
Frankreich, Polen und Tschechien. Die Bereiche Standardsoftware,
Beratung und Systemintegration bilden die drei Kerngeschéftsfel-
der der Gesellschaft. Im Segment der IBM-Mittelstandsplattform
iSeries bzw. System i ist SoftM mit Abstand das fiihrende System-
haus in Deutschland. Im Geschéftsjahr 2005 wurde allein in diesem
Bereich ein Umsatz von rund 66 Mio. EUR erwirtschaftet.

Noch nicht einwandfrei

Im Bereich ERP-Software vertreibt SoftM neben dem Kernprodukt
SoftM Suite seit April 2006 in Kooperation mit der Schweizer Fir-
ma Bison die prozessorientierte ERP-Software Greenax. Die Zah-
len fiir das 1. Halbjahr 2006 sind im Rahmen unserer Erwartungen
ausgefallen. Die Umsatzerlose beliefen sich auf 35,3 Mio. EUR
(Vorjahr: 35,7 Mio. EUR) und das EBITDA lag bei 1,2 Mio. EUR
(Vorjahr: 1,9 Mio. EUR). Das operative Ergebnis wurde noch
durch erhebliche einmalige Marketingaufwendungen im Zusam-
menhang mit der Einfithrung der ERP-Software Greenax belastet.
Der Auftragseingang im Bereich Software hat sich mit einem Plus
von gut einem Drittel dabei aber sehr erfreulich entwickelt.

Empfehlung

Wir gehen davon aus, dass SoftM aufgrund der guten Marktposi-
tionierung von der anhaltend freundlichen Entwicklung der IT-
Branche profitieren wird. Den fairen Wert der SoftM-Aktie sehen
wir bei 7,33 EUR und vergeben deshalb das Rating ,,Kaufen®.

DATAGROUP IT Services Holding AG
Mit Buy-and-Turnaround-Strategie auf
Wachstumskurs

Erst seit dem 14.09.2006 ist die DATAGROUP IT Service Holding
AG im Open Market/Entry Standard gelistet. Das Unternehmen
plant die IT-Infrastruktur fiir seine Kunden, kauft die erforderliche
Hard- und Software und implementiert die Systeme. Daneben bie-
tet die DATAGROUP GmbH umfangreiche Kundenservices und
Outsourcing an. Hauptkundengruppen sind der o6ffentliche Sek-
tor sowie mittelstandische Unternehmen.

Borsengang zur rechten Zeit
Mit den erlosten Mitteln aus dem Borsengang soll das Wachstum
vorangetrieben werden. Die Gesellschaft verfolgt dabei eine Buy-
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and-Turnaround-Strategie, das bedeutet, dass nicht profitable,
sanierungsbediirftige Unternehmen vergleichsweise giinstig er-
worben werden und dann durch Sanierungsmaf3nahmen zur Pro-
fitabilitat gefithrt werden sollen. Bereits in der Vergangenheit
konnte diese Restrukturierungsstrategie vom Management
erfolgreich umgesetzt werden. Erst jiingst verkiindete die Gesell-
schaft die Ubernahme der messerknecht informationssysteme
GmbH (mis), eines IT-Service-Unternehmens. Mit rund 90 Mitar-
beitern erzielte die mis im Geschéftsjahr 2005 rund 15 Mio. EUR Um-
satz und erwirtschaftete dabei ein negatives Ergebnis. Somit passt
die Gesellschaft gut in die kommunizierte Akquisitionsstrategie.

Zum Halbjahr 2005/06, das zum 31. Marz 2006 endete, erwirt-
schaftete DATAGROUP Umsatzerl6se in Hohe von 15,45 Mio. EUR
und ein EBIT von 0,83 Mio. EUR, was einer Marge von 5% ent-
spricht. Mit der Ubernahme der mis wird die DATAGROUP AG im
laufenden Geschéaftsjahr ihre Umsatzerlose bei hoher Ertrags-
kraft voraussichtlich auf iiber 40 Mio. EUR steigern. In Zukunft
will das Unternehmen durch Zukaufe ein Wachstum von 25% pro
Jahr erreichen und die Profitabilitat weiter stabilisieren.

Empfehlung

Gelingt es dem Management, wie geplant ausreichend interessan-
te Ubernahmetargets zur Restrukturierung zu finden, so rechnen
wir der DATAGROUP AG noch einiges an Potenzial zu und sehen
auf aktuellem Kursniveau eine interessante Einstiegsmoglichkeit.
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BRAIN FORCE AG
Buy-and-Built-Strategie fiir weiteres Wachstum

Ein weiteres interessantes Unternehmen aus dem [T-Umfeld ist
die Wien ansassige BRAIN FORCE HOLDING. Mit rund 1.200 Mitar-
beitern und Standorten in Deutschland, Italien, Osterreich, Nie-
derlande, Tschechien und der Schweiz ist der Konzern internatio-
nal gut aufgestellt. Die BRAIN FORCE HOLDING versteht sich
selbst als Anbieter von Managed Services mit einem eigenen Pro-
duktangebot {iber alle Branchen und Unternehmensgréf3en hin-
weg.

Schritt fiir Schritt

Im Rahmen seiner verfolgten Buy-and-Built-Strategie akquirierte
BRAIN FORCE in den letzten Jahren eine Reihe von Unternehmen
(TEMA, beusen, NSE, INDIS, VAI) und baute so das bestehende
Produkt- und Leistungsportfolio erheblich aus. Die hierfiir not-



Sitz der BRAIN FORCE Hauptverwaltung

wendigen liquiden Mittel wurden im Zuge
von mehreren Kapitalerhohungen einge-
sammelt. Einen wichtigen Schritt im Rah-
men der Buy-and-Built-Strategie machte die
Gesellschaft mit der Ubernahme der sys-
team GmbH im Juni 2006. 2007 soll der Um-
satz von systeam bei 18 Mio. EUR und die
EBIT-Marge bei 10% liegen. Kurzfristig wird
das Ergebnis voraussichtlich durch die In-
solvenz von BenQ) belastet. Ende Septem-
ber gab das Unternehmen bekannt, dass
mit einer einmaligen Forderungsberichti-
gung von bis 1,4 Mio. EUR zu rechnen sei.
Fiir 2007 werden jedoch keine weiteren Be-
lastungen in diesem Zu-

sammenhang erwartet. [EXANCAENED)

Fir das Gesamtjahr
2006 sehen die Progno- 1
sen ein Umsatzvolumen
von 94 Mio. EUR und ein ]
EBITDA vor Sonderauf- e
wendungen von 9 Mio.
EUR vor. 19
Empfehlung o
Auf dem aktuellen Kurs- s

niveau erachten wir die
Aktie der BRAIN FORCE | pyaroe fietioos

tierung der optimalen Soft- und Hardware
bis hin zur Kundenbetreuung und Schu-
lung: Alle Phasen eines IT-Projektes werden
angeboten.

Erfreuliche Quartalsbilanz

In den ersten neun Monaten des laufenden
Geschaftsjahres konnte die S&T AG, mitt-
lerweile schon seit acht Quartalen, erfreu-
lich steigende Zahlen vorlegen. So erwirt-
schaftete das Unternehmen in den ersten
drei Quartalen 2006 einen Umsatz von 319,0
Mio. EUR, der damit um 41,9% tiber dem
Vorjahr lag. Das EBIT lag im selben Zeit-
raum bei 7,6 Mio. EUR und somit um 131,3%
hoher. Die EBIT-Marge liegt somit bei knapp
2,4%. Zuriuckzufithren sei dieses deutliche
Wachstum laut Christian Rosner, CEO der
S&T AG, auf die aufderst positive Auftragsla-
ge des IT-Spezialisten sowie die konsequen-
te Umsetzung des Branchen- und Dienstlei-
stungsfokus der S&T AG.

Empfehlung
Mittlerweile ist die Aktie des erfolgreichen
Unternehmens allerdings kein richtiges

) TP
Ey
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deshalb als attraktive
Depotbeimischung.

S&T AG
Starke Marktstellung in
Osteuropa

Ebenfalls in Osterreich ansissig ist die S&T
AG. Mit mehr als 2.200 Mitarbeitern zahlt
die Gesellschaft zu den fithrenden Anbie-
tern von [T-Losungen und Services fiir Kun-
den in Zentral- und Osteuropa. Das Unter-
nehmen entwickelt und implementiert
mafdgeschneiderte Losungen fiir grof3e und
mittlere Telekommunikationsunterneh-
men, Banken, Energieversorger, Industrie-
unternehmen sowie oOffentliche Institutio-
nen. Von IT-Consulting und Projektmanage-
ment iber die Adaptierung und Implemen-

Schndppchen mehr. Im Vergleich ist schon
einiges an Wachstum im Aktienkurs einge-
preist. Wir stufen das S&T-Papier deshalb
auf unserer Beobachtungsliste nur mehr
mit Halten.

Fazit

Wir sind davon iiberzeugt, dass die vorge-
stellten Unternehmen aufgrund ihrer
Grof3e und Finanzkraft als Profiteure aus
dem anhaltenden Konsolidierungsprozess
bei IT-Systemhédusern hervorgehen. Die
Aussichten fiir den [T-Sektor in Deutsch-
land und in der EU sind positiv. Auch die Be-
wertungsrelationen fiir die gesamte Bran-
che sind aus unserer Sicht derzeit aufderst
attraktiv. Deshalb sollte jetzt ein guter Zeit-
punkt fiir ein Investment sein.
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WKN 645 290 www.nemetschek.de

Die Nemetschek Gruppe ist einer der weltweit
fiihrenden Technologiekonzerne fiir das
Planen, Bauen und Nutzen von Bauwerken
und Immobilien:

Intelligent Bauen fiir die Zukunft.
Ein Gewinn fiir lhr Depot.

> Gute Marktposition in einem
weltweit wachsenden Markt

> Kontinuierliche Dividendenpolitik

> Solide finanzielle Basis

> Hoher Cashflow aus operativer
Tatigkeit

> Alleinstellungsmerkmal durch
ganzheitliche IT-Losungen fiir
den gesamten Lebenszyklus von
Immobilien

Kostenfreie IR-Hotline
0800 645290 0 (0800 WKN + 0).

Nemetschek AG,
Konrad-Zuse-Platz 1, 81829 Miinchen,
Email: investorrelations@nemetschek.de

[ND NEMETSCHEK

BUILDING THE FUTURE



Es schimmert rot am Horizont

Kupfermarkt und -aktien im Profil

Fiir Kupfer werden derzeit standig neue, unter dem jetzi-
gen Niveau liegende Kursziele fiir das Jahresende und

in 1.000 t mm Bestande Asien in USD/t

darliber hinaus herumgereicht. Gleichzeitig erklimmen 1,600 mm Bestinde USA
Aktien von Kupferproduzenten immer neue Hohen. 1.400 Bestinde Europa 8.000
Irgendetwas scheint nicht zusammen zu passen. 1,200 Cu-Preis LME 7.000

1.000 —
Eine echte Geduldsprobe 5.000
Als ein Pfund Kupfer (etwa 400 Gramm in US-Maf3einhei- .
ten) im Frithjahr 4 USD an der Comex in New York koste- Ly .
te, schitzten Experten die spekulative Pramie auf 50%. 400 S
Ein kompletter Abbau dieser Primie bedeutete somit e e 2.000
Kursziele von 2,60 bis 2,70 USD je Pfund. Derzeit bewegt 0 - 1.000
sich der Kupferpreis je Pfund auf 3 USD zu, in den ersten ‘&_’ § § § é é § § § § fQ_r é § § § é

o o O o o o o o o O o o o o o o

November-Tagen mit zunehmender Rasanz. Allerdings
sind die Lagerbestande an der LME in London, an der

Quelle: Norddeutsche Affinerie

links: Von der KME Osna-
briick hergestellte Kupfer-
rollen (Quelle: Deutsches
Kupferinstitut); rechts:
Rundbarren aus Kupfer —
ein Endprodukt der
Norddeutschen Affinerie

KUPFERBESTANDE DER METALLBORSEN NEHMEN IM OKTOBER LEICHT ZU

der Kupferpreis fiir eine Tonne festgestellt wird, immer

noch historisch niedrig. Sie reichen gerade aus, um den welt-
weiten Kupferkonsum fiir drei Tage zu decken. Wahrend der
spekulativen Uberhitzung im Frithjahr reichten sie nicht einmal
dafiir. Das Verhalten der Commercials, das Smart Investor sehr
aufmerksam verfolgt, deutet eher in die Richtung einer Boden-
bildung bei Kupfer — ein abermaliger Riicksetzer eingeschlos-
sen. Seit gut einem halben Jahr bauen die Commercials ihre
Kupfer-Longpositionen sukzessive aus und unternehmen da-
mit das genaue Gegenteil von dem, was die Grof3spekulanten,
die fiir Uberhitzung im Frithjahr verantwortlich zeichneten, seit
diesen Tagen tun.

Ein Metall mit Zukunft

Es sprechen zahlreiche Argumente dafiir, dass die Commercials
einmal mehr den richtigen Riecher beweisen. Kupfer diirfte
zukiinftig nicht nur fiir hochwertige Rohrleitungen oder Dachrin-
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nen verwendet werden, sondern tiber ein weitaus breiteres An-
wendungsspektrum verfiigen. So verfiigen derzeit allein in
Deutschland gut 10 Mio. Haushalte {iber veraltete Elektroleitun-
gen. Der Erneuerungsbedarf beispielsweise in Osteuropa diirfte
weit dariiber liegen. Gleichzeitig sind Kupferrohre ein elementa-
rer Bestandteil kiinftiger Wasserversorgungsinstallationen.
Auch als Zusatz fiir Pflanzenschutzmittel diirfte sich Kupfer ei-
ner wachsenden Nachfrage erfreuen. Um es auf den Punkt zu
bringen: Der hohe Grad an Vielseitigkeit ist der grof3e Trumpf
von Kupfer. Damit diirfte die Nachfrageseite langfristig zu den
Preisstiitzen beim Kupfer gehoren. Allein der Preistreiber fiir das
Metall diirfte das Angebot sein. Rohstoff-Guru Jim Rogers ver-
sucht dem Anleger immer wieder exakt diesen Zusammenhang
nadher zu bringen. Das Angebot kann nicht schnell genug mit-
wachsen, schon weil die Erschlieffung einer Mine bis zu zehn
Jahre dauern kann.



Zusammenschliisse billiger

Fiir die grof3en Kupferkonzerne ist es daher billiger, die Produkti-
on durch Akquisitionen auszuweiten, statt selbst die quélend
lange Prozedur der Erschlieffung einer neuen Abbaustétte auf
sich zu nehmen. Nur wird durch eine Fusion eher an der Kos-

tenschraube gedreht und die Produktion effizienter gemacht
anstatt nachhaltig ausgeweitet. Konzerne handeln damit un-
ternehmerisch effizient und haben durch die aus dieser Poli-
tik auch resultierenden hohen Kupferpreise geniigend Spiel-
raume, um ihre Aktiondre etwa iiber Aktienriickkdufe oder
Sonderausschiittungen an dieser Entwicklung partizipieren
zu lassen. Es handelt sich dabei praktisch um ein Spiel ohne
Verlierer. Welche Dimensionen dies annehmen kann, konnten
Anleger im Sommer dieses Jahres beobachten. Damals wollten
sich Phelps Dodge, Falconbridge und Inco zum gréf3ten an der
Borse gehandelten Kupferproduzenten zusammenschlief3en.

Mairkte

hinsichtlich der Streik-
freudigkeit der Minenarbeiter
und -gewerkschaften wurde
hier angesichts des sich tiber
Wochen hinziehenden Streiks

in Chile {iber
den Tellerrand
gedacht. Den-
noch scheiterte
die Fusion an

¥

Dieser Multi-Milliar- Rohre aus Kupfer — gefragter denn je; der mangeln-
den-Dollar-Deal hétte Quelle: Deutsches Kupferinstitut den Unterstiit-
2005 2010 Synergieeffekte in zung  seitens
WELT 16,9 20,5 Hohe von jahrlich min-  der Aktionére. Offenbar scheint die Mehrheit der Meinung zu
ASIEN (Ex CHINA) 4,6 52 destens 900 Mio. USD  sein, man konne kiinftig noch weit hohere Preise fiir ein Kupfer-
EUROPA 3,9 4,6 nach sich gezogen und  unternehmen erzielen.
CHINA 3,8 5,4 die Risiken bei der Er-
NORDAMERIKA 2,5 2,8 schlieBung neuer Berg-  Die Kleineren im Blick

Quelle: Brook Hunt Q2 2006,

Norddeutsche Affinerie

werke auf sehr breite
Schultern verteilt. Auch

Damit geraten fast schon zwangslaufig kleinere und mittlere Kup-
ferproduzenten in den Fokus der Anleger. Wie zum Beispiel Tase-

EDR: TSX EJD: FSE EDRGF: PNK

- ENDEAVOUR

SILVER

Silberproduzent auf Wachstumskurs

Endeavour Silver Corp. (EDR: TSX, EJD: FSE und EDRGF: PNK) ist ein in Kanada beheimatetes Silberunternehmen und vorwiegend in

Mexiko aktiv. Sowohl bei der Silberproduktion als auch der Akkumulation von Ressourcen und Reserven verzeichnet Endeavour stetiges
Wachstum. Durch die permanente Expansion am hochwertigen Guanacevi Minenprojekt in Durango, Mexiko, dirfte Endeavour zu einem
der funf groBten Primér-Silberproduzenten in der Welt aufsteigen.

* Endeavour verflgt tiber 33 Mio. USD Bargeld, ist nicht verschuldet und betreibt kein ,Hedging".

* Fur die Produktion und die Bergwerksausristung sowie die weitere Exploration und Entwicklung

stehen allein 2006 etwa 6,6 Mio. USD zur Verfligung.

* Das Management-Team ist mit zusammen tber 250 Jahren Berufserfahrung liberaus erfahren.

* Die Silberproduktion konnte im Jahr 2005 verdreifacht werden,

flr 2006 ist eine abermalige Verdoppelung geplant.

* Reserven und Ressourcen Uberschritten im Jahr 2005 die Schwelle von 14 Mio. Unzen,
im Jahr 2006 peilt Endeavour mindestens 25 Mio. Unzen an.

* 2006 werden neue Rekordmarken beim operativen Gewinn und den Cashflows erreicht.

Endeavour Silver Corp

BOO-B850 W. Hastings 5t

i
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TAB. 2: KUPFER-UNTERNEHMEN

WKN KuRrs* MCap (Mio.)*  KGV2006e
TASEKO MINES 866 869 1,92 155,4 4,4
ANVIL MINING AOB 5NR 0,77 470,1 8,4
CORRIENTE RESOURCES 871 464 3,7 2849 N.B.

*in EUR

ko Mines. Das in Kanada anséssige Unternehmen produziert in
Gibraltar (British Columbia/Kanada) 55 Mio. Pfund Kupfer und
ganz nebenbei noch bis zu 900 Mio. Pfund des noch ein wenig im
Schatten anderer Industriemetalle stehenden Molybdans. Fiir
Kupfer entspricht dies einer Jahresproduktion von gut 27.000
Tonnen. Taseko fordert ein Pfund Kupfer zu 1,19 USD zu Tage

- it i " :

Taseko-Mine in British Columbia/Kanada; Quelle: Taseko Mines

und gehort damit zu den teureren Erzeugern. Zumal der Ausbau
des Gibraltar-Komplexes - also Forderung, Verarbeitung und
Marketing in einer Hand - eine giinstigere Kostenstruktur vor-
aussetzt. Taseko konnte diesen Expansionsschritt sonst nicht
gehen. In der Planung ist vorgesehen, die Mine auch in Richtung
einer Goldforderung zu erweitern. Demnach sollen jahrlich
230.000 Unzen zu 500 USD produziert werden und praktisch als
Besicherung fiir die Kosten aus der Erweiterung der Kupferpro-
duktion dienen. In etwa 250 Kilometer Entfernung von der Gibral-
tar-Mine soll zudem das Prosperity-Projekt wiederbelebt wer-
den. In den 90ern aufgrund

mangelnder Profitabilitat

nicht weiter vorangetrieben,

konnte sich die Erschliefdung

mittlerweile lohnen. Mittel-

fristig soll die Produktionska-

pazitat bei 45.000 Tonnen

Kupfer und 230.000 Unzen

Gold pro Jahr liegen. In ei-

nem nachsten Schritt sollen

jetzt bis zum April 2007 der

Regionalregierung die Aus-

wirkungen fiir die Umwelt

dargelegt werden. Die Wei- 2 g

chen fiir die Expansion wer-

den also gestellt. Ty

In Afrika fiindig geworden
Anvil Mining dagegen ist im | .
zentralafrikanischen Kongo '
in der Produktion von Kupfer
aktiv. Die erste Mine, Dikulu-
shi, ging 2002 in Betrieb und

i e S

sehr erfolgreich
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Im Kongo ist Anvil Mining mit seinen Aktivitaten

soll kiinftig konstant
20.000 Tonnen Kup-
fer pro Jahr férdern.
Wachstum  sichert
sich die Gesellschaft
uber die Exploration
und Inbetriebnahme
neuer Produktions-
komplexe. Auf diese
Weise soll ausge-
hend vom Jahr 2005
mit knapp 20.000
Tonnen der Ausstof3
bis 2010 verfiinf-
facht werden. Ope-
rativ befindet sich Anvil bereits jetzt auf Kurs. Das Unternehmen
erzielte in den ersten neun Monaten des laufenden Fiskaljahres
gut 132 Mio. USD Umsatz und erwirtschaftete hieraus ein Netto-
ergebnis in Hohe von stattlichen 60,9 Mio. USD. Diese exorbitant
hohe Netto-Marge hangt vor allem auch damit zusammen, dass
im Zuge der Umsatzvervierfachung gegeniiber dem Vergleichs-
zeitraum des Vorjahres die Kosten nicht einmal um das Doppelte
gestiegen sind. Im Vergleich zu Taseko produziert Anvil bereits
heute zu auf3erst konkurrenzfahigen 0,5 USD je Pfund Kupfer. In
der Frithphase einer Produktion befindet sich indessen das Kulu-
Projekt, dessen erste Abbauresultate sich im kommenden Jahr
in der Bilanz niederschlagen sollen.

Kupfer-Recycling nimmt einen immer g_rbﬁe-
ren Anteil an der Wertschopfungskette ein;
Quelle: Norddeutsche Affinerie

Siidamerika exploriert
Auf dem siidlichen Teil des amerikanischen Kontinents schlief3-
lich bohrt Corriente Resources nach Kupfervorkommen. Das Mi-
rador-Projekt im Herzen Ekuadors diirfte nach erfolgreich abge-
schlossenen Machbarkeitsstudien baldigst die Produktion von
Kupfer aufnehmen. Das Vorhaben drohte lange Zeit zu scheitern,
allerdings hat sich das Unternehmen von Anfang an sehr koope-
rativ der Bevolkerung gegeniiber gezeigt und damit dann die
Gegner des Unterfangens tiberzeugt. Corriente
kommt es auf die langfristige Entwicklung des Pro-
jektes samt Verbesserung regionaler Strukturen
¢ an. Nachdem Anfang November das komplette
Produktionsequipment bestellt wurde, ist die end-
giiltige Aufnahme der Kupfer-Forderung fir 2008
absehbar. Phantasie fiir die Aktie kdnnte dariiber
hinaus aus einer moglichen Abspaltung der
Goldaktivitaten entstehen.

Fazit
Kupfer ist ein Metall, in dessen Preis immer wieder
Spekulations- oder Streikpramien enthalten sind.
Gleichzeitig gibt es wohl kein so vielseitig einsetz-
bares Metall auf dieser Welt, bei dem das Angebot
so unelastisch auf Nachfrageschwankungen rea-
gieren kann. Entsprechend konnten diejenigen Ak-
tien interessant sein, die nicht allein von Grof3-
mannstraumen getrieben werden, sondern von ei-
4 ner sukzessiven Ausweitung der Produktion profi-
: ‘i tieren. Auf den Radar von global agierenden Kon-
zernen kommen sie dann von ganz allein.
Tobias Karow
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Mairkte

Exploration — die heife Seite

der Rohstoffaktien

Die australischen Agincourt Resources und Tianshan Goldfields unter der Lupe

Gastbeitrag von Wilhelm Schréder, Berater des Nestor Australien Fonds

Der Rohstoffboom setzt allen Unkenrufen zum Trotz seinen un-
glaublichen Anstieg weiter fort. Neue Projekte sind schwer zu fin-
den und brauchen oft zehn Jahre und mehr von der Entdeckung
bis zur Produktion. Die gegenwartige Takeover-Welle — vor allem
in Nordamerika, wo in diesem Jahr schon Ubernahmen von mehr
als 100 Mrd. USD angekiindigt oder vollzogen wurden — zeugt von
den grofden Problemen, die die Bergbau-Industrie weltweit hat,
signifikante und ohne grof3e Probleme abbaubare Reserven zu
finden bzw. zu erschlief3en.

Exploration und Entwicklung werden in vielen Féllen kleinen
und mittleren Gesellschaften tiberlassen — die grofden Unter-
nehmen kaufen, wenn solche Projekte kurz vor der Produktion
stehen.

Der grof3e Reiz eines Investments in die kleinen Explorationsun-
ternehmen besteht natiirlich in den Chancen auf exponentielle
Gewinne. Ich mochte im Folgenden einige Unternehmen aus Aus-
tralien vorstellen, die nicht mehr ganz am Anfang ihres Anstiegs
stehen, sondern schon Einiges vorzuweisen haben. Das heif3t
nattirlich, dass man hier in der Regel wohl auch nicht den mogli-
chen ,,1.000-Prozenter” finden wird — aber auch, dass das Risiko
eines Totalverlusts nicht mehr so grofs ist. Neben der Bewertung
der Projekte sollte meiner Ansicht nach bei Explorationsunter-
nehmen die Qualitit des Managements das wichtigste Bewer-
tungskriterium darstellen. Zwei meiner Favoriten stelle ich nach-
folgend vor:

*) 1,000 AUD (australischer Dollar) entspricht ca. 0,768 USD oder ca.

0,603 EUR

Uber der Erde, vor allem aber unter Tage lagern die wahren Schitze
Australiens
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Agincourt Resources

Agincourt Resources,

kurz AGC (Market Cap
270 Mio. AUDY¥), be-
treibt das Wiluna Mi-
ning Center in Wes-
tern Australia. Hier
werden seit Anfang
der 90er Jahre 100.000
bis 130.000 Unzen
Gold/ Jahr produziert.

Es wird Golderz im Un-
tertage-, aber auch im
Tagebau geférdert -
die Kosten sind mit
ca. 380 USD je Unze
vor Abschreibungen
so hoch, dass bei den
noch in Hohe von
120.000 Unzen beste-
henden Vorwartsver-
kaufen zu 500 USD/Un-
ze nach Exploration
und laufenden Ent-
wicklungskosten nur
marginale Gewinne er-
wirtschaftet werden.
Der ,Sexappeal® von
Agincourt liegt in zwei
Entwicklungsprojekten:

Seit Mai 2002 fungiert der Miinch-
ner Wilhelm Schraoder als Berater

des Nestor Australien Fonds, der
unter anderem in die beiden hier
vorgestellten Titel investiert ist. Da-
vor war er iiber viele Jahre als aus-
tralischer Stockbroker und als Re-
prdsentant fiir die Macquarie Bank
in Deutschland tdtig.

4 1. Martabe in Indonesien

Dieses Goldprojekt wurde vor einigen Monaten von Newmont Mi-
ning erworben - z. T. gegen eigene Aktien, weshalb Newmont mit
20% auch grofdter Einzelaktionar von AGC ist. Mit einer erwarte-
ten Jahresproduktion von 270.000 Unzen und einer vermutlich
abbaubaren Reserve von 2 bis 2,5 Mio. Unzen liegt das Projekt am
unteren Ende des fiir das Riesenunternehmen Newmont interes-
santen Spektrums. Dazu haben US-Unternehmen in Indonesien in
den letzten Jahren wiederholt schlechte Erfahrungen gemacht.
Das Projekt soll Ende 2008 in Produktion gehen — das ist ein enger
Zeitrahmen fiir ein Projekt dieser Grofde —, und daher wiirde eine
Verzogerung um drei bis sechs Monate nicht iberraschen. Die
Entwicklungskosten werden etwa 200 Mio. USD betragen. Eine
endgiiltige und bankfahige Wirtschaftlichkeitsstudie wird im
April 2007 vorgelegt werden — bis dahin gibt es keine ganz harten
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Fakten. Studien gehen aber von Kosten vor Abschreibungen von
unter 200 USD/Unze aus.

4 2. Beteiligung an Nova Energy

Agincourt verfiigt iiber eine 57%ige Beteiligung am Uran-Unter-
nehmen Nova Energy. Nova besitzt eines der besten Uranprojekte
in Australien. Erste Studien haben gezeigt, dass dieses Projekt
vergleichsweise schnell und einfach in Produktion gebracht wer-
den kann. Grundbedingung dafiir ist aber eine Lockerung der po-
litischen Rahmenbedingungen, denn gegenwartig lehnt die La-
bour-Regierung in Western Australia die Genehmigung neuer Ur-
anminen ab - diese Situation besteht seit fast 20 Jahren. Es zeich-
net sich jedoch deutlich ab, dass der Parteiversammlung der aus-
tralischen Labour Party im April 2007 eine Abkehr dieser rigiden
Politik vorschlagen wird. Bei heutigen Uranpreisen von 60
USD/Pfund sollte das Projekt einen Brutto-Cashflow von 70-75
Mio. AUD p. a. erwirtschaften konnen; exakte Zahlen wird es auch
hier nur nach Erstellung einer detaillierten Wirtschaftlichkeits-
studie geben, die in Arbeit ist. Sollten die obigen Zahlen bestatigt
werden, konnte alleine die 57%-Beteiligung von AGC an diesem
Unternehmen mehr wert sein als heute der gesamte Borsenwert
von Agincourt.

Daneben bestehen diverse Explorationsprojekte in Brasilien und
Australien fiir Gold und Nickel, die im Vergleich zu den obigen
zwei Projekten aber wohl von untergeordneter Bedeutung sein
dirften. Die Deutsche Bank schéatzt, dass das Unternehmen im
Geschaftsjahr 2008/2009 alleine aus den Goldprojekten einen Net-
togewinn von fast 40ct/Aktie erwirtschaften wird. Das Manage-
ment von AGC ist vor wenigen Wochen tibrigens von drei erst-
klassigen ex-Newcrest-Leuten ergdnzt worden, die tiber langjahri-
ge Indonesien-Erfahrung verfiigen.

Tianshan Goldfields

Tianshan Goldfields, kurz TGF, (Market Cap ca. 68 Mio. AUD) stellt
eine hohere Risikoklasse dar, da sie bisher noch keinerlei Cash-
flow generiert. Das Unternehmen besitzt ausgedehnte Explorati-
onsrechte im Nordwesten Chinas, im so genannten Tianshan
Gold Belt. Gefiihrt von dem sehr angesehenen ehemaligen CEO
von Aquarius Platinum, Keith Liddell, hat das Unternehmen hier
eine anfangliche Goldressource von 1,66 Mio. Unzen festgestellt.
Seit dem Frithjahr lauft dort ein aggressives Explorationspro-
gramm, welches Mitte November abgeschlossen und zu einer
neuen Ressourceschatzung fiithren wird, die fir Dezember an-
gekiindigt wurde. In den letzten Monaten wurde eine Vielzahl her-

Mairkte

vorragender Ergebnisse mitgeteilt, die zu einem signifikanten An-
stieg der so genannten ,Resources“ (einer Vorstufe von ,gepriif-
ten Reserven® ) fiihren wird — bis zu 3 Mio. Unzen erscheinen
nach Ansicht australischer Geologen erst einmal moglich.

Sehr niedriges ,,stripping-ratio“

Das Projekt ist insofern ungewohnlich, als die Ergebnisse auf den
ersten Blick nicht sehr ansprechend sind, denn die Goldgehalte
des gefundenen Erzes liegen nur um 1g/t. Da das Vorkommen je-
doch nach ersten metallurgischen Tests leicht abbaubar sein
wird, ist es dennoch interessant, zumal das ,stripping-ratio“ sehr
wahrscheinlich unter 1:1 liegen wird. Hiermit wird das Verhéltnis
von ,nutzlosem“ zu goldhaltigem Gestein dargestellt, welches oft
bis zu 10:1 betragen kann und einen besonders wichtigen Einfluss
auf die Férderkosten hat — vor allem zu Zeiten hoher Energieprei-
se. Das Projekt ist weit von einem Ende der Explorationsmoglich-
keiten entfernt — es besteht daher eine grof3e Chance, die Resour-
ces im nachsten Jahr wesentlich zu erhéhen. Es erscheint wahr-
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scheinlich, dass dieses Vorkommen auch fiir die grof3en Minen-
unternehmen interessant werden konnte und dass Tianshan da-
mit ein Ubernahmekandidat werden konnte. In Ubernahmen wer-
den Bewertungen von bis zu (und manchmal mehr als) 100
USD/Unze Resource gezahlt — das zeigt das mogliche Upside von
Tianshan Goldfields.

Weitere interessante Titel

Daneben besteht natiirlich eine Vielzahl interessanter Explorati-
ons- und Entwicklungsunternehmen in Australien. Stellvertre-
tend seien hier nur Perseus Mining (Gold), Oceana Gold
(Gold/Kupfer), Herald Resources (Zink/Blei), Lynas Corp (seltene
Erden) oder Hillgrove Resources (Kupfer/Gas) genannt.

Der Wellenreiter

Wirtschaftsthemen der Zeit

Zyklen, Verlaufsvergleiche, Kommentare
Jeden Montag CoT-Auswertung

Schnupperabo 14 Tage kostenlos

www.wellenreiter-invest.de
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TECHNISCHE ANALYSE

Hintergrund

Marktprognosen basierend auf chart-
technischen Konditionierungsmustern

Wie geht es bei GOLD und EUR/USD weiter?

Von Harald Weygand, Head of Trading von GodmodeTrader.de

Das Grundprinzip der Analysemethode

Die charttechnische Analyse bietet ein breit gefichertes Reper-
toire an Instrumentarien. Immer neue Indikatoren und Methoden
werden in Fachmagazinen vorgestellt und erortert. Neue Impulse
bringen diese Analysemethode weiter voran. Keine Frage: Der
Markt befindet sich in einem standigen Fluss. Also muss auch auf
Ebene der Analysemethoden entsprechend den Marktcharakteri-
stiken justiert werden. Allerdings wage ich zu behaupten, dass nur
ein Bruchteil dessen, was die Tradingindustrie an Land spiilt, vom
Gros der Marktteilnehmer tatsachlich umgesetzt wird. Ich person-
lich verwende bevorzugt die charttechnischen Instrumentarien,
die von moglichst vielen Marktteilnehmern genutzt werden. Je
mehr Leute auf eine bestimmte Trendlinie schauen und sie bei
ihren Anlageentscheidungen beriicksichtigen, desto besser. Ganz
einfach deswegen, weil ich dariiber abschéitzen kann, wie der
Markt bzgl. eines Basiswerts positioniert ist und in welchen Kurs-
zonen Stopps platziert sein konnten.

Das verwendete Analyseinstrumentarium

Im Rahmen der charttechnischen Analyse arbeitet man mit Wahr-
scheinlichkeiten. Vereinfacht dargestellt ist eine Schulter-Kopf-For-
mation mit einer erhohten Wahrscheinlichkeit eines anschlief3en-
den Abwartstrends behaftet. Wenn sich in einem Tageschart einer
Aktie iber mehrere Wochen eine Schulter-Kopf-Trendwende aus-
bildet, fiir jedermann sichtbar, was bedeutet dies dann? Das bedeu-
tet, dass sich wahrend der Formationsausbildung unter den chart-
technisch handelnden Marktteilnehmern ein bearishes Sentiment
entwickelt. Selbst diejenigen, die die betreffende Aktie eigentlich
weiter bullish sehen, haben keine andere Wahl als vor oder bei
Komplettierung sowie bei finaler Auflosung der Formation durch
Bruch der Nacken-
linie (Sell Trigger)
sicherheitshalber
Positionen abzu-
bauen. Insofern
bewirkt eine Schul-
ter-Kopf-Formati-
on und jegliches
andere bearishe
Kursmuster einen
~Wash-out“, eine
Marktbereinigung.
An der ansch-
lie3enden Kursre-

Charttechnisch hat Gold ein Kaufsignal gegeben
— Anleger sollten keine Unze aus der Hand geben
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aktion kann dann abgelesen
werden, wie die Kréaftever-
héltnisse zwischen Bullen
und Baren tatsachlich sind.
Gelingt ein Re-Break tiber die
zuvor gebrochene Nackenli-
nie, heifdt dies, dass die Baren
viel zu schwach waren und
die Bullen sofort wieder das
Zepter in der Hand halten. Bei
einem Re-Break wird Klar,
dass a) die Bullen zuriickkau-
fen und b) die SKS-Shortseller
ihre Positionen wieder co-
vern missen. Anhand der In-
terpretation von Kursmu-
stern lassen sich also prazise
Einschatzungen bzgl. der Po-
sitionierung anstellen. Ich ha-
be den Fokus ganz klar auf
der Auswertung der Preisdi-
mension. Ich bin Trend- und Pattern-Reader. Candlesticks, Trendli-
nien, gleitende Durchschnitte, Bollingerbander, Fibonacci Retrace-
ments, das sind die charttechnischen Instrumente, die ich
hauptsachlich verwende. Wer meint, dass Pattern-Reading ein
iiberschaubares Feld sei, der irrt. Es gibt beispielsweise viele Varia-
tionen steigender Dreiecksformationen, die bezogen auf ihre Aufl6-
sung jeweils unterschiedliche Aussagekraft haben. Zyklik, Saisona-
litat, Intermarketkorrelationen, Prinzipien wie das der Relativen
Starke, dies sind Informationen, die zuséatzlich in den Analysean-
satz einflief3en.

-
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Harald Weygand

Gold - Lasst die Charttechnik eine Jahresendrallye erwarten?

An erster Stelle sei auf die im Chart markierte stumpfe, steigende
Dreiecksvariante hingewiesen. Solche Dreiecke, hoher als breit
und aus moglichst vielen ,Wide-Range-Days“ bestehend, weisen
auf eine sehr starke Impulsivitat hin. Der Ausbruch leitet in der Re-
gel eine steile Anstiegsphase ein, und zwar ohne nochmalige Pull-
backbewegung. Wie Sie sehen, knallte der Goldpreis aus dem Drei-
eck regelrecht nach oben heraus. Juli bis September 2006 konsoli-
dierte Gold auf dem 50%-Retracement des Juni-Upswings bei
609,50 USD seitwarts. Im August bildete sich auf diesem 609,50er
Niveau ein Doppelboden, der durch die Abwartstrendlinie seit
dem Mai-Top bei 730 USD abgebrochen wurde. Damit lag ein fal-
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ABB. 1: GoLb: 628 USD PRO FEINUNZE. TAGESCHART (LOG) SEIT 22.03.06.
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lendes Dreieck mit Sell Trigger bei 609,50
USD vor. Angesichts dieser mehrmonatigen
Korrekturphase konnte man als Charttech-
niker davon ausgehen, dass Stops fiir Lon-
gpositionen gestaffelt eben unterhalb dieser
Marke liegen. Der Preisverfall unter 609,50
USD leitete das Verkaufssignal mit Mindest-
Kurszielmarke 540 USD ein. Der Bruch der
609,50er Marke war im Sinne eines Bereini-
gungsprozesses bei Gold zu sehen. Das 540
USD Kursziel ergab sich iiber das klassische
Projektionsverfahren. Zudem wirkte eine
ebenfalls bei 540 USD angesiedelte markan-
te horizontale Unterstiitzung als Magnet.
Die Tatsache, dass das 540er Mindestziel
nicht erreicht wurde, spricht fiir technische
Starke. Die Bullen griffen also frither wieder
zu, als eigentlich aus charttechnischer Sicht
notwendig gewesen wére.

Ende Oktober konnte Gold {iber mehrere
mafdgebliche Widerstande ansteigen: 1.) Die
Abwartstrendlinie seit Mai 2006, 2.) die
Nackenlinie der im September ausgebilde-
ten inversen Schulter-Kopf-Bodenformation,
3. die 609,50er Sell Trigger-Marke. Durch
den signifikanten Anstieg iiber dieses Wider-
standscluster wurde ein Kaufsignal aus-
gelost mit Kurszielen von 640 und 670 USD.
Das Kaufsignal ist auch gerade deswegen als
stark anzusehen, weil mit dem Anstieg {iber
609,50 USD das mehrmonatige fallende Drei-
eckskorrekturmuster in seiner negativen
Wirkung konterkariert werden konnte.

Ausgehend von 670 USD kann es zu einer
Konsolidierung kommen. Bei 670 USD ver-

lauft die ,jinnere“ Nackenlinie einer hohen,
schnellen Schulter-Kopf-Formation, die sich
April/Mai ausgebildet hatte und ansch-
liefend am 23.05. und 17.07. Pullback-be-
statigt wurde. Steigt Gold anschlief3end auf
Tagesschlusskursbasis tiber 690 USD an,
eroffnet sich mittel- bis langfristig deutli-
ches Folgepotenzial bis 730 und 850 USD
pro Feinunze. Alternativ gilt, dass ein Kurs-
verfall unter 590 USD das beschriebene star-
ke Kaufsignal wieder zerstoren wiirde.

EUR/USD - Ein gutes Beispiel fiir einen
simplen Konditionierungsmechanismus
der Marktteilnehmer

In diesem Chartbild ist lediglich der expo-
nentielle  gleitende  Durchschnitt 50
(EMA50) blau gekennzeichnet. Auf jeden Ba-
siswert sollte man sich im Rahmen der
charttechnischen Analyse neu ,ein-
schief3en”. Bei EUR/USD ist eindrucksvoll zu
sehen, dass sich die Marktteilnehmer, die
dieses Wahrungsverhéltnis mittelfristig
handeln, sehr genau an diesem simplen glei-
tenden Durchschnitt orientieren. Solange
der Kurs iber dem EMA50 notierte, fungier-
te er als Unterstiitzung. D. h., dass Zwi-
schentiefs auf dem EMA ausgebildet wur-
den. 2005 kam es dann zum Bruch des EMA
und damit zu einem Verkaufssignal. Juni
2005 bis Marz 2006 wirkte der EMA als Wi-
derstand, EUR/USD prallten immer wieder
nach unten ab.

Das ist das, was ich als Konditionierungs-
mechanismus bezeichne. Der Markt einigt
sich bei einem Basiswert von Zeit zu Zeit
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AgB. 2: EUR/USD: 1,2709 USD. WOCHENCHART (LOG) SEIT 01.12.2002
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Hintergrund

hauptung auf? Ganz einfach deswegen,
weil die besprochenen Chartbeispiele

L von Gold und EUR/USD eindrucksvoll auf-
L 14 zeigen, wie sich die Marktteilnehmer an
~ 1': Strukturen der klassischen Charttechnik
Zim orientieren. Bei Gold funktionieren Chart-
1= pattern im kurz- und mittelfristigen Zeit-
:1 fenster ausgezeichnet. Eine Charakteri-
J4™| stik im Goldchart sind die seit 2001
Il gehauft auftretenden bullischen Kursmu-
:f ster sowie bearishe Muster, die relativ
1 schnell wieder durch Re-Breaks ,nivel-
1.8 liert“ werden. Die maf3geblichste Chart-
-1 struktur im EUR/USD-Chart ist der exp.
= 138 gewichtete gleitende Durchschnitt 50.
:L Dariiber hinaus liegt bei EUR/USD eine

el Konditionierung auf Trendlinien vor.

108
\ Eup ) 80 (EMASD) e Zusammenfassung der Prognosen

’ . (& o =] Gold sehen wir mittelfristig positiv. Der
e p e e Fon A R R e ey Startschuss fiir eine Jahresendrallye wur-
R ER R R e e R e de Ende Oktober gegeben. Die Kursziele

auf bestimmte Chartstrukuren, die er beachtet, an denen er sich
orientiert.

Hier sind nun die unter mittelfristigen Gesichtspunkten markan-
ten Trendlinien eingezeichnet. Seit Mai 2006 bewegt sich EUR/USD
in einem Kurskorridor zwischen 1,2460 und 1,2897 USD. Die Rele-
vanz der 1,2897er Widerstandsmarke wird erkennbar. Seit Mai
2006 hammert der Kurs zigfach gegen den Widerstand. Bisher oh-
ne Erfolg. Bei 1,2897 wird der Euro gegeniiber dem US-Dollar fort-
laufend geshortet. Der Ausbruch aus der beschriebenen Range
auf Wochenschlusskursbasis wird die weitere tibergeordnete Ver-
laufsrichtung angeben. Seit November 2005 ausgehend von 1,1641
USD hat sich eine neue tibergeordnete Aufwartsbewegung etablie-
ren konnen, EUR/USD notiert wieder nennenswert tiber dem
EMADS0, es gibt also gute Argumente, die
fiir einen Ausbruch aus der Range nach
oben sprechen. Wie dem auch sei: Es
muss eine Prognose im ,if-then“-Modus
formuliert werden. Steigt EUR/USD auf
Wochenschlusskursbasis iber 1,2897
USD an, generiert dies ein mittelfristiges
Kaufsignal mit Kursziel 1,3667 USD. Ein
signifikanter Anstieg iber 1,2897 USD be-
deutet namlich, dass diese Marke eben
nicht mehr geshortet wird. Und wenn

dies der Fall ist, sind dies gute Vorausset- |
zungen fiir die Euro-Bullen. Alternativ
gilt, dass ein Kursverfall unter 1,2324 USD
auf Wochenschluss ein Verkaufssignal in
Richtung 1,1640 USD auslosen wiirde.

T e

Fazit F 4
Sie sehen, dass die klassischen Instru-
mente der charttechnischen Analyse
nach wie vor die maf3geblichen Instru-
mente sind. Wieso stelle ich diese Be-

liegen bei 640 und 670 USD. Gelingt ansch-
lie3end auf Tagesschluss der Anstieg iiber 690 USD, wird ein
Folge-Kaufsignal mit Kurszielen von 730 und 850 USD aus-
gelost. EUR/USD ist derzeit neutral zu sehen. Steigt das
Wahrungsverhéltnis aber auf Wochenschlusskurs {iber
1,2897 USD an, leitet dies Kursgewinne bis 1,3667 USD ein. Al-
ternativ gilt, dass ein Bruch der Unterstiitzung bei 1,2324
USD ein massives Verkaufssignal in Richtung 1,1641 USD aus-
16sen wiirde.

Die neuesten Analysen zu Gold und EUR/USD kénnen laufend
unter www.GodmodeTrader.de mitverfolgt werden. Funda-
mentale Einschatzungen tiber den weiteren Verlauf von Gold
und anderer Edelmetalle finden sich in der Publikation Roh-
stoff-Report (www.Rohstoff-Report.de).

ABB. 3: EIN WEITERER WOCHENCHART VON EUR/USD (LoG) seiT 07.12.2003
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BEHAVIORAL FINANCE
Marktstrukturen

Sektortrends erkennen und nutzen

Hintergrund

Gastbeitrag von Manfred Hiibner und Patrick Hussy, Fondsmanager bei Deka Investment

Den vierten Teil der Behavioral Finance-Serie widmen wir den
Sektortrends. In den ersten Teilen ging es um die Grundlagen
der Behavioral Finance, grundséatzliche Regeln im Umgang mit
Sentimentdaten sowie um Unterschiede zwischen dem Senti-
ment von Privatanlegern und Institutionellen. Zudem haben
wir vorgestellt, welche Unterschiede zwischen dem Sentiment,
also der Stimmung der Anleger, und ihren Handlungen beste-
hen. Letztere kann man anhand der sentix-Positionsdaten ver-
folgen.

Marktstrukturen

Die richtige Einschatzung zur Marktrichtung ist die eine Seite
der Medaille. Die Gewinner von den Verlierern zu unterschei-
den, stellt eine ebenso anspruchsvolle Aufgabe in jeder Markt-
phase dar. Doch wie nahert sich sentix diesem Thema? ,Markt-
strukturen“ heifd3t die Zauberformel, deren erste Determinante
die Branchenpraferenz der Investoren darstellt.

ABB. 1: UBERSICHT DER SENTIX-INDIKATOREN

...eine umfassende Produktpalette von Indikatoren und Analysetools*
Sentiment Technicals Fundamentals i
S&P 500, Nikkei 225, DAX, Positlion?en_mg Aktien Konjunkturindizes -
nstitutionelle
DJ Euro STOXX 50, Nasdaq P o
0 rivate Euroland
L Europ. Branchen-Sentiment | USA £
Japan L
é Renten Positionierung Renten Asien ex Japan
o: Bund-Future Institutionelle Osteuropa
g_ US-TY Treasury Future Private Latein Amerika
(€]
=3 .
= Wahrungen Investment-Styles Investment Themen fiir
o EUR/USD Value/Growth den Rentenmarkt
= USD/IPY Large/Small
Rohstoffe il N
Rohdl, Gold, NE-Metal Risiko-Aversion Index IPObarometer I
i
| monatlich ’

Intermarket-Vergleiche

Eine wichtige Besonderheit der sentix-Daten ist, dass zu einer
Vielzahl von Markten Einschatzungen von ein und demselben
Umfragepanel vorliegen. Dies erlaubt interessante Intermarket-
Vergleiche. Daneben werden auch Marktsegmente abgedeckt,
fiir die anderweitig keine Sentimentdaten vorliegen. Eines die-
ser Segmente sind die Brancheneinschatzungen. Diese werden
im monatlichen Turnus erhoben und betreffen die Anlegerer-
wartungen fiir 18 européische Sektoren auf Sicht von sechs Mo-
naten. Dabei orientiert sich die Sektoreinteilung an der STOXX-
Systematik. Fir 15 der 18 Sektoren liegen Sentimentdaten seit
September 2001 vor.
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Manfred Hiibner (39) und Patrick Hussy (35) arbeiten im Team
,Behavioral Finance “ der Deka Investment. Dort sind sie fiir die Tech-

nische Analyse sowie das Behavioral Finance-Research zustdndig
und managen Publikums- und Spezialfondsprodukte. Sie sind regel-
mdRig gefragte Interviewpartner in verschiedenen Medien, zum Bei-
spiel bei Bloomberg, n-tv, CNBC Europe oder in der Borsen-Zeitung.
Mit dem sentix betreiben sie seit 2001 Deutschlands fiihrende Platt-
form zur Sentimentanalyse.

ABB. 2: SENTIMENT DER TELEKOMBRANCHE UND
KURSENTWICKLUNG DES SEKTORS
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Grafik 2 zeigt die Anlegererwartungen zur Telekombran-
che, normiert als Z-Score-Sentiment, und die Kursentwick-
lung des Sektors. Als griine Kreise sind Umkehrpunkte in
den Extrembereichen des Sentiments markiert. Es wird
deutlich, dass Extremwerte im Sektorsentiment zeitlich in



ABB. 3: SENTIMENTDIFFERENZ VON PRIVATEN ZU INSTITUTIONEL-
LEN ANLEGERN
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sehr engem Bezug zu Umkehrpunkten im Kursverlauf ste-
hen.

Wie bereits im zweiten Teil unserer Serie ausgefiihrt, gibt es —vor
allem bei mittelfristigen Einschatzungen - interessante Unter-
schiede in den Erwartungen der Privatanleger und der Institutio-
nellen. Grafik 3 zeigt das Telekomsentiment, diesmal aber als Dif-
ferenz der Erwartungen beider Anlegergruppen. Die beiden
wichtigen absoluten Tiefs waren jeweils auch von einem deutlich
hoheren Pessimismus der Privatanleger — des Publikums - be-
gleitet. Die Betrachtung der Sentimentdifferenz kann deshalb ei-
ne gute Bestatigung fiir einen Marktwendepunkt sein.

ABB. 4: RELATIVES SENTIMENT TELEKOMSEKTOR
GEGEN GESAMTMARKT
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Da die Brancheneinschatzun-
gen immer relativ zum Gesamt-
markt erfragt werden, kénnen
die Sentimentdaten nicht nur
zur absoluten Kursprognose
herangezogen werden, sondern
sind auch fiir relative Kursaus-
sagen nitzlich. Als Beispiel
dient wieder das Telekomsenti-
ment, welches in Grafik 4 mit
der relativen Performance des
Sektors gegen den Gesamt-
markt tiberlagert wurde. Wich-
tige Marktwendepunkte im Sek-
tor treten auch im relativen Chart deutlich zu Tage, wahrend in
einseitigen, absoluten Trends das Branchensentiment ebenfalls

Das Sentiment spricht dafiir, dass
Telekom-Unternehmen kiinftig wie-
der auf hoheren Frequenzen funken

Hintergrund

sehr gut zur Differenzierung der starken von den schwachen Sek-
toren dienen kann.

Eine weitere Anwendungsmoglichkeit sind Vergleiche des Senti-
ments zwischen einzelnen Sektoren. Dadurch, dass mit den sentix-
Daten eine vergleichbare Grundlage geschaffen ist, werden solche
Vergleiche tiberhaupt erst moglich. Grafik 5 zeigt die Sentimentdif-
ferenz zwischen der Telekom- und der Energiebranche sowie die
relative Performance der beiden Sektoren. Auch hier zeigen sich
klare Signale, zuletzt starke relative Kaufsignale des Telekomsek-
tors gegeniiber den Olwerten seit Beginn des Jahres 2006.

PERFORMANCE DER SEKTOREN
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Ein Beispiel dafiir, dass sich ein optimistisches Sentiment nicht
immer auf eine starke Performance griindet, findet sich aktuell
im Pharmasektor. Grafik 6 zeigt das extrem bullishe Sentiment
im Juli 2006, was seitdem durch eine starke Underperformance
des Sektors korrigiert wird.

ABB. 6: SENTIMENT ZU PHARMAWERTEN UND RELATIVE
PERFORMANCE zum STOXX 600
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Teilnehmer an der sentix-Umfrage (www.sentix.de) haben
Zugriff auf den grofiten Teil der in dieser Serie vorgestellten
Charts. Die Grafiken dieser Ausgabe wurden zum Beispiel
mit den interaktiven Grafikgeneratoren fiir das Branchen-
sentiment erzeugt. Dariiber hinaus analysieren wir die Auf-
falligkeiten des Branchensentiments in der Rubrik ,sentix
Sonderanalysen® des sentix-Wochenkommentars. Zum The-
ma ,Marktstrukturen“ haben Sie nun einen wichtigen Bau-
stein kennen gelernt. Weitere hochinteressante Tools wer-
den in der nachsten Smart Investor-Ausgabe vorgestellt
werden.
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NACHHALTIGES INVESTIEREN

Hintergrund

Nachhaltigkeit — ein dehnbarer Begriff

Verschiedene Investmentansdtze und ihre feinen Unterschiede

Nachhaltigkeit zieht Anleger an

Die junge Saat der Nachhaltigkeitsfonds spriefdt seit der Jahrtau-
sendwende vermehrt aus den Bank- und Fondsvertrieben. So hat
einer Studie* zufolge das Volumen nachhaltiger Publikumsfonds
von Finanzdienstleistern aus Deutschland, Osterreich und der
Schweiz Ende 2005 insgesamt 6 Mrd. EUR erreicht, was einem Zu-
wachs von 160% seit 2002 entspricht. Auch 2006 diirfte sich die-
ser Trend weiter fortgesetzt haben. Publikumsfonds, als das
wachstumsstéarkste Segment nachhaltiger Geldanlagen, bieten
den Investmenthdusern auch ein weiteres Marketing- und Wachs-
tumspotential. Anleger koénnen mittlerweile unter 116 Fonds aus-
wahlen. Problem ist dabei nicht nur das sich teilweise auf sehr
niedrigem Niveau befindliche Volumen einzelner Fonds, sondern
auch die jeweilige Definition des Begriffs ,Nachhaltigkeit®.

*) Quelle: Statusbericht, Forum nachhaltige Geldanlagen

- P e sk

Nachhaltigkeit ist heute weit mehr als ein zaghaftes Pflanzchen

Verfahrensvielfalt

Dies ist auf die unterschiedlichen Investmentansatze der Fonds
zuriickzufiihren. So wird nicht nur das Ausschlussverfahren
praktiziert, das konkrete Branchen wie z. B. Ristung, Tabak

»Der Dialog nimmt sehr viele Formen an*

Smart Investor im Gesprich mit Claudia Kruse vom englischen Vermogensverwalter
F&C Asset Management iiber den , Shareholder-Engagement-Ansatz reo* und die
Notwendigkeit des aktiven Dialogs mit Unternehmen.

Smart Investor: Frau Kruse, erklaren Sie doch bitte kurz den
»Shareholder-Engagement-Ansatz*.

Claudia Kruse: Die Philosophie des Shareholder-Engage-
ment ist darauf aufgebaut, in alle Unternehmen zu investie-
ren, von denen wir denken, dass sie ein gutes Investment
darstellen. Dariiber hinaus treten wir mit diesen Unterneh-
men dann in einen Dialog und nutzen die Tatsache des Akti-
enbesitzes sozusagen als Hebel, um auf gewisse Verbesse-
rungen, zumeist im Bereich Ethik, Umwelt, Soziales und
Corporate Governance (Unternehmensfithrung), hinzuwir-
ken.

Smart Investor: Bei diesem Ansatz wird vor allem der aktive
Dialog in den Vordergrund gestellt. Wie soll bzw. kann dieser
aussehen?

Kruse: Der Dialog nimmt sehr viele Formen an. Es gibt eine
Abstufung, je nach Risikopotenzial eines Unternehmens be-

*) reo® = Responsible Engagement Overlay
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ziehungsweise der Hohe
unseres Anteils. Der Dia-
log kann sich in der sim-
pelsten Form so darstel-
len, dass wir per Brief
kommunizieren. Wir
schicken beispielsweise
immer zu Jahresanfang
an alle Unternehmen, in
die wir investiert sind -
im vergangenen Jahr wa-
ren das ca. 1.500 — unsere § '
neu zusammengestellten iv
Richtlinien, damit sich
die Unternehmen dari-
ber im Klaren sind, was
unsere Erwartungen sind
und wie sich unser Ab-
stimmungsverhalten dar-

Clauﬁia Kruse



stellen wird. Dies 16st meist schon einen Dialog von Unter-
nehmensseite aus.

Smart Investor: Fraglich ist jedoch, ob iber diesen Dialog z. B.
ein Riistungsunternehmen ,nachhaltiger wird. Niitzt der Dia-
log dann nicht mehr dem Bekanntheitsgrad der Firma als der
Nachhaltigkeit?

Kruse: Das kommt natiirlich darauf an, wie man Nachhaltig-
keit definiert. Fiir einige Fonds, wie z. B. die Stewardship
Fonds, sind Riistungsunternehmen von vornherein unakzep-
tabel. Andere Kunden jedoch mochten diesen Sektor nicht
von vornherein ausschlief3en. In diesem Fall miissen wir von
der Legalitat des Geschafts liberzeugt sein und arbeiten da-
rauf hin, dass diese Unternehmen ein spezielles Risikomana-
gement einfiihren, so dass es keine ,Zeitbomben“ gibt, die ihr
Geschaft zum Erliegen bringen. Dabei sprechen wir gerade
Themen wie Korruption und Bestechung sehr stark an.

oder Chemie von vornherein ausklam-
mert (siehe auch Smart Investor 9/2006).
Anwendung findet beispielsweise auch
das ,Best-in-class“-Verfahren, bei dem
die einzelnen Branchen lediglich nach
den ,,6kologisch und ethisch besten“ Ver-
tretern durchforstet werden. Institutio-
nelle Investoren, insbesondere Pensions-
fonds, bevorzugen als deutlich grofdte
Anlegergruppe in nachhaltigen Kapital-

gagements. Die Wurzeln dieses Ansatzes

stammen aus den 70er Jahren, als mit ethischen Investments
ganz gezielt die Apartheid in Siidafrika oder der Vietnamkrieg
angeprangert beziehungsweise bekdmpft werden sollten. An-
ders als die beiden vorher erwahnten Verfahren greifen die
Fonds hier nicht auf ein zuvor eingeschranktes Anlageuniver-
sum zuriick. Ziel ist es vielmehr, moglichst viele Unternehmen
zu einer nachhaltigeren und transparenteren Politik zu bewe-

Hintergrund

Der Dialog mit Unternehmen soll nachhaltige
anlagen den Ansatz des Shareholder En- Prozesse hervorbringen

Smart Investor: Ich kénnte also auch nach Ihrer Definition
von Nachhaltigkeit ein Riistungsunternehmen in einem Ihrer
Fonds ,,zu Recht” wieder finden?
Kruse: Ja. Hier mdchte ich noch mal auf den Unterschied hin-
weisen zwischen dem reo-Ansatz und unseren ethischen Ste-
wardship Fonds. Diese und andere Nachhaltigkeitsfonds ha-
ben oft Ausschlusskriterien. Dort sind keine Riistungsunter-
nehmen vorzufinden. Unser reo-Ansatz hingegen ist ein Weg,
Nachhaltigkeit umzusetzen, der aber auf jeden Fonds ange-
wandt werden kann. Eine nachhaltige Ausrichtung erfolgt
durch den reo-overlay, nicht nach zuvor definierten Nachhal-
tigkeitskriterien. Unser Ansatz zielt hauptsachlich auf das Ri-
sikomanagement und die Maximierung des Shareholder Value
ab. Der Engagement-Ansatz lauft praktisch als Parallelprozess
ab, um sicher zu gehen, dass die Unternehmen auch in ande-
ren Aspekten gut abschneiden.

Interview: Marco Doth

gen. Dabei soll der Einfluss durch Aktien-
besitz genutzt sowie ein aktiver Dialog
mit dem Management der Konzerne uiber
Risiken aus den Bereichen Umwelt, Ethik
und Soziales gesucht werden. Der Fokus
liegt dabei jedoch vorwiegend auf einem
okonomisch nachhaltigen und Perfor-
mance orientierten Investment, das
durch gewisse dkologische und ethische
Komponenten erganzt werden soll.

Ein Hauch von Nachhaltigkeit
Am Ende muss sich jeder die Frage selbst stellen, ob man iber
Dialoge einem Riistungs- oder Tabakunternehmen doch noch ei-
nen Hauch von Nachhaltigkeit abgewinnen kann. Um Uberra-
schungen mit der personlichen Anlageethik zu vermeiden, soll-
ten sich Privatanleger auf jeden Fall genauestens nach dem je-

weiligen Investmentansatz erkundigen.
Marco Doth

Wertpapierkalender 2007

v mit 12 Original-Wertpapieren!
v alle Papiere zum Herausnehmen!
Bestellen Sie jetzt fiir nur 49 Euro!:
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Matthias Schmitt
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85604 Zorneding

Tel.: (0 81 06) 24 61 86

Fax: (0 81 06) 24 61 88

E-Mail: auktion@hwph.de

Internet: www.hwph.de

* giiltig, solange der Vorrat reicht, Versandkosten inklusive
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Hintergrund

Investieren in Arabien und Osteuropa

Mit Zertifikaten lassen sich auch entlegenere Borsenregionen abdecken

Arabien

Ob der Anleger in Arabien marchenhafte Gewinne fiir sich ver-
buchen kann, hangt in noch starkerem Mafi als in etablierten
Maérkten vom richtigen Timing ab. Wer sein Gliick in Dubai su-
chen will, findet dazu die Moglichkeit im Dubai-Top-Select-Zer-
tifikat der Deutschen Bank (WKN: DB5281). Das Zertifikat be-
steht aus einem Basket von sieben an der Borse in Dubai notier-
ten Werten. Der Aktienkorb ist stark bau- und immobilienlastig.
Daneben finden sich auch Unternehmen aus dem Bereich Kiihl-
anlagen wie National Central Cooling oder Finanzunternehmen
wie Shuaa Capital oder Amlak Finance, die unter anderem scha-
ria-konforme Anlageméglichkeiten bieten. Die Dividendenzah-
lungen vereinnahmt der Emittent. Dariiber hinaus tragen Anle-
ger das Wahrungsrisiko, da die Aktien in Dirham notieren und
das Zertifikat nicht wahrungsgesichert ist. Neben diesem
Open-End-Zertifikat bietet die Deutsche Bank Discount-Zertifi-
kate auf Einzelaktien aus diesem Aktienkorb an, deren Laufzeit
allerdings bereits am 20.06.2007 endet.

Osteuropa

Waéhrend an den liquideren Méarkten in Mittel- und Osteuropa
wie Ungarn, Polen und Russland kein Mangel an Investmentzer-
tifikaten besteht, ist die Moglichkeit, an chancenreicheren klei-
neren Markten wie z. B. in der Ukraine zu partizipieren, fiir den
Anleger nicht so einfach. Eine Méglichkeit bietet das Ostinves-
tor-Zerifikat (WKN: AOGLGV), dessen Schwergewicht Aktien
aus der Ukraine bilden. Daneben wird auch in Estland und Bul-

Jetzt fur den VTAD-Award
2007 bewerben

%’ . WEETM%WIH

Die Vereinigung technischer Analysten Deutschlands (VTAD)

schreibt zum zweiten Mal einen Preis fiir die beste Technische

Analyse aus. Die VTAD mochte mit dieser Auslobung Kreati-

vitat und analytisches Geschick im deutschsprachigen Raum
auf diesem Gebiet fordern.

Co-Sponsor ist das Magazin Smart Investor. Die Richtlinie fiir
die Vergabe kann unter www.vtad.de abgerufen werden. Zu-
sétzliche Fragen beantwortet der Jury-Vorsitzende Robert
Rethfeld unter rrethfeld@wellenreiter-invest.de.
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Ob Osteuropa oder
Arabien: An den
Emerging Markets bieten
sich vielerlei Investment-
Chancen

garien investiert. Fir
Stefan Laxhuber, Her-
ausgeber des Borsen-

briefs ,Ostinvestor”
und Initiator des Zerti-
fikates (s. Interview

auf S. 72), sprechen ei-
ne attraktive Bewer-
tung und anziehende
Unternehmensgewin-
ne fir den ukraini-
schen Markt, der auf-
grund der politischen
Situation nicht im Fo-
kus der meisten Inve-
storen steht. Das Zerti-
fikat befindet sich ak-
tuell noch in der Phase eines Private Placement. Eine 6ffentli-
che Platzierung ist Anfang 2007 geplant. Der Kreis der Investo-
ren bleibt aber auch dann noch beschrankt. In einem letzten
Schritt soll ein Borsenlisting erfolgen, das die freie Handelbar-
keit gewdhrleistet. Fiir Anleger gibt es eine Moglichkeit der
Riickgabe, basierend auf dem Nettoinventarwert, abziiglich ei-
ner Gebiihr, die von der Haltedauer abhangig ist. Positiv ist zu
bewerten, dass das Zertifikat verbrieft ist. Ublicherweise sind
Investmentzertifikate Inhaberschuldverschreibungen. Falls
der Emittent insolvent wird, geht der Anleger mit hoher Wahr-
scheinlichkeit leer aus. Durch das Konstrukt einer Verbriefung
wird dieses Risiko merklich gesenkt.



Neuemissionen

Two-Asset-Expresszertifikat von J.P. Morgan

Eine Gelegenheit auf zwei DAX-Nachziigler zu setzen bietet
das neue Two-Asset-Expresszertifikat von J.P. Morgan
(WKN: JPM1M2) auf die Aktien von DaimlerChrysler und
der Deutschen Telekom. Express-Zertifikate bieten eine vor-
zeitige Riickzahlung des eingesetzten Kapitals und eines
vorher festgelegten zusatzlichen Betrages, wenn zu einem
bestimmten Stichtag eine Kursschwelle tiberschritten wird.
Der fiir den Anleger ideale Fall ware, wenn bereits bei der
ersten Uberpriifung am 30.11.2007 beide Aktien {iber ihrem
Schlusskurs vom 31.10.2006 liegen. In diesem Fall wiirde
das Zertifikat zum Wert von 144 EUR vorzeitig zuriickge-
zahlt. Aktuell (07.11.2006) notiert das Zertifikat bei 104,45
Euro. An den weiteren Stichtagen - jeweils Ende November
bis inklusive 2010 - reduziert sich die Auszahlung um je-
weils 11 EUR. Falls die Bedingungen an allen vier Bewer-
tungsstichtagen nicht erfiillt sind, greift ein Sicherheitspuf-
fer. Wenn beide Aktien am 30.11.2010 nicht 50% unter ihrem
Xetra-Schlusskurs vom 31.10.2006 notieren, wird das Zertifi-
kat zum Ausgabepreis von 100 EUR zuriickgezahlt.

Insider-Zertifikat der Commerzbank
Am legalen Insiderhandel profitieren kdnnen Anleger mit
einem Zertifikat der Commerzbank. Die Idee, die sich da-

Hintergrund

hinter verbirgt, basiert auf einer Untersuchung des For-
schungsinstituts fiir Asset Management der Technischen
Hochschule Aachen. Die Untersuchung kam zum Ergebnis,
dass Vorstande und Fithrungskréfte die zukiinftige Wert-
entwicklung eines Unternehmens zuverldssiger einschat-
zen konnen als andere Marktteilnehmer. Bis zu neun Akti-
en aus dem DAX mit hohen Kaufvolumina aus dem Bereich
der meldepflichtigen Director’s Dealings konnen in den In-
sider-Index aufgenommen werden. Bei Erfiillung vorgege-
bener Kriterien werden die Aktien monatlich ausge-
tauscht. Der Insider-Index setzt sich seit Oktober aus den
Aktien von Adidas, BASF, Commerzbank, Infineon, Linde
und SAP zusammen. Die jahrliche Verwaltungsgebiihr liegt
mit 0,8% jahrlich im moderaten Bereich. Der Anleger sollte
jedoch uberlegen, ob die Umsetzung der Strategie die zu-
satzliche Outperformancegebiihr in Hohe von 10% der mo-
natlichen Outperformance gegeniiber dem DAX wert ist.
Uber den verhiltnismaRig kurzen Zeitraum seit Oktober
2002, iiber den der Emittent eine Riickrechnung vorgenom-
men hat, konnte der Index den DAX jedenfalls outperfor-
men. Weitere Nachteile des Insider-Zertifikats (WKN:
CK1598) liegen darin, dass der Index im ungiinstigen Fall
nur sehr wenige Aktien enthéalt oder ein Teil des Index auf-
grund der nicht eingetretenen Bedingungen dann als Bar-
bestand gehalten wird.

Christian Bayer

Als anspruchsvoller Privatbankkunde wiinschen

Sie eine personliche Ansprache und individuelle

Fiir Wenige Besonderes leisten.

Betreuung. Und genau hier liegen traditionell
die Starken unseres Hauses.

Ob Sie zu uns kommen als vermdgender Privat-
kunde, mittelstdndischer Unternehmer oder
institutioneller Anleger - wir nehmen uns Zeit
fliir Gesprache mit |hnen. Denn nur so lernen
wir uns kennen. Und erst auf dieser Basis kdon-
nen wir Sie rund um lhre finanzstrategischen
Fragestellungen kompetent beraten. Die wieder-
holte Auszeichnung als bester Vermdgensver-
walter im deutschsprachigen Raum ist ein guter
Beweis fiir unsere Qualitat.

Fiir Wenige Besonderes leisten - das kdnnen Sie
von uns erwarten. Wir freuen uns auf ein erstes
Gesprdach mit lhnen unter 0211 4952-420.
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PRINZIPIEN DES MARKTES

Spielregeln

Hintergrund

Die Borse, ein auf den ersten und hdiufig genug auch auf jeden weiteren Blick chaotisches
und schlecht strukturiertes Umfeld, erlaubt regelmdflig keine direkte Einsicht in die
wesentlichen Erfolgsfaktoren bzw. Spielregeln.

»Borsenpoker*

Da kann es hilfreich sein, derartige Regeln in einer weniger
komplexen Umgebung zu studieren. Das durch diverse TV-
Ubertragungen jiingst in Mode gekommene Pokerspiel , Texas
Hold’em* ist so eine Spielumgebung, die wesentlich mehr mit
dem Borsengeschehen gemein hat, als es dem traditionellen
Rollenverstandnis manches Bankers behagen mag. Allerdings,
wie an der Borse, ist der Unterhaltungswert solcher Sendungen
regelmafdig hoher als deren praktischer Nutzwert, zumal die
No-Limit-Turniere (Spiele mit unbegrenztem Einsatz) der TV-Ti-
tanen ganz anderen Regeln folgen als die Low-Limit-Spiele der
,Normalsterblichen“.

Die Spielfelder...

Trotz aller vorhandenen Unterschiede gibt es bemerkenswerte
Gemeinsamkeiten zwischen Poker und Borse. Hier wie dort hat
man es regelméfig mit intelligenten Gegnern zu tun, zumindest
sollte man diese nicht unterschétzen. Hier wie dort lauert der
schwerste Gegner in uns selbst — der schwerste wohlgemerkt,
nicht notwendigerweise der intelligenteste. In beiden Arenen
konnen wir keinen nennenswerten Einfluss auf den Lauf der
Dinge nehmen (hier die uns zufallenden Karten, dort der kiinfti-
ge Kursverlauf) — es sei denn, wir waren Falschspieler oder Ma-
nipulatoren. Erfolg ist hier wie dort eine statistische Grofie, die
sich erst nach einer grof3eren Anzahl von Partien bzw. Invest-
ments herauskristallisiert und die im Zeitablauf nur selten ro-
bust ist. Wahrend das Einzelergebnis also von untergeordneter
Bedeutung ist, zahlen langfristig nur der Erwartungswert und
dessen Streuung.

...und die Strategien
Auf solchen Spielfeldern ergeben sich ganz zwanglos Verhaltens-
weisen, die auf Sicht mehr Erfolg erwarten lassen als andere.

Wer beim Borsenpoker gewinnen will, muss die Spielregeln kennen
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Grundsatzlich ist die ge-
schmeidige Anpassung
an die Umstande (hier
das Blatt auf der Hand,
dort die Marktentwick-
lung) aussichtsreicher
als etwa der Versuch, ein
gewiinschtes  Ergebnis
»mit der Brechstange" er-
zwingen zu wollen. Ist
der Erwartungswert vor
dem Hintergrund von
Blatt, Einsatz und Pot
nicht positiv, sollte man
das Blatt auch nicht spie-
len - von gelegentlichen Bluffs zur Imagepflege am Tisch einmal
abgesehen. Ein guter Pokerspieler verhalt sich also im Ergebnis
nicht wesentlich anders als ein guter Borsianer: Er reizt seine
guten Blatter aus (lasst seine Gewinne laufen) und wirft seine
schlechten Blatter frithzeitig weg (begrenzt seine Verluste). Um
moglichst lange im Spiel zu bleiben - dies ist die Voraussetzung
fiir die Erzielung kiinftiger Gewinne —, muss er seine Einsatze so
bemessen, dass ihn ein einzelner Verlust nicht umwirft; an der
Borse nennen wir dies Money Management. Das dramatische
,All in“ aus den Fernseh-Turnieren (ein Spieler setzt alle Chips
auf ein einziges Blatt) ist fiir Borsianer daher kein brauchbares
Vorbild - sie sollten sich am Spiel mit niedrigen und begrenzten
Einséatzen orientieren (Low-Limits).

|

Besser noch, man hat stets ein Ass
im Armel

Disziplin und Emotion

Alleine das Wissen um die vorgenannten Regeln bringt aller-
dings noch keinen nachhaltigen Erfolg; man muss sie auch dis-
zipliniert umsetzen. Unerwartet hohe Gewinne oder Verluste
geniigen haufig schon, um sowohl Spieler als auch Borsianer
emotional aus der Bahn zu werfen. Wer dann aus Uberschwang
oder Verzweiflung von den theoretisch als richtig erkannten
Spielregeln abweicht, kann sich in kiirzester Zeit ,um Kopf und
Kragen* bringen. Die Beobachtung von Spielern in Gliicks- oder
Pechstrahnen spricht Bande.

Fazit
Es fiihrt kein Weg daran vorbei, ohne Kenntnis und(!) routinier-
te Umsetzung der Spielregeln bleiben Erfolge reine Gliickstref-
fer. Ein ,Spieler” im negativen Wortsinn ist einer, der undiszipli-
niert, emotional und letztlich regellos handelt, egal ob im Poker
oder an der Borse.

Ralph Malisch
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Der Staubsauger-Effekt

Wir bleiben dabei: Der ,,inverse Crash“ entfaltet sich!

Die meisten wichtigen und grofen Aktienindizes notieren der-
zeit auf Allzeit- oder aber zumindest auf Mehrjahreshoch-Ni-
veau. Unser heimischer DAX befindet sich zwar noch etwa 20%
unter seinem Rekordstand vom Jahr 2000, aber in US-Dollar ge-
rechnet (rote Linie in Abb. 1) notiert er dank der in den letzten
Jahren schwachen amerikanischen Wahrung jetzt schon auf
Allzeithoch; d. h. ein amerikanischer Anleger ist heute mit sei-
nem DAX-Investment im Plus, egal wann er gekauft hat. Alleine
daraus lasst sich schon ableiten, dass die charttechnische Si-
tuation an den Aktienméarkten so schlecht nicht sein kann -
Hochkurse sprechen nun mal fiir sich. Und seit November-Be-
ginn ist auch die Saisonalitaitskomponente fiir die Boérsen wie-
der positiv zu werten; wir erinnern uns: Die Zeit von November
bis April ist die tendenziell ,bessere Borsenjahreshalfte®. Die

ABB. 1: DAX IN EUR unD USD
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Charttechnik gibt uns damit insgesamt ganz klar konstruktive
Signale.

Es kann weitergehen

Die fundamental und makrodkonomisch positive Situation fiir
die Aktienméarkte haben wir an dieser Stelle in den letzten Mona-
ten ausfiihrlich beschrieben. Da wére zum einen die tiberaus
reichliche Liquiditatsversorgung der Wirtschaft in den letzten
Monaten durch die Notenbanken. Allerdings gilt es hier anzu-
merken, dass die Wachstumsraten der Geldmengen zuletzt deut-
lich zuriickgingen. Die europaische M1 beispielsweise wachst
zwar immer noch mit Giber 8% p. a., allerdings eben mit deutlich
riicklaufiger Tendenz. Zum anderen ist die Gewinnentwicklung
bei den Unternehmen nach wie vor als sehr gut zu bezeichnen.
Derzeit weisen z. B. etwa 70% der amerikanischen Ge-
sellschaften Gewinne aus, welche {iber den Erwartun-
gen der Analysten liegen (Abb. 2). Diese positive Ent-
wicklung wird nach Meinung von Rolf Elgeti, Aktien-
stratege der ABN AMRO Bank, durch den Aktienmarkt
bisher nur ungeniigend honoriert, was aus der
schwach steigenden Momentum-Kurve fiir den
S&P500 in Abb. 2 hervorgeht. Zudem sieht er eine viel
zu starke Diskrepanz zwischen dem Kurs/Gewinn-Ver-
héltnis des Aktien- (etwa 15 beim DAX) im Vergleich
zum Rentenmarkt (ca. 30 in Deutschland); ein Um-
stand, auf den wir an dieser Stelle immer und immer
wieder hingewiesen haben. Elgetis positives Fazit fiir
die Aktienmarkte: ,Es kann weitergehen®.

1 T
- W71 Us-Wahlen
LoG  [1905 [1606 [1997 1098 [1909 [5000 2091 [3002 [5003 [20o4 [ooos [ooos | , _ ,
T3507.05 (02011905 TO00 Kurse 1112008 Es sieht so aus, als ob in den USA nun ein anderer

Aus US-amerikanischer Sicht befindet sich der DAX bereits auf Allzeit-Hoch
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Wind wehen wiirde. Nach dem Gewinn der Mehrheit



im Repréasentanten-
haus und im Kon-
gress  versprechen
sich die Demokraten
mehr Einfluss auf die
amerikanische Poli-
tik. Allerdings sind
durchaus berechtig-
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Rolf Elgeti, Aktienstratege bei der
ABN AMRO Bank

te Zweifel angebracht, ob in wesentli-
chen Punkten wie z. B. bei der Staats-
verschuldung, dem Irak-Krieg oder
aber dem Vorgehen im Mittleren/Na-
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ABB. 2: PosITIVE GEWINNUBERRASCHUNGEN

me Richtungsanderungen zu erwarten sind. Zumindest lasst
sich aus der neuen Situation nicht zwangslaufig eine Neubewer-
tung der Borsen ableiten. Allerdings konnte der Wahltermin
(7.11.) fiir ein kleines Zwischen-Top gut sein. Denn wie im letz-
ten Smart Investor angedeutet, spricht einiges fiir gezielte Ma-
nipulationen sowohl am US-Aktienmarkt (oft starke Kursan-
stiege in den letzten Handelsminuten) als auch iiber die Me-
dien in den Wochen vor der Wahl. Insofern ware nach der

%-Satz der S&P500-Unternehmen, die die Gewinnschatzungen
der Analysten Ubertreffen (linke Skala) 40

12-Monats-Veranderungsrate des
S&P500-Index (rechte Skala)
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hen Osten (Iran-Konflikt) nun bedeutsa- Quelle: ABN AMRO
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Relative-Starke-Rangliste: Lander-Indices und Rohstoffe

aus Sicht eines europédischen Investors

RS RS RS RS RS RS
Index Land 10.11. 20.10. 22.09. 18.08. 21.07. 16.06.

Sensex Indien 1 1 2 13 23 25
IBEX 35 E 2 2 3 3 9 5
Merval Arg 3 22 17 20 14 8
H Shares China 4 4 6 C) 7 15
Hang Seng HK 5 5 4 4 6 9
PTX Polen 6 10 19 12 5) 26
DAX D 7 8 8 10 17 16
MDAX D 8 15 13 15 21 18
NASDAQ 100 USA 9 7 15 26 26 19
SMI CH 10 6 5 6 11 12
S.E.T. Thai 1" 16 20 21 22 23
Shenzhen A China 12 3 1 2 1 1
RTX Rus 13 17 16 1 2 6
CAC 40 F 14 13 7 7 15 13
Silber 15 23 24 5 13 17
All Ord. Aus 16 14 18 14 12 1
TecDAX D 17 18 22 23 25 20
FTSE 100 GB 18 12 1 8 10 4
KOSPI Korea 19 20 10 24 20 22
DJIA 30 USA 20 9 12 16 16 7
S&P 500 USA 21 1 14 19 18 14
HUI * USA 22 25 25 25 19 21
REXP 10 * D 23 21 9 1 8 3
Gold 24 24 23 17 4 10
Nikkei 225 J 25 19 21 22 24 24
Rohdl 26 26 26 18 3 2

grin: Verbesserung rot: Verschlechterung schwarz: unverandert
* REXP 10: Index der 10jahrigen Anleihen; HUI: Goldminen-Index

Der Einfiihrungsartikel ,Prinzipien des Marktes - Relative Starke"
kann unter www.smartinvestor.de/news/hintergrund/ nachgelesen
werden (vom 4.6.03)

Wahl, wenn diese Manipulationen ausbleiben, ein kleiner Re-
bound nach unten nicht ungewohnlich.

Verbliiffender Gleichlauf

Eine interessante Chartanalogie entdeckte Robert Rethfeld
von Wellenreiter-Invest fiir den Dow Jones. Dabei vergleicht
er den Index-Verlauf des Zeitraums 1965 mit dem jetzigen und
kommt dabei auf einen geradezu verbliiffenden Gleichlauf.
Wie Abb. 3 verdeutlicht, ware dementsprechend nun mit ei-
ner kleinen Korrektur zu rechnen, bevor es dann aber Anfang
Dezember in grof3en Schritten weiter nach oben geht. Solche
Analogien sind interessant, allerdings konnen sie kaum
schliissig erklart werden. Zudem halten sie meist nur fiir eine
gewisse Zeitperiode an, weshalb ihre Aussagekraft einge-
schrankt ist, dennoch: Die von Rethfeld entdeckte Analogie

ABB. 3: INTERESSANTE CHARTANALOGIE BEIM DOW JONES ZwISCHEN 1965 uND 2006
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deckt sich ziemlich gut mit unserer Einschatzung der Markte
fiir die kommenden Monate, namlich einem nochmals deutli-
chen Anstieg vor und nach der Jahreswende. Im Ubrigen wer-
den wir in der kommenden Ausgabe in der Rubrik , Techni-
sche Analyse* einen Gastbeitrag zum Thema ,,Chartanalogie®
bringen.

Warten auf das ,,zweite Bein“

Vom dramatischen Aktienmarkt-Einbruch im Mai/Juni dieses
Jahres wurden viele private wie auch institutionelle Investoren
komplett Giberrascht. Die Medien berichteten zu dieser Zeit viel-
fach vom Vierjahreszyklus, welcher sein nachstes Tief (nach
demjenigen in 2002) theoriegemaf? ,idealerweise® im Zeitraum
September/Oktober 2006 hétte ausbilden sollen (Abb. 4). In Er-
wartung noch weiter fallender Kurse verkauften damals viele An-
leger und blieben bis Ende Oktober unter- oder gar uninvestiert
und warteten auf das ,,zweite Bein* der Korrektur. Genau zu die-
ser Zeit beherrschten auch viele entmutigende Nachrichten die
Medien, wie der Libanon-Konflikt, der hohe Olpreis, die US-Im-
mobilienblase, die zerriitteten Staatsfinanzen, der Reformstau
hierzulande usw. Kurzum: Die Masse der Anleger war skeptisch
und teils auch verangstigt, was die ndhere Zukunft des Aktien-
marktes anbelangt; im Hinblick auf die etwas entfernte Zukunft,
also tiber den Oktober hinaus, war jedoch durchaus Zuversicht
festzustellen. Diese zeitliche Aufspaltung des Sentiments fiihrte
nun dazu, dass der Leidensdruck dieser Anleger mit dem Anstieg
der Aktienkurse immer mehr wuchs, denn man war unterinves-
tiert, obwohl man doch eigentlich langfristig positiv gestimmt
war. Sentimenttechniker sprechen hier gerne von der ,Wall of
Worry“, an der entlang die Kurse steigen.

Crash versus ,,inverser Crash“

In der jetzigen Phase werden sich mehr und mehr Investoren
dessen bewusst, dass sie auf dem falschen Fufd erwischt wur-
den. Irgendwann beginnen die ersten zu kaufen und treiben die
Kurse damit noch weiter. Spinnt man diese Idee in die Zukunft
fort, so diirfte der Anstieg am Aktienmarkt immer mehr Baren
zu staunend neutralen Anlegern und schlief3lich zu Bullen ma-
chen. Der Markt entwickelt alleine aufgrund der steigenden
Kurse eine Sogwirkung, welcher sich kaum ein Investor entzie-
hen kann. Wir bezeichnen dieses Phanomen gerne als ,,Staub-
sauger-Effekt”. In der letzten Ausgabe sprachen wir an dieser
Stelle vom ,inversen Crash®, worunter ein ,,Auf-
warts-Crash® oder wissenschaftlicher ausge-

1,020 driickt eine ,positive Beschleunigungsphase®
12 700 . « - -
1,000 — 1085 it zu verstehen ist. Wahrend ein Crash die Bullen
1 ok s T
o — 2008 e sozusagen aus dem Markt ,drickt” (die Baren
12 o L
ki ol sind ja schon draufden), saugt ein ,inverser
Crash® die Béaren in den Markt hinein (die Bul-
40 11,6040 Lo .
len sind ja schon drin).
920 11,700
11.500 .
800 g Eine Frage der Wahrnehmung
BBD Es versteht sich von selbst, dass es sich bei
11 10 . . . .
BBO e oben beschriebenen Szenarien jeweils um
. Extremsituationen handelt, welche an der
. | B3 leichsweise selten, aber doch i
i | i ors.,e vergleic sw“els.e s§ en, aber doch in
den. Fab, Miz Apr. Mai Jun. Jul Aug. Sep. Ot Nov. Dez Jan. Feb. Mz gewisser Regelmafdigkeit zu beobachten
B5 65 B5 65 65 &5 65 85 B85 65 65 65 68 o6 66 sind. Und aus obiger Beschreibung sollte

Quelle: www.wellenreiter-invest.de
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auch hervorgegangen sein, dass die Trieb-
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T, 25 [DAG 2 B s AUS Aufwirtsbewegung in eine Ubertreibung iiberge-
L nmerr 1 ycbe sl coem hen, die in dem Zeitpunkt zu Ende ist, wenn sich

Nachlassende Marktbreite

Bei allen positiven Aussichten, die wir fiir die Blue
Chips (DAX) ausmachen konnen, darf eines nicht
vergessen werden. Die Small Caps (SDAX) und Mid
Caps (MDAX) kénnen derzeit bei weitem nicht mit
Okt 2004 M Jul Ol 2005 e Sl Ol 2006 A Ju Om dem Tempo des DAX mithalten. In Abb. 5 ist unten
der Quotient aus DAX und MDAX abgetragen. Die

00 .
/7' g diese Anlegergruppe komplett gedreht hat. Uber
£400 den moglichen Zeitpunkt, wann dies soweit sein
ﬂ konnte, wollen wir an dieser Stelle noch nicht spe-
'TT A E kulieren; dies ist vielmehr fiir das letzte Heft des
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krafte hinter einer Beschleunigungsphase, sei es nun ein
Crash oder ein ,inverser Crash®, meist eher im markt- und
sentimenttechnischen Bereich zu suchen sind. Denn funda-
mentale Konstellationen dndern sich in der Regel stetig und £ 000,00
nicht innerhalb von kurzer Zeit. Die Wahrnehmung dieser
Konstellationen in der Anlegerschaft kann sich jedoch sehr
wohl ruckartig &ndern.

4,000,060

100060

Nochmals mit anderen Worten: ) TaePan
Die fundamentale Konstellation fiir die Aktienmérkte kann MR 5 B4, & Kurs 378,24
derzeit als gut gesehen werden, und hieraus lief3e sich unter
normalen Umstanden ein stetiger Anstieg bei den Aktien ab-
leiten. Warum wir aber einen sich dynamisierenden Anstieg
(yinverser Crash“) erwarten, welcher letztendlich in einer
Fahnenstange enden diirfte, hat mit der ,falschen“ Positio-
nierung grof3er Teile der Anlegerschaft zu tun und damit, wie
diese ,falsche® Positionierung (neutral oder gar netto short)
vermutlich aufgeldst und in die ,richtige” (long) umgewan- {
delt wird. Dieses Umdrehen geschieht unter grofdem Leidens- errepi e prze e sl T
druck, weshalb die Entwicklung auch nicht geméchlich, son- T E] L] — [wo0s 1005

dern dynamisch erfolgen sollte. Selbstredend diirfte diese [(290708 7122001 - 311 3006)
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seit dem Markttief Anfang 2003 zu beobachtende relative
Schwache des DAX gegeniiber dem MDAX hat sich mit dem Ein-
bruch vom Mai/Juni 2006 (rot gestrichelt) in eine relative Star-
ke verwandelt. Fast mochte man beim Indikator eine untere
Wendeformation (Kopf-Schulter) erkennen. Falls sich diese Be-
obachtung als richtig herausstellen sollte, so wiirde dies fiir ei-
ne nachhaltige Outperformance der grof3en gegeniiber den
kleinen und mittleren Titeln sprechen. Und dies wiirde bedeu-

Smart Investor

Das Magazin fiir den kritischen Anleger

Smart Investor Weekly: jeden Dienstag Nachmittag

www.smartinvestor.de
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ten, dass der Anteil der Aktien, welche mit den Markten nach
oben gehen, immer kleiner wird. D.h. bei den Small und Mid
Caps miissen die kommenden Wochen bei weitem nicht so ro-
sig ausfallen, wie wir dies fiir den DAX prognostizieren.

Fazit
Die nachsten Monate diirften weiterhin von einer Fortsetzung
der Rally an den Aktienmarkten gepragt sein. Sollten wir mit un-
serer These vom ,inversen Crash“ Recht behalten, so diirfte
sich dieser Anstieg sogar dynamisch, also mit zunehmendem
Momentum, gestalten. Insofern gehen wir auch von einer
Jahresend-Rally aus. Zum Thema Rohstoffe sei auf die Rubrik
Charttechnik auf S. 47 verwiesen.

Ralf Flierl

HINWEIS

Die sehr zu empfehlende ZfU-Kapitalanlegertagung im Januar
2007 in Zirich (s. Anzeige S. 43) findet in Kooperation mit
Smart Investor statt. Smart Investor-Abonnenten erhalten bei
Anmeldung 7% Rabatt (bitte entsprechend auf Anmeldezettel
vermerken).

SENTIMENTTECHNIK

Put/Call-Ratio fiir deutsche Aktien

Der Pessimismus bildet sich zuriick

Die seit dem Einbruch im Mai/Juni dieses Jahres fiir ei- [3Y%% (OBEN) UND PUT/CALL-RATIO (UNTEN)

nige Monate konstant hohe Put/Call-Ratio fiir deutsche
Aktien (Werte tiber 100) fiel in den letzten Wochen sehr
deutlich. Schwarzseher prognostizieren daraus schon
ein Ende des Bullenmarktes, denn, so ihre Argumentati-
on, nachlassender Pessimismus ist gefahrlich fiir die
Borse. Aber Vorsicht! Zuriickgehende Skepsis, auch
wenn sie so stark zuriickgeht wie momentan, ist noch
nicht zwingend ein Anzeichen von Euphorie. Vielmehr
geht aus dem starken Sinken bei der Put/Call-Ratio her-
vor, dass sich mehr und mehr Baren ins Lager der Bul-
len schlagen. Solange jedoch das Reservoir der ,Be-
kehrbaren“ noch nicht erschopft ist, dirfte die Rally
vermutlich auch noch weitergehen.

Ein Faktor, welcher bei der Interpretation des Senti-
ments meist vernachlassigt wird, ist die Zeit. Herrscht
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lange Zeit ein extremes Sentiment vor, wie z. B. der ho-  Quelle: Finanzwoche

he Pessimismusgrad zwischen Juni und September, so

ist nicht beim ersten Umschwung ins gegenteilige Senti-
ment (Optimismus) sofort eine Marktwende zu erwarten.
Dementsprechend benétigt es vermutlich nun auch eine
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langere Zeit des Optimismus, bis die Markte wieder nach
unten drehen.
Ralf Flierl



CHARTTECHNIK

Research — Mirkte

Newmont und der Goldpreis

Viele Rohstoff-Fans wittern bereits wieder Morgenluft, haben
sich doch einige diesbeziiglichen Aktien zuletzt deutlich erho-
len kénnen. Dennoch zeigt ein Blick auf die Relative Starke-Ta-
belle auf S. 44, dass Rohstoffe wie Ol, Gold und Silber und die da-
zugehorigen Aktien (z. B. HUlndex) trotz Kursspriinge einzelner
Aktien im Ganzen gesehen eher zu den Underperformern gehoren.
Wir kdonnen daher immer noch nicht griines Licht fiir diesen Sek-
tor geben, aber wie gesagt: Einige Einzeltitel, vor allem aus dem
Nicht-Edelmetall-Bereich, entwickeln sich derzeit recht gut.

Goldpreis und Newmont Mining

Abb. 1 zeigt den Kursverlauf des Goldpreises in USD/Unze seit
dem Tief Anfang 2001. Die Bewegung seit Mai dieses Jahres mutet
Hkorrektiv* an, eine Top-Bildung wiirde sich wohl anders darstel-
len. Zudem diirfte der 200-Tage-Durchschnitt (blaue Linie) eine
gute Unterstiitzung darstellen. In Abb. 2 ist der Kursverlauf des
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weltweiten grofiten Edelmetallproduzenten Newmont Mining
dargestellt. Es lasst sich hier der Bruch des 6-jahrigen Aufwérts-
trends erkennen, ebenso wurde die 200-Tage-Linie deutlich unter-
boten.

Wie ist diese Konstellation zu deuten? Edelmetallaktien weisen
erstens tendenziell einen Vorlauf gegeniiber dem Preis des Me-
talls auf und zweitens reagieren sie in der Regel volatiler. Nimmt
man diese beiden Punkte zusammen, so indiziert der Verlauf der
Newmont-Aktie rein charttechnisch gesehen, dass Gold vermut-
lich nicht so schnell neue Hochkurse entwickeln, sondern viel-
mehr weiter in der Korrektur verweilen wird. Allerdings ist bei
den Metallen auch nicht mit Dramen zu rechnen. Einige Titel sind
fir weiter steigende Kurse gut, z. B. Uran, Nickel- oder Zink-Pro-
duzenten oder siidafrikanische Goldminen.

Ralf Flierl
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Erdélpreis in Bodenbildungsphase

Gastbeitrag von Alexander Hirsekorn (www.wellenreiter-invest.de)

Die Entwicklung des Erdolpreises war insbesondere nach der
auBergewohnlich starken Hurrikansaison 2005 in den USA auch
in diesem Jahr von einem grofden medialen Interesse begleitet
worden. Viele Beobachter gehen momentan davon aus, dass
die Preisschwéche bei Erdol nur temporar war und sich dies
nach den Kongresswahlen am 7. November wieder &ndern
wird. Im CoT-Report vom 31.10.2006 ist erkennbar, dass die
Commercials mittlerweile per Saldo wieder leicht long positio-
niert sind, der Umfang ihrer Netto-Long-Positionierung liegt je-
doch signifikant unterhalb des Niveaus von November 2005
und auch unterhalb des Niveaus von Februar 2006, als sich ein
zweites hoheres Preistief ausgebildet hatte.

Seitwirtsbewegung ist
wahrscheinlich

Betrachtet man zudem die Zeitpunkte,
als die Commercials und die Grof3spe-
kulanten lediglich neutral positioniert
waren (September 2005, Januar, Marz
und Oktober 2006) und legt bei einer
neutralen Positionierung der beiden
Hauptprotagonisten den fairen Wert
fir Erdol zugrunde, dann kann man
feststellen, dass sich der faire Wert fiir
den Erdolpreis seit September 2005 le-
diglich zwischen 62 und 65 USD be-
wegt und sich jingst auf etwa 60-62
USD reduziert hat. Das Verhalten der
Commercials spricht demnach bereits
seit tiber einem Jahr eher fiir eine fun-
damentale Seitwartsbewegung nach
der vorherigen Anstiegsphase ab
Frithjahr 2003. Die scharfe Preiskor-

(094
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L194,

Bald konnten die Preise
an den Zapfsaulen wie-
der anziehen

AgB. 1: ERDOL (CRUDE) UND NETTOPOSITIONIERUNGEN DER
COMMERCIALS, LARGE UND SMALL SPECULATORS
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ABB. 2: SAISONALER VERLAUF ERDOL SEIT 1985 (IN PROZENT)

rektur ab Anfang August 2006 war die Folge der spekulativen
Schlagseite, da die Grof3spekulanten anscheinend ebenfalls
steigende Preise in der Hurrikansaison 2006 antizipiert hatten.
Mittlerweile sind die Grof3spekulanten jedoch per Saldo wieder
marginal short positioniert, so dass die spekulative Schlagseite
komplett abgebaut wurde.

Saisonalitit

Der saisonale Verlauf, ermittelt (iber die letzten fiinf Jahre, spie-
gelt den Verlauf des Bullenmarktes in Erdoél in dieser Dekade wi-
der. Der Preisschwache ab August folgt demnach bereits ab No-
vember/Dezember die Phase der Bodenbildung, gefolgt von
einem hoheren Preistief im Februar. Nachdem der Erdolpreis
wieder auf das Niveau vom Jahresanfang zuriickgefallen ist und
Crude Oil zwischen 56 und 58 USD eine starke Unterstiitzungs-
zone besitzt, diirfte die Erwartung steigender Preise nach den
Kongresswahlen zumindest kurzfristig berechtigt sein.

Fazit

Das Verhalten der Commercials deutet momentan nicht auf
neue Preishochs in 2007 hin, die Ausbildung einer Seitwartsbe-
wegung und damit verbunden ein niedrigeres Preishoch er-
scheinen wahrscheinlicher. Nach den massiven Verlusten ab
August diirfte die Phase der Bodenbildung im Bereich von 58
USD bereits begonnen haben.

HINWEIS: In dieser Rubrik kommt ein Gastautor zu Wort.
Die vorgestellte Analyse stimmt nicht zwingend mit der Ein-
schatzung der Smart Investor-Redaktion iiberein!

Die neuesten CoT-Daten konnen wochentlich ab Samstag Mittag
kostenlos auf www.wellenreiter-invest.de/cot.html abgerufen werden.

Der Einfiihrungsartikel zur CoT-Rubrik findet sich in Smart Investor
12/2004 bzw. unter www.smartinvestor.de (Rubrik ,Hintergrund*“:
Beitrag ,Den Insidern {iber die Schulter geschaut“ vom 28.12.2004)



KAPITALSTROME
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Aktienhausse auf Pump

Gastbeitrag von Max Lenzenhuber,
GALIPLAN Financial Services

Wer hétte das gedacht? Die Aktienmarkte streben unbeirrt neue
Hochststande an, und das Jahr 2006 wird wohl als gutes Aktien-
jahr in die Annalen eingehen. Meine personliche Prognose fiir die-
ses Jahr war alles andere als optimistisch, und ich frage mich, war-
um sich gerade der amerikanische Aktienmarkt zu immer neuen
Hohen aufschwingen konnte.

Hausse trotz negativen konjunkturellen Ausblicks

Im Rahmen unserer quantitativen Analyse des Marktklimas deute-
ten bereits Anfang 2006 wichtige konjunkturelle Indikatoren auf ei-
ne Abschwachung des amerikanischen Wirtschaftwachstums hin.
Auffallig waren riicklaufige Immobilienpreise und eine steigende
Anzahl nicht verkaufter Neubauten. Die Gewinnmargen der Unter-
nehmen liegen auf historisch hohem Niveau und werden sich
zukiinftig kaum steigern lassen. Die vorliegende inverse Zinsstruk-
turkurve war in der Vergangenheit immer ein Vorbote einer nahen-
den Rezession. Augrund dieser Indikatoren und vieler anderen An-
haltspunkte hatten wir in unserer Vermogensverwaltung eine be-
wusst defensive Position bezogen und auch unseren Aktienfonds
GALIPLAN Aktien Global AMI
durchgehend iiber Indexfutures
abgesichert. Warum konnten

delsdefizit auf Rekord-
marken treibt. Schon
lange warnen Okono-
men vor den Folgen
des ausufernden US-
Auf3enhandelsdefizits.
Dass es noch nicht zum
Kollaps gekommen ist,
liegt wohl daran, dass
die ins Ausland gespiil-
ten US-Dollar auch wie-
der den Weg nach Ame-
rika zuriickfinden. Aus-
landische Investoren

Max Lenzenhuber, Certified Fi-
nancial Planner (CFP), ist Ge-
schdftsfiihrer der Aachener Vermo-
gensverwaltung GALIPLAN Financi-
al Services GmbH. Diese verwaltet
die ihr anvertrauten Vermogen seit
zehn Jahren unter der Berticksichti-

gung der Kapitalstrome sowie der
Portfoliotheorie nach Markowitz.

US-KREDITVOLUMEN vS US-HANDELSBILANZ-DEF.

investieren ihre Han-

delstiberschiisse in US-

Aktien, Renten und Immobilien. Somit findet ein Teil der amerika-
nischen Konsumentenkredite wieder den Weg in amerikanische
Vermogensanlagen.

Aber nicht nur der private Konsum wird durch
Kredite gestiitzt. Auch institutionelle Investoren

sich die Aktienméarkte dennoch Total Crocit Markat Debt As % Of GOP | und Private Equity-Fonds versuchen ihre Rendi-
positiv entwickeln? -l ten durch einen Leverage zu erhohen. Der Um-
,__| fang dieser Akquisitionen liegt bereits wieder
Zum einen war das Sentiment |sses | tiber dem Niveau des Jahres 2000. Bei den durch-
zunegativ. Da die negativen Fak- | ™% | gefithrten Transaktionen lag das Verhéltnis von
toren weitgehend bekannt und ; eingesetztem Fremdkapital zu Eigenkapital bei
vielfach diskutiert wurden, hat- | g | durchschnittlich 5:1.
ten sich bereits viele Investoren  |sses
vom Aktienmarkt zuriickgezo- |™&% Resiimee
gen. Im Kontext einer negativen | i i s 1o 15 5ost 15 150 B0 201 et oot st ma | Was war also die treibende Kratft fiir die aktuelle
Grundstimmung kommt es an | SESSEESEES]  Hausse? Giinstige Investitionsgelegenheiten und
den Markten selten zu einem - mw“"’l gute konjunkturelle Aussichten sind es sicher
gro3en Kurseinbruch. Diese ® nicht. Vielmehr sehen wir eine liquiditatsgetrie-
werden meistens aus der Eu- | 4% bene Hausse, die zu einem grof3en Teil Kredit fi-
phorie geboren. Auflerdem | % nanziert ist. Kurzfristig kénnte der Kapitalstrom in
konnte die amerikanische No- | Richtung Aktienmérkte noch anhalten, und viele
tenbank, trotz 17 aufeinander | **® Anleger werden ihm sicher folgen. Langfristig ist
folgenden Zinserhohungen, den | ** jedoch nicht nur entscheidend, wohin das Geld
Markten keine Liquiditat entzie- ey fliefdt, sondern auch, woher es kommt. Und
hen. : || spatestens dann muss man sich die Frage stellen,
wie lange wir uns Kredit finanzierte Vermogens-
Steigende Vermogenspreise PELLLLLLSPPEPPS preise leisten konnen.

auf Kredit

Trotz der gestiegenen Zinsen legt die Kreditaufnahme in den USA
scheinbar unaufhérlich zu. Uber Kredite wird ein anhaltend star-
ker Konsum erkauft, der wiederum das amerikanische Aufsenhan-

HINWEIS: In dieser Rubrik kommt ein Gastautor zu Wort.
Die vorgestellte Analyse stimmt nicht zwingend mit der Ein-
schitzung der Smart Investor-Redaktion iiberein!
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EDELMETALLE
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Silber am Beginn einer massiven

Aufwirtsbewegung

Gastbeitrag von Rolf Nef, Manager des Tell Gold & Silber Fonds, Kilchberg, Schweiz

Die kleine Minderheit, die sich informiert hat, weif3 es: Die Welt ist
tiberschuldet. Circa 120.000 Mrd. USD betragen die Kreditbestan-
de weltweit derzeit, allein die USA erreichen bald 50.000 Mrd. USD
Schulden. Die Gegenseite, die Glaubiger, freuen sich; werden sie
doch immer reicher, meinen sie zumindest. Sie merken nicht, dass
ihr Geld die Gegenseite dieses riesigen Schuldenberges ist. Natiir-
lich haben diese Kredite Sicherheiten bestehend aus Immobilien
oder Unternehmen, der Staat wiederum hat die Steuerzahler.
Miissten die Schuldner jedoch verkaufen, um Bares zu beschaffen,
wiirden diese Mérkte einbrechen und die Kredite waren nicht
mehr gedeckt. Bis jetzt ist das immer verhindert worden, indem
noch mehr Kredite ins System gepumpt wurden. Allein von 2000
bis jetzt haben sich die amerikanischen und englischen Immobili-
enkredite verdoppelt.

ABB. 1: SILBERPREIS IN USD seiT 2001
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Was dagegen tun, wie sich schiitzen? Das einfachste ist der Er-
werb von Geld, das kein Guthaben darstellt. Frither waren das
ganz einfach Banknoten, aber das funktioniert diesmal nicht mehr,
weil die Notenbanken die Kunden an den Bankschaltern beliebig
bedienen werden. Nur Gold und Silber als Ware ist nicht beliebig
lieferbar; im Gegenteil, Beides ist enorm knapp. Besonders Silber:
Es sind vielleicht noch 500 Mio. Unzen vorhanden, ca. 6 Mrd. USD,
gerade mal 1/8.000 der US-Kreditmenge. Im Jahre 1900 betrug der
Silberbestand noch ein Viertel der US-Kreditmenge. Dieser Ver-
gleich zeigt, wie knapp echtes Geld ist. Und die Sache wird , reif“:

DiE EDELMETALLE IM VIERWOCHEN-VERGLEICH

23.10.06 10.11.06 VERAND.
GoLb (IN US-$) 582,75 629,30 +7,99 %
SiLBER (IN US-$) 11,98 13,02 +8,68 %
PLATIN (IN US-$) 1.080,00 1.220,00 +12,96 %
PALLADIUM (IN US-$) 326,00 333,50 +2,30 %
XAU-GOLDMINENINDEX 128,79 138,21 +7,31 %
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Silber hat seit 2003 zwei Auf-
wartsbewegungen hinter sich,
die dritte ist iiblicherweise die
heftigste. Ich wage keine Pro-
gnose Uiber die Hohe des An-
stiegs, weil gleichzeitig die Fi-
nanzmarkte ,reif* fiir einen
Absturz werden. Der Silber-
preis konnte dann explodie-
ren. Der zweite Chart zeigt
den Schweizer Aktienmarkt
seit seiner erstmaligen Be-
rechnung. Er ist ein Lehrbuch-
beispiel fiir einen fertigen Zy-
Kklus, und er wird kaum der ein-
zige sein, der einbricht.

Rolf Nef

Ich bin kein Borsenbriefschreiber, ich bin Vermogensverwalter
und gestalte Portfolios. Ich halte die obige Analyse fiir sehr realis-

ABB. 2: SCHWEIZ: AKTIENMARKT 1850-2006 (SPI ANGEGLICHEN)
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tisch. In dem von mir gemanagten Tell Gold & Silber Fonds habe
ich deshalb 60% des Fondsvermogens in langlebige Silberoptio-
nen investiert, den Rest in physisches Gold. Private Depots halten
je nach Kunde ahnliche Bestande. Damit z&hle ich wohl zu den
grofdten Bullen fiir die Edelmetalle.
Rolf Nef kann iiber info@tellgold.li kontaktiert werden.
HINWEIS: In dieser Rubrik kommt ein Gastautor zu Wort.

Die vorgestellte Analyse stimmt nicht zwingend mit der
Einschatzung der Smart Investor-Redaktion iiberein.
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Noch iiberwiegen die Kaufsignale

Aber beim Ol und beim Dollar drohen Warnsignale

Gastbeitrag von Uwe Lang, Herausgeber der ,,Borsensignale*

Der scheinbar ungebrochene konjunkturelle Aufschwung hat fiir
den Aktienmarkt Vor- und Nachteile. Einerseits hebt es die Stim-
mung, wenn die Konjunkturaussichten fiir 2007 gar nicht so
schlecht sein sollen wie befiirchtet und wenn die Mehrzahl der
Konzerne positive Ausblicke gibt. Andererseits gehen bei starker
Konjunktur auch die Zinsen nicht runter. Und ohne sinkende Zin-
sen wahrte die Freude tiber steigende Aktienkurse oft nur kurz. Die
EZB signalisierte bereits, dass sie die Leitzinsen im Dezember noch
einmal anheben will. Selbst bei der US-Zentralbank ist es nicht si-
cher, welche Zinspolitik sie einschlagen wird. Lauft die Konjunktur
weiter so gut, wird sie ihre Zinssatze weiter auf dem derzeit hohen
Niveau noch eine Zeitlang belassen.

Aufderdem konnte der US-Dollar erneut einen Schwacheanfall erlei-
den, wenn die Konjunktur in Europa wesentlich besser als in den
USA laufen sollte und die FED ihre Leitzinsen senken muss.

Nun machen wir uns ja in unserer Anlageentscheidung nicht von
Zentralbankzinsen abhéangig. Unser Zinsindikator beruht auf den
langen Zinsen des Anleihemarktes. Hier sind die Renditen bereits
deutlich im Sinken begriffen. Wahrend ich diese Zeilen schreibe
(9.11.), steht die Rendite der 10-jahrigen US-Staatsanleihen mit der-
zeit rund 4,64% bereits kurz vor der Marke 4,57%, die ein 39-Wo-
chen-Tief und damit ein Kaufsignal beim Zinsindikator auslosen
wiirde. Je schwacher die Konjunktur, desto schneller werden die
Zinsen runtergehen, und damit wiirden diese ein Kaufsignal gene-
rieren.

Sehen wir uns die fiinf Frithindikatoren, von denen die Borsenent-
wicklung im Allgemeinen bestimmt wird, ndher an.

a) Zinsen: Hier haben wir, wie erwahnt, noch kein griines Licht fiir
Aktien. Aber es ist das einzige negative Signal. Sollten demnéachst in
den USA erneut schwichere Konjunkturmeldungen kommen,
konnte die US-Bond-Rendite sehr schnell auf unter 4,57% absinken,
was ein Kaufsignal ergeben wiirde.

b) Olpreis: Der Olpreis bewegt sich nach seinem Absturz jetzt auf
niedrigerem Niveau und immer noch leicht abwarts; derzeit (9.11.)
liegt er bei 58,57 USD. Allerdings ist hier ein Sechs-Wochen-Hoch
(ab 59,89 USD auf Wochenschlusskurs-Basis) sehr schnell moglich,
denn der Olpreis bewegt sich seit Wochen in einer ganz engen
Spanne. Ein Sechs-Wochen-Hoch wiirde aber bei diesem Indikator
wieder ein Gefahrensignal fiir Aktien liefern.

c) Dollar: Seit Oktober meldet auch dieser Indikator ein Kaufsignal
fir Aktien. Aber dieses Signal ist gefahrdet, denn aufgrund der posi-

tiven Konjunkturda-
ten Europas und der
relativ schwachen US-
Zahlen wurde der Eu-
ro gegen den US-
Dollar wieder starker.
Das aber ist uner-
wiinscht. Mehrmals
schon hat der Euro
die Marke 1,28 USD
bereits iberschritten.
Sollte der Euro zu ei-
nem Wochenschluss
auf 1,2828 USD oder
hoher steigen, beka-
men wir auch hier ein
Warnsignal.  Zusam-
men mit einem negati-
ven OlSignal wiirden
dann die Indikatoren
plotzlich 3:2 fur die
Baisse stehen!

Uwe Lang ist Herausgeber der ,Bor-
sensignale®, eines zweiwdchentlich

erscheinenden Borsenbriefs (www.bo-
ersensignale.de), in welchem einfa-
che von Lang entwickelte Handelssys-
tematiken zur Anwendung kommen.
Ein Artikel zu seiner Person und sei-
d)  Saison-Indikator:
Die in den letzten 10

nem Wirken findet sich in Ausgabe
8/2005. Sein jiingstes Buch ,Die bes-

Jahren im  Durch- ten Aktien-Strategien* ist im Finanz-
schnitt schlechtesten Buch Verlag erschienen.
Boérsenwochen  sind

statistisch vorbei. Der Saison-Indikator gibt ab jetzt wieder sieben
Monate lang ein Kaufsignal.

e) Aktienindizes: Sie ziehen weltweit nach oben. Das gilt auch fiir
die als Friihindikatoren bewahrten Indizes Nasdaq und Dow Jones
Utility Index. Die Indikatoren stehen damit insgesamt 4:1 fiir eine
Aktienhausse im kommenden Winterhalbjahr.

Fazit

Insgesamt stehen die Indikatoren also wie vor einem Monat noch
4:1 fur steigende Aktienkurse. Weiterhin rate ich dazu, trotzdem
nicht den vollen Anteil an Aktien einzukaufen, den Sie frither in
Ihrem Depot hatten, sondern vorlaufig bei 70% zu bleiben. Halten
Sie sich also Reserven zuriick, bis auch das Zinssignal kommt und
es dann sicher ist, dass die Indikatoren in den kommenden Mona-
ten insgesamt nicht ins Minus drehen kénnen!

HINWEIS: In dieser Rubrik kommt ein Gastautor zu Wort.

Die vorgestellte Analyse stimmt nicht zwingend mit der
Einschatzung der Smart Investor-Redaktion iiberein.
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BUY OR GOOD BYE

Buy: Applied Digital Solutions

Gelistet an der Nasdagq, diirfte der Name Applied Digital Soluti-
ons (ADS) nur wenigen Anlegern hierzulande ein Begriff sein.
Mit einer Marktkapitalisierung von 130 Mio. USD gehort der Her-
steller von Identifizierungs-, Tracking- und Sicherheitslosungen
dort zu den kleineren Werten. Mittels RFID-Technik und GPS/Sa-
telliten-Kommunikation entwickelt ADS u. a. fiir die Regierung
und den Katastrophenschutz Systeme, die vor allem in sicher-
heitssensiblen Bereichen zur Anwendung kommen. ADS ist so-
zusagen ein Profiteur vom Trend hin zu mehr Uberwachung.
Farmer konnen ihre Viehbestande mit ADS-Systemen tiberwa-
chen, Krankenhéauser greifen auf ADS zuriick, um ihre Patienten
zu verwalten (bitte keinerlei Analogien aus diesen Beispielen
ziehen). Ende Oktober meldete das Unternehmen, das US-Pa-
tent fiir einen RFID-Mikrochip erhalten zu haben, der, einmal un-
ter die Haut implantiert, bei Diabetespatienten das Glukoseni-
veau im Blut messen kann. Daraufhin schoss das Papier an nur
einem einzigen Handelstag um tiber 30% ins Plus.

Mittlerweile ist ein Teil dieser Euphorie wieder abgebaut. Aktu-
ell kampft die Aktie mit der Marke von 2 USD. Zu der Fantasie
um mogliche neue millionenschwere Auftrage gehoren jedoch
auch die Wahrheiten der noch tristen Gegenwart. Trotz steigen-
der Umsétze rutschte ADS in den ersten neun Monaten tiefer in
die roten Zahlen. Der Verlust weitete sich von 4,5 Mio. USD im

Research — Aktien

-

Vorjahr auf 9,8 Mio. USD aus. Das Manage- ‘
ment will mit einem Kostensenkungsprogramm

gegensteuern und die Arbeitsablaufe effizienter gestal-

ten. Der vor wenigen Monaten angedachte Verkauf der gesam-
ten Gesellschaft oder die Fusion mit einem Wettbewerber sind
als Optionen vom Tisch. Man besitzt den Ehrgeiz, aus eigener
Kraft die Ertragswende zu schaffen. Dank der guten Kontakte
nach Washington sollte ADS der Turnaround gelingen (bei die-
ser Aktie besteht ein moglicher Interessenskonflikt; s. S. 81).
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GoodBye: CCR Logistics

Dunkle Wolken brauen sich tiber dem Aktienkurs des Entsor-
gungsdienstleisters CCR Logistics zusammen. Aus techni-
scher Sicht deutet vieles auf eine Top-Bildung hin, die sehr
wahrscheinlich demnéachst nach unten aufgelost werden dirf-
te. Es muss zu denken geben, dass auch gute Nachrichten wie
beispielsweise die gemeldete Vertragsverlangerung mit BMW
zuletzt nicht mehr mit steigenden Notierungen honoriert wur-
den. Das mag sicher teilweise dem insgesamt verhaltenen In-
vestoreninteresse fiir Nebenwerte geschuldet sein, anderer-
seits weist die CCR-Aktie mit Blick auf 2007 eine alles andere
als giinstige Bewertung auf. Eher trifft hier das Gegenteil zu:
Bei Kursen um 6,50 EUR wird das Papier mit dem 22fachen des
fir das kommende Jahr zu erwartenden Gewinns bezahlt. Das
erscheint auch angesichts des strammen Umsatz- und Ergeb-
niswachstums ambitioniert. KGVs von tiber 20 lassen sich in
einem Markt, der im Schnitt {iber 40% giinstiger zu haben ist,
schwer rechtfertigen.

Um eines klar zu sagen: CCR, iber die wir bereits des Ofteren
berichtet haben, zahlt im Unterschied zu vielen anderen
,GoodByes“ nicht zu den Unternehmen mit zweifelhaften Ge-
schaftsmodellen oder akuter Insolvenzgefahr. Durch zahlrei-
che neue Verordnungen wie die Riickfiihrung von Elektro- und
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K.0,

Elektronik-Altgerdaten und die seit Mai in
Deutschland giiltigen neu geregelte Pfand-
pflicht fiir Einweggetrankeverpackungen ist bis
auf weiteres die Nachfrage nach innovativen Logistik-Losun-
gen sicher gestellt. Nur scheint die Borse Schritt fiir Schritt zu
realisieren, dass bereits etwas ,zuviel“ dieser guten Aussich-
ten im Kurs eingepriced war. Auf tieferem Niveau ist die Aktie
daher fiir uns auch wieder ein Kaufkandidat.
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AKTIE IM BLICKPUNKT
QSC AG

Breites Band der Sympathie

Wer tiber den Namen stolpert: QSC steht fiir Qualitat, Service und
Communications. Seit 1999 investiert das in K6ln beheimatete Te-
lekommunikationsunternehmen in den Aufbau eines leistungs-
fahigen Datennetzes. QSC erwartet dieses Jahr einen Umsatz von
265 Mio. EUR und zum Jahresende den Break-even. Bei Kursen
um 5,25 EUR und der daraus resultierenden Marktkapitalisierung
von gut 650 Mio. EUR ist schon einiges an erfolgreicher Zukunft
eingepreist. Dennoch lohnt ein ndherer Blick, denn in den kom-
menden Jahren winken sehr markante Gewinnsteigerungen.

Ubernahmen und Joint Ventures

QSC bietet Geschaftskunden und Privatkunden das volle Pro-
gramm hochwertiger Breitbandkommunikation an. Die Kélner
realisieren komplette Standortvernetzungen (VPN), betreiben
Sprach- und Datendienste und stellen Standleitungen in unter-
schiedlichsten Bandbreiten zur Verfiigung. QSC ist in 160 Stadten
mit eigenem Breitbandnetz vertreten, seit dem Erwerb der Mehr-
heit an der Broadnet AG hat QSC zudem Zugang zu einem Richt-
funknetz in 42 Regionen Deutschlands.

Mit der deutschen Tochtergesellschaft des schwedischen TELE2-
Konzerns, der Communication Services TELE2 GmbH, Diissel-
dorf, hat QSC im August eine gemeinsame Gesellschaft unter dem
Namen Plusnet GmbH & Co. gegriindet. Aufgabe von Plusnet ist
es, im Auftrag ihrer Anteilseigner QSC und TELEZ2 ein bundeswei-
tes DSL-Netz zu betreiben und dieses bis Ende 2007 von heute
rund 1.000 Hauptverteilern auf knapp 2.000 Hauptverteiler zu er-
weitern. In die Plusnet hat QSC ihr bundesweites DSL-Netz einge-
bracht, TELE2 leistete eine Bareinlage in Hohe von 50 Mio. Euro
zur Finanzierung des weiteren Netzausbaus. QSC halt an Plusnet
67,5% der Anteile, TELE2 32,5%. TELE2 ist mit mehr als 30 Mio.
Kunden in 22 europaischen Landern, davon 1,7 Mio. Breitband-
kunden, ein ausgesprochen potenter Partner fiir QSC.

QSCAG

BRANCHE TELEKOMMUNIKATION
WKN 513 700 AKTIENZAHL (M10.) 128,10
GJ-ENDE 31.02. Kurs am 10.11.06 (EUR) 5,16
MITARBEITER 660 MCap (Mio. EUR) 661,0
2006E 2007e 2008€
Umsatz (Mio. EUR) 265,0 341,0 406,0
% GGU. V). +28,7% +19,1%
EPS (EUR) -0,04 0,17 0,35
% GGU. V). +105,9%
KUV 2,49 1,94 1,63
KGV NEG. 30,4 14,7
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Zeit der Ernte naht

Im zweiten Quartal 2006 erhdhte QSC den Umsatz im Vergleich
zum Vorjahresquartal um 16% auf 56,6 Mio. EUR. Das Wachstum
resultiert aus Zuwachsen bei Grof3kunden, Geschaftskunden
und Wiederverkaufern, die mittlerweile 77% des Umsatzes aus-
machen und auf die der Fokus des Geschéfts ausgerichtet ist.
Durch die unlangst vereinbarte Vertriebszusammenarbeit mit
freenet rechnet QSC auch im Privatkundenbereich mit steigen-
den Einnahmen. Man werde sich aber nicht an Preisschlachten
beteiligen und nur kostendeckende Angebote unterbreiten,
heif3t es. Welch innerer Hebel der Aktie innewohnt, ist bei den
Netzwerkkosten zu beobachten. Wahrend der Umsatz Q2/2006
eben um 16% zulegte, stiegen die Netzwerkkosten nur um 2%.
Diese Skalierbarkeit des Geschéafts nahrt die Hoffnungen auf
stark steigende Gewinne. Derzeit profitiert QSC von der guten
Konjunktur und der Bereitschaft der Unternehmen, in stabile
und leistungsfahige Kommunikationslésungen zu investieren.
Doch auch bei eingetriibter Konjunktur sollte QSC weiter wach-
sen konnen: Kein Unternehmen kann schlie3lich auf optimalen
Datenfluss verzichten.

Der Verlust von 3 Cent pro Aktie im 2. Quartal resultiert aus
Investitionen zur Aufriistung des Netzes (ADSL2+), dadurch
auch erhohte Abschreibungen und Vertriebsausgaben durch
Einmal-Provisionszahlungen fiir Vertragsabschliisse mit Neu-
kunden. Zwar sind auch fiir 2007 Investitionen von bis zu 30 Mio.
EUR geplant, bei steigendem Umsatz sinkt aber der prozentuale
Anteil. Auch die Abschreibungen wiirden kontinuierlich sinken,
da die Anlagegiiter iberwiegend abgeschrieben seien. Der Ver-
kauf von 672.000 Aktien der Vorstandsmitglieder Markus Metyas
und Bernd Puschendorf hatte private bzw. steuerliche Griinde,
beide Deals wurden offen kommuniziert. Mit der Baker Capital



Group halt eine Venture Capital-Gesellschaft seit Pre-IPO-Zeiten
wesentliche Anteile am Unternehmen, derzeit 26,24%. John C.
Baker ist Vorsitzender des Aufsichtsrates, die Capital Group hat
in den vergangenen Jahren ihren Anteil sukzessive aufgestockt.
Uber Exit-Szenarien sei ihm derzeit nichts bekannt, sagte Finanz-
vorstand Markus Metyas.

Markante Gewinnsteigerungen

QSC wird derzeit von 14 Analysten gecovert, und alle Beobach-
ter sehen QSC auf gutem Weg. Fiir die kommenden beiden Jahre
werden im Durchschnitt Umsatzsteigerungen von jahrlich 20%
erwartet. Finanzvorstand Markus Metyas sah im Gesprach mit
Smart Investor Wachstumschancen von 25 bis 30% p. a. Das Er-
gebnis pro Aktie 2007 sehen Analysten im Schnitt bei 0,17 und
2008 bei 0,35 EUR. Bei Kursen um 5,20 EUR ergibt sich so ein KGV
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2007e von 30 und 2008e von 15. Zum Ende des 2. Quartals verfiig-
te QSC uiber liquide Mittel im Wert von 60 Mio. EUR. Dem stehen
nur geringe kurzfristige Schulden in Form von Finanzierungslea-
singvertragen entgegen. Ob Aktiondre fiir 2007 bei erfolgreichem
Geschéftsverlauf eine Dividende erwarten diirfen, lief3 Metyas
offen: Es werde zu gegebener Zeit abzuwéagen sein, ob eine Aus-
zahlung oder ein Reinvestment fiir die Aktionére lohnender sei.

Fazit
QSC stellt ohne Zweifel einen Qualitatswert mit einer glanzenden
Zukunft dar, dessen Bewertung allerdings entsprechend ambitio-
niert ist. Die Aktie ist ein klassisches Langfrist-Investment. Eine
Position sollte man im Depot haben und an schwachen Tagen zu-
kaufen.

Stefan Preuf3

Anzei ge

ERP-Lésungen fiir den erfolgreichen AT P

Weitere entscheidende Informationen erhalten Sie unter www.softm.com oder:
Investor Relations Telefon 089/14329-1199 - Telefax 089/14329-1113
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E.ON — Nachhaltiger Expansionskurs

im Kerngeschift

Gastbeitrag von Manfred Jakob, Analyst bei SEB Bank, Retail

Unternehmensportrit:

E.ON ist seit der Ubernahme der britischen Powergen (Januar
2001, far rd. 15 Mrd. EUR) der weltweit grofdte private Energie-
dienstleister. Uber die US-Powergen-Tochter LG&E Energy hat
E.ON auch Zugang zum grof3ten Energiemarkt der Welt, den USA.
Die operativen Einheiten (oder Market Units = MU), nach denen
seit geraumer Zeit berichtet wird, sind: MU Central Europe (inklu-
sive Deutschland), MU Pan-European Gas (alle Gas-Aktivitaten),
MU UK (Powergen-Gruppe), MU Nordic (Skandinavien), MU US-
Midwest. Nachdem E.ON in den letzten Jahren den Fokus auf
Zukaufe in Ost- und Mitteleuropa gelegt hat, ist der Versorger seit
Anfang des Jahres dabei (Ankiindigung per 21.02.06), die spani-
sche Endesa zu iibernehmen.

Unternehmensstrategie - Fokussierung auf das Kerngeschiift

Das Unternehmen hat sich in den letzten fiinf Jahren in seiner
Struktur vollkommen gewandelt. Aus einem ehemaligen breit auf-
gestellten Mischkonzern bzw. einer Holding (zur Jahrtausend-
wende sogar noch mit einer Sparte Telekommunikation etc.) ist
mittlerweile ein klar auf Energie (Strom und Gas) fokussiertes Un-
ternehmen geworden. Ein , globales Powerhouse® ist entstanden.

Die Konzentration auf die Kerngebiete hat sich in den letzten Jah-
ren fiir die Aktionére stets ausgezahlt. Die E.ON-Aktie gehorte seit
Jahren zu den Outperformern im DAX. E.ON hob die Dividende
zudem auch regelmaf3ig an — von 1,60 EUR fiir 2001 bis 2,75 EUR
fiir 2005 (ohne Sonderausschiittung).

RELATIVE STARKE E.ON GEGENUBER DAX 30

Zur Fokussierungsstrategie
gehorte auch der Verkauf
von nicht mehr zum Kernge-
schaft gehorenden Unterneh-
mensteilen. Allein 2005 wur-
den die drei grofdten Verkau-
fe getatigt: E.ON trennte sich
sowohl von der Immobilien-
holding Viterra (fir 7 Mrd.
EUR an die Dt. Annington) als
auch von der Industriegrup-
pe Ruhrgas Industrie (fiir 1,5
Mrd. EUR an CVC Capital
Partners). Zu guter Letzt hat
E.ON auch das strategisch
nicht notwendige 42,8%ige
Aktienpaket an Degussa (fiir
2,8 Mrd. EUR an RAG) ver-
aufert. Bei allen Grof3transaktionen wurden stattliche Buchge-
winne eingefahren. E.ON ist seit letztem Jahr so gut wie schulden-
frei und hat den Erlos aus der Degussa-Verauf3erung an seine Ak-
tionare in Form einer Sonderdividende in Hoéhe von 4,25 EUR wei-
tergegeben. Damit kamen fiir 2005 insgesamt 7,00 EUR zur Aus-
schiittung. Mit diesen drei Grof3verkaufen ist die De-Investitions-
strategie zu Ende gebracht worden.

Manfred Jakob

Was bedeutet Endesa fiir E.ON?
So wie der strategische Zukauf in Grof3britannien An-
fang 2001 in Angriff genommen wurde und damit die

geographische Landkarte um ,die Insel* erweitert
wurde, so hat E.ON nun die Absicht, sich mit der spa-
nischen Endesa erneut weitere Regionen zu er-
schlie3en. Endesa wére fiir E.ON eine ganz bedeutsa-
me geographische Erweiterung, denn E.ON wiirde
mit der Nummer eins aus Spanien sofort einige neue
Territorien betreten. Endesa ist nicht nur auf der ibe-
rischen Halbinsel die ,Hausmacht* schlechthin, son-
dern auch in Italien und vor allem in Lateinamerika
gut vertreten. Das Interessante hierbei: E.ON hat be-
reits mit der Ankiindigung, Endesa zu kaufen, preis-
gegeben, dass das Management in Spanien im We-
sentlichen so bleibt wie es ist. Die Spanier kennen
sich in ihren Regionen aus und sollen ihren Job wei-
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ter so gut machen wie bisher. Sie sollen das dann
neue Geschéftsfeld ,Stideuropa“ unter ihrer Regie be-

Quelle: Reuters EcoWin
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Eine sinnvolle Erweiterung

Was hat E.ON dennoch von diesen Engagements? Fiir E.ON stellt
dieser Schritt zunédchst eine reine (betriebswirtschaftliche) Er-
weiterungsinvestition dar. E.ON schwimmt in Geld, ist schulden-
frei und kann diesen inzwischen auf 37 Mrd. EUR erhéhten Kauf-
preis im Wege einer Mischfinanzierung, die schon langst gesi-
chert ist, ohne weiteres stemmen. Ganz im Gegenteil, die hohen
Cashbestande E.ONs sind dann gut angelegt, und mit Endesa wird
E.ON von Anfang an gutes Geld verdienen. Die zuletzt erreichte
Rendite E.ONs ist auch weiterhin das Ziel. Das Unternehmen diirf-
te in wenigen Jahren auch mit Endesa die 12%-Rendite auf das ein-
gesetzte Kapital (ROCE) erwirtschaften, so wie diese Grofde be-
reits in 2005 erreicht wurde. Das liegt deutlich iber den Kapital-
kosten (rd. 9,0%).

Exkurs zu Powergen: Die Nummer eins aus Grof3britannien hat im
Jahre 2003 ihre Fiihler selbst weiter ausgestreckt und sich die bri-
tische Midlands Electricity (fiir rd. 1,6 Mrd. EUR) einverleibt. Da-
mit ist E.ON - sprich die MU UK - in Grof3britannien klar der
fithrende Versorger. Ahnliches konnte E.ON mit der Endesa lang-
fristig vorhaben.

Bewertungsvergleiche - E.ON elektrisiert den gesamten Sektor
Seit dem {iberraschenden Vorstof3 E.ONs, den spanischen Markt-
fihrer Endesa (ibernehmen zu wollen, hagelte es an derartigen
Geriichten in der gesamten europaischen Utility-Branche. Dies
lief3 européaische Versorger-Aktien richtig ,teuer” werden.

Zum Zeitpunkt, zu dem E.ON die Ubernahme Endesas ankiindig-
te, lagen die KGVs bei E.ON wie bei Endesa auf dem selben Niveau
(bei jeweils 13,8 auf Basis der 2006er Schatzungen).

Aktuelle Zahlen

E.ON hat im 3. Quartal einen Nettoverlust hinnehmen miissen.
Die Regulierung der Strom- und Gasnetze hat das Zwischener-
gebnis starker als erwartet belastet. Aufgrund der neuen Regu-
lierung hat E.ON den Wert seiner Netze um 547 Mio. EUR wertbe-
richtigt (= Impairment-Test). Dartiber hinaus traf der Konzern
Vorsorge fiir weitere Regulierungsrisiken in Hohe von gut 200
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Mio. EUR. Ferner sind
noch Wertverluste bei

BEWERTUNGSVERGLEICH EUROPAISCHE
VERSORGER — KGV uND KBV

Gas-Derivaten in Hohe | Werr Kurs KGVO07 KBV
von 674 Mio. EUR an- EON 92,78 EUR 126 14
gefallen. Aufgrund all Suez 36,42 EUR 157 28
dieser Bewertungsab- RWE 79,46 EUR 144 39
schlage ergibt sich ein  EneL 7,65 EUR 155 25
Quartalsverlust in  IserDROLA 35,41 EUR 17,5 3,
Hohe von 198 Mio. Enpesa 35,59 EUR 164 33
EUR. Dieser steht ganz  Veovria 49,09 EUR 208 51

und gar in Kontrast zu  EoF
dem Vorjahresquartal,
das netto einen Uber-
schuss von 3,373 Mrd.
EUR brachte, aber die
Erlose aus dem Ver-
kauf von Viterra und Ruhrgas Industrie enthielt. In der 9-Monats-
bilanz ist unterdessen der eigentliche operative Geschaftsver-
lauf gut erkennbar, der sich auch in Q4 entsprechend fortsetzen
diirfte. Bei einem Umsatzplus von 25% auf 49,4 Mrd. EUR verbes-
serte sich das adjustierte EBIT um 10,2% auf 6,06 Mrd. EUR. Der
Konzerniiberschuss stellt sich auf 2,6 Mrd. EUR nach 6,4 Mrd.
EUR im Vorjahr (hier sind die Verkdufe wiederum enthalten).
E.ON bekraftigte seine bisherigen Ziele fiir 2006. Eine neue Divi-
dendenaufstockung ist zu erwarten. Die Aktie ist mit einem
2007er KGV von 12,9 im Vergleich glinstig bewertet. Unser Kurs-
ziel 106 EUR. Buy.

47,59 EUR 19,2 4,5
32,86 EUR 135 22
40,04 EUR 18,1 3,0
GAs NATURAL 32,62 EUR 18,7 2,7
Daten per 09.11.2006

GAz DE FRANCE
UNION FENOSA

Fazit

Die jlingste Outperformance wurde wegen der Unsicherheit um
die Ubernahme von Endesa zwischenzeitlich abgebaut. AuRer-
dem kam es im Rahmen des DAX-Aufschwungs inzwischen zu ei-
nem Favoritenwechsel. Aber langfristig diirfte E.ON eine Outper-
formance wieder aufnehmen.

HINWEIS: In der Rubrik ,,Gastanalyse“ kommen Mitarbeiter
verschiedener Researchhauser zu Wort. Die vorgestellten
Analysen stimmen nicht zwingend mit der Einschitzung der
Smart Investor-Redaktion iiberein!

KONSORTIUM AG

Unternehmensbeteiligungsgesellschaft

» Pre-IPO und Wachstumsfinanzierungen
~ Mezzaninefinanzierungen
~ Borsennotierte Beteiligungen

Der Beteiligungsmarkt bietet hervorragende Rendite-Chancen,
profitieren Sie davon mit einem Investment in die Konsortium Aktie!

» (berdurchechnittliches Renditepotenzial durch Beteiligungen an Mittelststandsfirmen
= verbesserte Handelbarkeit der Aktie durch Designated Sponsoring

= hohe Transparenz durch regelmaiige Berichterstattung

= Erfahrung am Betelligungsmarkt seit 1987

« niedrige Verwaltungskosten-Quote

Infermationen Gber unsere Gesellschaft und die Konsortium Aktie erhalten Sie unler:

KONSORTIUM AG - Postfach 10 19 35 - 86009 Augsburg = Tel: (08 21) 5893012 - Fax: (08 21) 5893069
www_ konsortium.de = info@konsortium.de - WKN: 632 340
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»Eine Ecke iiber der 25 Mio. EUR-Marke*

Smart Investor sprach mit Henning J. Claassen, Vorstandvorsitzender der Impreglon AG,
tiber die Aussichten fiir 2007, mogliche Zukdufe und das Potential fiir weitere

Margenverbesserungen.

Smart Investor: Ende Oktober haben Sie tiberaus erfreuli-
che Quartalszahlen vorgelegt. Was waren die Treiber hinter
dieser Umsatz- und Ertragsentwicklung?

Henning J. Claassen: Grofdtenteils ist beides auf die positi-
ve Entwicklung in unseren Mehrheitsbetrieben zuriickzu-
fihren, die sich weiterhin auf einem profitablen Wachstum-
skurs befinden. Dariiber hinaus kam im dritten Quartal ein
Sondereffekt zum Tragen. Durch die Aufstockung unseres
Anteils an der Deckert Oberflachentechnik auf 100% erhoh-
ten sich die Erlose um weitere 0,9 Mio. EUR.

Smart Investor: Welche Ziele haben Sie sich vor diesem
Hintergrund fiir das Gesamtjahr gesetzt?

Claassen: Ich ware enttiuscht, wenn wir ohne Beriick-
sichtigung der Kosten aus dem Borsengang nicht zwischen
60 und 70 Cent Gewinn pro Aktie erreichen sollten. Nur we-
nige Wochen vor Jahresende kann ich mit grof3er Sicherheit
eine solche Prognose abgeben. Im Umsatz werden wir
definitiv bei tiber 20 Mio. EUR landen. Auch 21 bis 22 Mio.
EUR erscheinen aus heutiger Sicht moéglich. Ich mochte
mich diesbeziiglich aber nicht auf eine exakte Zahl fest-
legen, gilt es doch, die Erwartungen der Investoren nicht zu
enttauschen.

IMPREGLON AG

Die in Liineburg ansassige Gesellschaft ist seit den frithen 80er
Jahren im Bereich der Oberflachenveredelung tatig. Mit dem von
Impreglon entwickelten Verfahren werden Beschichtungen mit
besonderen Eigenschaften aus Metall, Keramik oder Kunststoff
auf die unterschiedlichsten Bauteile — von der kleinsten Schrau-
be bis zur Turbinenschaufel — aufgetragen. Anwendungen finden
diese Beschichtungslésungen u. a. in der Automobilproduktion,
der Lebensmittelindustrie, dem Maschinen- und Anlagenbau so-
wie im Riistungsbereich. Neben Produktionsstatten in zehn Lan-
dern unterhalt das Unternehmen ein eigenes Franchise-Netz. Die
Lizenznehmer verpflichten sich, unter einem einheitlichen Mar-
kenauftritt die Impreglon-Produkte nach genau definierten Qua-
litatsstandards zu vertreiben.

Emittiert Ende Mai zu einem Festpreis von 6,50 EUR, weist die
Aktie nur ein halbes Jahr spater ein stattliches Kursplus von
50% aus. Damit gehort das Papier zu den klaren Outperfor-
mern im Entry Standard. Unterstiitzung erhalt der Kurs durch
die operative Entwicklung. Aufgrund der erstmaligen Konsoli-
dierung der tUbernommenen Deckert Oberflaichentechnik
nahm die Wachstumsdynamik zuletzt sogar zu. Nach einem
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Smart Investor: Wagen Sie
schon eine Prognose fiir
2007?

Claassen: Auf Basis des
Status Quo - das heifdt oh-
ne weitere Akquisitionen —
rechne ich mit Erlésen
von 25 Mio. EUR. Das wiir-
de einem rund 20%igen
Umsatzwachstum ent-
sprechen. Hierbei muss
beriicksichtigt
dass die
standig iibernommene
Deckert erstmals ein voll-
es Jahr konsolidiert wird.
Unsere Erweiterungsvor-
haben an den Standorten
in Deutschland, Frank-
reich und Ungarn werden
zudem bis Mitte 2007
planmafiig fertig gestellt sein. In Ungarn erreichen wir so
eine Kapazitatsverdopplung.

werden,

zuletzt voll-

Henning J. Claassen

Reingewinn von 1 Mio. EUR im ersten Halbjahr erwirtschaftete
Impreglon von Juli bis September bei Umsétzen von 5,3 Mio. EUR
einen Uberschuss von 0,7 Mio. EUR. Gegeniiber dem gleichen
Stichtag 2005 bedeutete das ein Plus von rund 70%. Pro Aktie lag
der Gewinn nach neun Monaten bei 46 Cent (Vj.: 26 Cent). Damit
konnten die anlasslich des Borsengangs kommunizierten Jahres-
ziele bereits nach drei Quartalen tibererfiillt werden.
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Smart Investor: Da Sie das The-
ma Akquisitionen bereits ange-
sprochen haben: Stehen nach
der Deckert-Transaktion dem-
nachst weitere Deals an?
Claassen: Ja, es sollte bereits
zum 1. Januar 2007 die nachste
Aufstockung einer Minderheits-
beteiligung geben. Dabei han-
delt es sich um einen langjéahri-
gen auferst renditestarken Im-
preglon-Betrieb, an dem wir
derzeit mit 49% beteiligt sind
(Anm. der Redaktion: Gemeint
ist Impreglon UK). Das hat den
Vorteil, dass wir uns in kein fremdes Unternehmen einkaufen
miissen. Damit werden wir im kommenden Jahr im Umsatz
auch eine Ecke Giber der 25 Mio. EUR-Marke liegen.

—

Smart Investor: Zuletzt belief sich Ihre EBIT-Marge bereits auf
tiber 15%. Wird da der Spielraum fiir weitere Verbesserungen
nicht langsam eng?

Claassen: Diese 15% stellen fiir uns mit Blick auf die ndchsten
Jahre eher die Untergrenze dar. Ich méchte mehr erreichen.
Zwei konkrete Griinde sprechen dafiir, dass sich 2007 die
Profitabilitat weiter verbessern sollte. Unser junges Werk in der
Schweiz erreicht gerade erst den Break-even auf Cashflow-
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Impreglon-Technologie hat vielfaltige Anwendungsgebiete

Basis, netto schrieb der Standort
zuletzt sogar noch rote Zahlen.
Das liegt daran, dass sie in den
ersten drei bis fiinf Jahren hohe
Investitionen tatigen missen,
denen zunachst kein ent-
sprechender Umsatz gegeniiber-
steht. Erreichen sie dann die Ge-
winnzone, bewegt sich die Mar-
ge sehr schnell nach oben. Das
sehen wir bei all unseren alteren
Betrieben. Des Weiteren beginnt
die Umstrukturierung in den
USA erste Friichte zu tragen. Bei-
de Effekte — Schweiz und USA -
diirften sich im kommenden Jahr positiv auf unsere Margen
auswirken.

y

Smart Investor: Zum Borsengang haben Sie eine attraktive Di-
videndenpolitik in Aussicht gestellt. Womit diirfen Aktionare
fir das laufende Geschéftsjahr rechnen?

Claassen: Unser Ziel bleibt es, 50% des Gewinns nach IPO-Kos-
ten an die Aktionare auszuschiitten. Daran wollen wir uns mes-
sen lassen.

Smart Investor: Herr Claassen, vielen Dank fiir das Gespréach.
Interview: Marcus Wessel

VINTAGE 2006
A YEAR OF EXCELLENT INVESTMENTS,
PRE-1PO INVESTMENTS AND 1PO’S
Absolute Capital Management Ltd. Frogster Interactive Picture AG CFI Fairpay AG Solarion AG

PRIMAG AG klickTel AG Lipononova AG

Neosino Nanotechnologies AG

VINTAGE

PUBLIC INVESTMENTS AND CORPORATE FINANCE TRANSAKTIONEN

Advanced Medien AG Heliad Equity Partners

Rhein-Ruhr-Energie AG

TYROS AG Prior Capital AG n.runs AG

Human Optics AG

2006

C-Quadrat AG Solar* AG caatoosee ag

MW Zander Holding AG Absolute Capital Management Ltd.

W

IMPERA

TOTAL RETURN AG

SCHNELL, KOMPETENT

2006 war ein guter Jahrgang. Gemeinsam mit unseren Partnern und Portfoliogesellschaften konnten wir den erfolgreich begonnenen Weg weiterverfolgen.
Das Team der IMPERA Total Return AG kann auf eine langjahrige und erfolgreiche Expertise in den Bereichen Private Equity, IPO, Kapitalerhéhung, Strukturierte
Finanzierung und Mergers & Acquisitions zurtickblicken. Wenn Sie und Ihr Unternehmen gemeinsam mit uns die Zukunft gestalten wollen, kontaktieren Sie uns:
IMPERA Total Return AG - SavignystraBe 63 - 60325 Frankfurt am Main - Phone: 069-742277-0 - Fax: 069-742277-29 - www.impera.de - info@impera.de
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NACHRICHTEN AUS DEN UNTERNEHMEN

All about Earnings
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Die Ergebnissaison bewegt einmal mehr die Kurse

Microsoft: Vista kommt - verspatet

Gemischt fielen Zahlen und Ausblick beim weltweit grofdten
Softwarekonzern Microsoft aus. Wahrend der Quasi-Monopolist
das Q1 seines Geschéftsjahres 2006/2007 in Umsatz und Ergeb-
nis iber den Konsensschatzungen der Analysten abschloss,
werden die Erlose und Gewinne im laufenden Berichtszeitraum
unter der verspateten Einfiihrung des neuen Betriebssystems
Windows Vista zu ,leiden®
haben. Umsatzseitig beziffer-
te Microsoft den Effekt auf
1,5 Mrd. USD. Um im wichtigen
Weihnachtsgeschaft keinen
Riickgang der PC-Verkaufe zu
riskieren, hat man ein Gut-
scheinsystem eingefiihrt, dass
es den Kaufern erlaubt, kosten-
los oder zu sehr giinstigen Kon-
ditionen ein Upgrade auf das
neue Betriebssystem durchzu-
fihren. Die Belastung hieraus
sollte sich auf ca. 11 Cents be-
laufen, so dass im zweiten
Quartal mit einem Gewinn pro
Aktie zwischen 22 und 24 Cents zu rechnen sein diirfte.
SI-Kommentar: Die verzogerte Einflihrung von Vista war
langst bekannt. Insofern reagierte der Aktienkurs auch nicht
negativ auf die Umsatzverschiebung. Der Wert bleibt ein Ba-
sisinvestment im Tech-Bereich.

Wird bald durch Vista abgelost:
das Betriebssystem Windows XP

Cisco: Geschift lauft auf Hochtouren
Cisco-Chef John Chambers hat Grund zum Strahlen. Auch im
ersten Quartal des neuen Geschéftsjahres 2006/2007 kniipfte
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der Netzwerkausrister an die guten Ergebnisse der letzten Be-
richte an. Umsatz und Gewinn kamen jeweils leicht {iber den
Konsensschatzungen von Wall Street herein. Pro Aktie verdien-
te Cisco 31 statt prognostizierter 29 Cent. Die Erlose stiegen
von 6,5 Mrd. EUR im Vorjahr auf 8,2 Mrd. EUR an. Als Marktfiih-
rer profitiert der Konzern von dem zunehmenden Datentrans-
fer im Internet, der leistungsfahigere Server und Kommunikati-
onsldosungen notwendig macht.

SI-Kommentar: Was auf Microsoft zutrifft, gilt auch fiir Cisco.
In einem wachstumsorientierten Portfolio sollte die Aktie
nicht fehlen. Gerade in der jetzigen Borsensituation.

Premiere: Turnaround vollzogen

Nachdem der Pay-TV-Sender Premiere das erste Halbjahr noch
deutlich in der Verlustzone beenden musste, fiel in Q3 mit 5,4
Mio. EUR wieder ein kleiner, bescheidender Gewinn an. Das lag
iber den Markterwar-
tungen, wie auch das
EBITDA mit 54,9 Mio.
EUR (Vj.: 60,9 Mio.
EUR) besser als von
den Analysten progno-
stiziert ausfiel (Schat-
zung: 31,9 Mio. EUR).
Fir das Gesamtjahr
prazisierte Premiere-
Chef Kofler die wichtig-
sten Kennziffern.
Wahrend der Umsatz
und die Abonnenten-
zahl mit 3,4 Mio. nur
unwesentlich von alten Planungen abweichen, sollte das EBIT-
DA starker auf 40 bis 50 Mio. EUR zuriickgehen. (alt: 70 bis 90
Mio. EUR). Fiir 2007 stellt er bei stagnierenden Umséatzen auf-
grund des Wegfalls von einmaligen Aufwendungen ein EBITDA
von rund 120 bis 140 Mio. EUR in Aussicht. Die Zahl der Abon-
nenten will Kofler leicht auf 3,5 bis 3,6 Mio. EUR steigern.
SI-Kommentar: Der von manchen an die Wand gemalte Super-
GAU nach dem Verlust der Bundesliga-Rechte ist definitiv aus-
geblieben. Premiere ist es gelungen, verlorenes Vertrauen
zuriickzugewinnen.

Videografische Bearbeitung in den
Premiere-Studios

Mensch und Maschine: Verschuldung sinkt weiter

Mit den vorgelegten Eckdaten zum dritten Quartal und den
ersten neun Monaten bestatigte der CAD-Spezialist Mensch
und Maschine (kurz: MuM) erneut den nach der Restrukturie-
rung aufgenommenen profitablen Wachstumspfad. In Q3 erlo-
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ste der Softwarehersteller mit 39,2 Mio. EUR rund 8% mehr als
im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Das EBITA belief sich
auf 0,93 Mio. EUR nach 0,72 Mio. EUR im Vorjahr. Kumuliert er-
reichten die Umsatze von Januar bis September 121,5 Mio.
EUR (+12% ggii. 2005). Gleichzeitig verbesserte sich das opera-
tive Ergebnis (EBITA) um 73% auf 4,85 Mio. EUR. Dank eines auf
2,2 Mio. EUR gestiegenen Cashflows konnten die kurzfristigen
Bankverbindlichkeiten von 14,2 Mio. per Ende Dezember auf
10,6 Mio. EUR reduziert werden.

SILKommentar: Die Zahlen sind angesichts des saisonal
schwachen dritten Quartals als solide zu bezeichnen. Die ope-
rative Marge von 4% scheint allerdings noch ausbauféahig.

Ludwig Beck: Mit Zuversicht zum Jahresendspurt

Der Miinchner Einzelhdndler Ludwig Beck — bekannt fiir sein
Einkaufskonzept vom ,Kaufhaus der Sinne“ und seinen
Stammsitz am Marienplatz — geht mit operativem Riicken-
wind in das so wichtige Schlussquartal. In den ersten neun
Monaten halbierte das Unternehmen den Fehlbetrag auf 0,5
Mio. EUR. Traditionell fallt in diesem Zeitraum noch ein nega-
tives Ergebnis an. Gleichzeitig stieg der flachenbereinigte
Umsatz im Jahresvergleich um 1,2% an. Erst im Weihnachts-
geschaft entscheidet es sich, ob die operativen Ziele fiir das
Gesamtjahr erreicht werden konnen. Ludwig Beck selbst geht
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von einem erfolgreichen Jahresausklang mit einem deutlichen
Gewinn aus.
SI-Kommentar: Der Wert ist zuletzt gut gelaufen. Damit sind
die Aussichten auf ein starkes Q4 bereits grof3tenteils im Kurs
eskomptiert.

I-D Media: Starkes Q3

Der Multimedia-Dienstleister I-D Media demonstriert ope-
rative Starke. In den ersten neun Monaten des laufenden
Geschaéftsjahres verdienten die Berliner bei Umsatzen von
15,5 Mio. EUR nach Zinsen und Steuern 2,3 Mio. EUR respekti-
ve 0,23 EUR je Aktie. Allein im dritten Quartal erzielte man ei-
nen Uberschuss von rund 1 Mio. EUR. Vergleichszahlen aus
2005 lagen nach einer Umstellung der Bilanzierung und des
Konsolidierungskreises nicht vor. Die zum Halbjahr erhdhte
Prognose, wonach I-D Media im Gesamtjahr einen Umsatz von
20 Mio. EUR und eine EBIT-Marge von iiber 10% erwarte, er-
scheint vor diesem Hintergrund mehr als erreichbar. Zumal
das vierte Quartal traditionell stark verlauft. Neben Folgeauf-
tragen bestehender Kunden konnten zuletzt auch namhafte
Neukunden wie Premiere und Nintendo gewonnen werden.
SI-Kommentar: Die Aktie gehort zu den giinstigsten Neben-
werten im Mediensektor. Allein die Halfte der Borsenbewer-
tung ist mit Liquiditat unterlegt.

Silicon Sensor (IK):
Jahresprognose nach drei
Quartalen erreicht

Uber mangelnde Auftrage
kann sich die Berliner Silicon
Sensor wahrlich nicht bekla-
gen. Der Hersteller von Spe-
zialmikrochips vermeldete ei-
nen weiteren Anstieg des Auf-
tragsbestands von 19 Mio.
EUR per Ende Juni auf aktuell
21,7 Mio. EUR. Infolge der boo-
menden Nachfrage und der

In der Nische erfolgreich:
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Ubernahme der MPD GmbH, Dresden, verbesserten sich die Um-
satze in den ersten drei Quartalen im Jahresvergleich um 160%
auf 24,5 Mio. EUR. Trotz einer stark gestiegenen Aktienanzahl,
die auf eine Kapitalerhohung zuriickzufiihren ist, kletterte das
Ergebnis pro Aktie (EpA) im selben Zeitraum von 0,36 EUR auf
0,61 EUR. Damit hat Silicon Sensor das gesteckte Jahresziel be-
reits nach drei Quartalen erreicht. Sodann hob der Vorstand die
Ergebniserwartung um ein Drittel auf 0,80 EUR im EpA an.
SIKommentar: Mit der Integration der MPD hat das Unter-
nehmen den Grundstein fiir weiteres Wachstum gelegt. Sogar die
neue Prognose lisst noch Raum fiir positive Uberraschungen.

IBS: Uberzeugendes Zahlenwerk

Mit ihren Softwareangeboten zum Qualitats- und Produktma-
nagement erzielt die IBS AG nach Jahren eher enttduschender
Performance mittlerweile deutlich zweistellige operative Mar-
gen. In Q3 erreichte die Profitabilitat bezogen auf das EBIT be-
reits einen Wert von 14%. Gegeniiber dem Vorjahr stiegen die
Erlose um knapp 17% auf 5 Mio. EUR an, das EBIT belief sich
dementsprechend auf 0,7 Mio. EUR (+39% ggii. 2005). Der Tur-
naround der US-Tochter und der Ausbau des Lizenz- und War-
tungsgeschéfts trugen mafigeblich zu dieser Ergebnisverbes-
serung bei. Da auch der Auftragsbestand von 8,4 auf 9 Mio.
EUR weiter anwuchs, kann fiir das traditionell starke Schluss-
quartal mit einer dhnlichen Entwicklung gerechnet werden.
SI-KKommentar: Die Aktie hat seit ihrem Jahrestief von Mitte
Juni erfolgreich einen neuen Aufwartstrend etabliert. Die giins-
tige Bewertung (KGV 07: 10) eroffnet weiteres Kurspotential.

Die DEAG-Stars Rolando Villazon und Anna Netrebko bei ihre|
Konzert in der Wiener Stadthalle am 4. November 2006.

DEAG: Verluste sind Vergangenheit

Bereits das dritte Quartal in Folge schreibt der Berliner
Konzertveranstalter Deutsche Entertainment AG, kurz DEAG,
schwarze Zahlen. Von Juli bis September erreichte das Unter-
nehmen eine Verdopplung des operativen Gewinns (EBIT)
von 0,5 Mio. EUR im Vorjahr auf 1,1 Mio. EUR. Insgesamt belief
sich das EBIT in den ersten neun Monaten auf 4,0 Mio. EUR,
der Uberschuss aus fortgefiihrten Bereichen kletterte auf 1,9
Mio. EUR (Vj.: -0,1 Mio. EUR). Dabei profitiert DEAG von der
momentanen ,Renaissance® der Klassik durch den neuen Su-
perstar Anna Netrebko. Die Margen in diesem Bereich liegen
weit iber dem, was mit Pop-Konzerten verdient werden kann.
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SI-LKommentar: Nach zahlreichen Enttiduschungen der Ver-
gangenheit gelang dem Konzern endlich der Ubergang in ruhi-
geres Fahrwasser. Ein Kandidat fiir die Watchlist.

Merkur Bank:
Quartalsergebnis
verbessert i
Die besonders in der Bau- s anT."
tragerrefinanzierung akti- Ky il
ve Merkur Bank konnte An- oy

fang November solide

Quartalszahlen vermel-
den, die jedoch von der
Borse fast géanzlich igno-
riert wurden. Dabei gelang es dem Kreditinstitut den Perioden-
gewinn im Jahresvergleich um 28% auf 457.000 EUR zu verbes-
sern. Wahrend der Zinsiiberschuss u. a. infolge der Verteue-
rungen auf der Refinanzierungsseite um rund 6% zuriickging,
verbesserte sich der Provisionsiiberschuss gegeniiber dem
Vorjahr um 8% auf 4,0 Mio. EUR. Auch fiir das aktuelle Quartal
geht die Bank von einer Fortfithrung der positiven Geschafts-
entwicklung aus. Dabei sollen die geringeren Zinsertrage
durch das Provisionsergebnis und eine riicklaufige Risikovor-
sorge iberkompensiert werden.

SI-Kommentar: Fiir Spektakuléres sind die gestandenen Bank-
iers nicht bekannt. Viel lieber {iberzeugen sie abseits der
turbulenten Welt des Investmentbankings mit Soliditat und
Verlasslichkeit.

= g R n
In der bayerischen Landeshaupt-
stadt Miinchen ist die Merkur Bank
beheimatet.

Konsortium: Erfreuliche Neunmonatszahlen

Die auf nicht-borsennotierte Gesellschaften fokussierte Augs-
burger Beteiligungsgesellschaft Konsortium erreichte in den
ersten drei Quartalen ein positives Ergebnis von 248.000 EUR,
nachdem im Vorjahr noch ein Verlust in vergleichbarer
Grofdenordnung hingenommen werden musste. Steigende Di-
videndenzahlungen der Portfolio-Unternehmen sowie eine Zu-
nahme der sonstigen betrieblichen Ertrage fithrten zu dem
Turnaround. Unter der Pramisse, dass sich die Marktbedin-
gungen auch 2007 nicht grundlegend andern, geht der Vor-
stand von einer Fortsetzung des Gewinntrends aus.
SI-Kommentar: Solange der Standort Deutschland weiterhin
so viele interessante Chancen bereit halt und das Management
so vorsichtig und bedacht agiert, sollte einer weiteren Kurs-
avance der Aktie nichts im Wege stehen.

GoingPublic Media (IK): Jetzt auch public

Die Aktie der GoingPublic Media AG (WKN 761 210), Griin-
dungsgesellschafter und mit 46,7 % grofdter Anteilseigner der
Smart Investor Media GmbH, notiert seit 16. November im
Open Market der Frankfurter Wertpapierborse.
SI-Kommentar: Wir sind gespannt, wie sich unsere ,Mutter®
am Kapitalmarkt schlagen wird.

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (IK)

Eine mit IK gekennzeichnete Aktie wird zum Zeitpunkt der Er-
scheinung dieser Publikation von mindestens einem Mitar-
beiter der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenskon-
flikt s. auch Impressum auf S. 81).



Garant Schuh Vz.

Totgesagte leben linger

Den harten Wettbewerb im deutschen Einzelhandel bekam
auch die traditionsreiche Garant Schuh + Mode AG zu spiiren.
Wegen Uberschuldung stellte das Unternehmen Ende 2004 ei-
nen Antrag auf Insolvenz. Nun mehren sich die Anzeichen, dass
dieser demnachst aufgehoben werden kann.

Mit Lurchi kam der Untergang
Die beiden unter dem Dach der Garant Schuh + Mode AG zu-
sammengefassten Marken Garant Schuh und Salamander
Schuh sind Verbrauchern in vierzehn européischen Landern
wohl bekannt. Die grofite Verbundgruppe des selbstandigen
Schuh-, Sport und Lederwarenfachhandels bot ihren rund 3.700
Mitgliedsunternehmen lange Zeit verlassliche Dienste. So tiber-
nahmen die Diisseldorfer die Zentralregulierung
far die angeschlossenen Fachhandler. Durch
den Kauf und den Umbau des Salamander-Ge-
schéafts, dessen Werbetrager ,Lurchi“ bei so
manchen nostalgische Kindheitserinnerungen
auslosen diirfte, rutschte auch die AG tief in die
roten Zahlen. Im Ergebnis musste man ein Jahr
nach der Ubernahme den Antrag auf Eroffnung
des Insolvenzverfahrens stellen.

Suche nach den Schuldigen

Insolvenzverwalter Friedrich W. Metzeler sieht
die Hauptschuld fiir diese Entwicklung bei den
ehemaligen Vorstanden und Aufsichtsraten. Aus
den neu aufgestellten Jahresabschliissen wird
deutlich, dass der Konzern schon Ende 2003
tiberschuldet war. Deshalb sollen noch vor Ablauf der Ver-
jahrungsfrist im kommenden Jahr Anspriiche in einer Grof3en-
ordnung zwischen 16 und 20 Mio. EUR gegeniiber den fritheren
Organmitgliedern gestellt werden. Weitere 90 bis 100 Mio. EUR
fordert der Insolvenzverwalter zudem von dem ehemaligen Ei-
gentiimer der Salamander Schuh, dem Stromkonzern EnBW. Da-
bei gehe es u. a. um Verlustausgleich und Schuldeniibernahme.

Sanierung greift

Operativ befindet sich die Gruppe auf dem Wege der Besse-
rung. Die eingeleitete Restrukturierung und die Neuorganisati-
on des Geschéfts sind weitgehend abgeschlossen. Bereits im

GARANT SCHUH Vz.

BRANCHE EINZELHANDEL

WKN 585303 AKTIENZAHL (VZ.) 154.000
GJ-ENDE 30.11. Kurs am 10.11.06 (EUR) 20,00
MITARBEITER cA. 100 MCap (Mio. EUR) 3,1
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zuriickliegenden Geschéftsjahr 2004/2005 erwirtschaftete der
Verbund ein positives EBIT von 3,1 Mio. EUR. Fir das Ge-
schéftsjahr 2005/2006 rechnet Metzeler ohne Beriicksichtigung
von insolvenzbedingten Sonderbelastungen mit einem EBIT
von rund 5 Mio. EUR. Ein realistisches Ziel angesichts der in
den ersten drei Quartalen erzielten 3,9 Mio. EUR. Da die Bilanz
aber weiterhin hohe Verbindlichkeiten aus-
weist, dirfte das Nettoergebnis infolge der
Zinszahlungen nochmals negativ ausfallen.
" Dennoch - so war auf der Anfang November
abgehaltenen HV zu vernehmen - sollte bis
Mitte 2007 hochstwahrscheinlich der Be-
schluss zur Aufhebung des Insolvenzver-
fahrens vorliegen.

Frisches Kapital erforderlich

Klar ist, dass Garant Schuh trotz der operati-
ven Fortschritte auf eine Finanzspritze drin-
gend angewiesen ist. Anlasslich der HV wur-
de den Aktionaren der weitere Fahrplan er-
lautert. Demnach ist eine Kapitalherab-
setzung um 76% kombiniert mit einer ansch-
lieBenden Kapitalerhohung vorgesehen. Diese Eigenlosung
stellt eine von zwei im Vorfeld diskutierten Optionen dar. Die
Alternative — der Einstieg eines Finanzinvestors — wurde dage-
gen nach langeren Verhandlungen wieder verworfen. Interes-
sant ist aber, dass weiterhin Gesprache mit mehreren Partnern
gefiihrt werden, die nicht nur als Kapitalgeber, sondern auch
fiir Kooperationen im operativen Geschéft in Frage kommen.

Fazit
Obwohl die Moglichkeit eines Kapitalschnitts bereits vor der
HV kommuniziert wurde, reagierte die borsennotierte Vorzugs-
aktie mit deutlichen Kursverlusten auf die Nachricht. Bis alle
Details zu den angekiindigten Kapitalmafdnahmen bekannt
sind, diirfte die Volatilitat in dem sehr illiquiden Papier weiter
hoch bleiben. Im Hinblick auf die operative Gesundung des Un-
ternehmens sollten risikobewusste Anleger den Wert dennoch
auf ihrer Watchlist vormerken.

Marcus Wessel
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Orascom Construction Industries (Agypten)

Auf Zement gebaut

Bauaktien kdnnen richtig sexy sein. Wer bei Orascom Construc-
tion Industries (OCI) vor einigen Jahren eingestiegen ist, kann
sich Giber mehrere hundert Prozent Gewinn freuen. Mittlerwei-
le ist die Aktie kein Schndppchen mehr, aber nach einem Kurs-
riicksetzer angesichts der weiteren Wachstumsaussichten in-
teressant.

Zement und Konstruktion

OCI deckt die gesamte Wertschopfungskette im Baubereich ab.
Von der Zementproduktion bis zur schliisselfertigen Ubergabe
von Fabriken, Hafenanlagen, Fuf3ballstadien oder grof3en Biiro-
komplexen reicht das Angebot. Das in Kairo beheimatete Unter-
nehmen ist einer der grof3en Profiteure des Aufschwungs in
den Boomregionen des Nahen Ostens. In den vergangenen Jah-
ren hat OCI unter dem Management der Eignerfamilie Sawiri,
die 60% der Anteile halt, einen beeindruckenden Track Record
abgeliefert. Wachstumsraten von etwa einem Drittel beim Um-
satz und dariiber
liegende Gewinn-
steigerungen ha-
ben den Kurs von
20  Agyptischen
Pfund (EP) auf bis
zu 310 EP katapul-
tiert. Damit out-
performte OCI
den agyptischen
Index CASE deut-
lich. Mittlerweile
ist die Aktie auf
180 EP zuriickge-
kommen, was an-
gesichts eines erwarteten Gewinns pro Aktie von 12 EP fiir 2006
einem KGV von 15 entspricht.

Erweiterung der Zementfabrik von OCI
in Algerien

Kapazitéten erweitert

Die Gesamtkapazitat des ZementausstofRes von OCI lag 2005 bei
13,5 Mio. Tonnen pro Jahr. Ende 2006 wird sie durch neue Fabri-
ken im Irak und Pakistan sowie Kapazitatsausweitungen in Algeri-
en und eine Ubernahme in Spanien auf 21 Mio. Tonnen angewach-
sen sein. Bis zum 1. Quartal 2008 soll die Kapazitat auf 31 Mio.
Tonnen gesteigert sein. Auf Expansionskurs ist auch die Bauspar-
te. So hat die BESIX Group, an der OCI 50% der Anteile halt, un-
langst zwei belgische Unternehmen akquiriert, die vor allem im
StrafRen- und Briickenbau in den Benelux-Staaten, Frankreich und
Ungarn aktiv sind. In den Boomregionen rund um den Persischen
Golf wie etwa den Vereinigten Arabischen Emiraten besitzt die
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Konstruktionssparte der OCI eine sehr gute Marktstellung und
hohen Auftragsbestand.

Zahlen iiberzeugen weiterhin

Das erste Halbjahr 2006 verlief fiir OCI erfolgreich. Der Umsatz wur-
de um ein Drittel auf 1,212 Mrd. USD erhoht, der Nettogewinn stieg
um 55% auf 210 Mio. USD. Wahrend der Zementverkauf um 35% an-
z0g, legte die Bausparte um 20% beim Umsatz zu. 70% der Umsétze
werden in den Regionen Nordafrika/Naher Osten getéatigt, nur noch
30% in Agypten. CEO Nassef Sawiri gab fiir die zweite Jahreshilfte
einen positiven Ausblick mit weiteren Steigerungen, so dass der
Umsatz von OCI fiir 2006 deutlich oberhalb von 2,5 Mrd. USD zu er-
warten ist. Zusatzliche Phantasie kommt in den Wert, weil OCI an-
gekiindigt hat, in den Bereich der Diingemittel zu expandieren.
Nachdem zusammen mit Thyssen mehrere Diingemittelfabriken
gebaut worden sind, hat OCI spezielles Know-how erlangt.

Zuletzt hat OCI von der hohen Liquiditat in den Auftraggeber-
Liandern durch den hohen Olpreis profitiert. Bei Preisen um 55
USD fiir das Fass Rohol diirfte das Geschéft noch nicht tangiert
sein. Sollte der Olpreis aber deutlich fallen, diirfte OCI durch-
aus eine gewisse Investitionszuriickhaltung zu spiiren bekom-
men. Zu beachten sind zudem die weit iberdurchschnittlichen
Risiken durch die politische Instabilitat in der Region.

Fazit
OCl ist mittlerweile nicht mehr billig, aber die Wachstumsstory
scheint noch nicht an ihrem Ende angelangt. Unterstellt man
40% Gewinnwachstum in den kommenden beiden Jahren, ware
man 2008 wieder bei einem einstelligen KGV. Dem entgegen
steht die Gefahr, dass Ereignisse den Kurs driicken, die nicht in
der Macht der Unternehmensfiihrung stehen.

Stefan Preuf3



PERLENTAUCHER
Plan Optik AG
Diinne Scheiben — dicker Erfolg

Gastbeitrag von Alexander Schwaab,
CdC Capital AG

Unternehmensprofil

Die Plan Optik AG entwickelt und produziert Wafer aus Glas, Glas-
Silizium-Kombinationen sowie Quarz fiir vielfaltige Anwendungen
in der Mikrosystemtechnik und Optoelektronik. Die Wafer sind
Grundbestandeteil fiir die Herstellung von Computerchips und wer-
den in den verschiedensten Branchen benétigt, von Automotive
iiber Pharma bis hin zur Luft- und Raumfahrttechnik. Damit rei-
chen die Anwendungsgebiete der Plan Optik-Produkte von Air-
bags, ABS-Systemen und Reifendrucksensoren iiber Digitalkame-
ras und Medikamentendosiersystemen bis hin zu 3D-Gyrosenso-
ren, die unter anderem Satelliten auf Position halten. Die Aufzdh-
lung ist bei weitem nicht vollzahlig, denn Wafer finden sich heute in
fast jedem technischen Produkt. Plan Optik hat zudem in der Ver-
gangenheit nicht nur Innovationskraft bewiesen, sondern stets
Produkte in hochster Qualitat am Markt platziert. Damit diirfte es
dem Unternehmen als Weltmarktfiihrer in der Branche auch kiinf-
tig nicht an Absatzmoglichkeiten mangeln. Zu den Kunden zéhlen
unter anderem Infineon, Motorola und Boehringer. Die Gesellschaft
ist international aktiv und profitiert stark von den US-amerikani-
schen und siidostasiatischen Markten.

Geschéftsentwicklung

Im ersten Halbjahr 2006 konnte die Plan Optik AG sowohl Umsatz
(2,8 Mio. EUR, +55%) als auch Ergebnis (0,48 Mio. EUR, +218%) im
Verhaltnis zum Vergleichszeitraum 2005 deutlich steigern. Um dem
rasanten Wachstum Rechnung zu tragen, investierte die Gesell-
schaft mit 1 Mio. EUR kréftig in Anlagen und Maschinen. Dies soll
auch weiterhin geschehen. Im Vergleich zum 31.12.2005 musste der
Personalstamm um ein Fiinftel auf 58 Mitarbeiter erh6ht werden,
damit die Nachfrage befriedigt werden kann. Die Gesellschaft priift
zurzeit, inwiefern auch international neue Standorte erschlossen
und vor allem Vertriebsbiiros in Stidostasien eroffnet werden kon-

PLAN OPTIK

BRANCHE HALBLEITERINDUSTRIE
WKN AOH GQS AKTIENZAHL 3,5
GJ-ENDE 31.12. Kurs Am 10.11.06 (EUR) 8,81
MITARBEITER 58 MCap (Mio. EUR) 30,8
2005 2006E 2007€
UmsaTtz (Mio. EUR) 44 6,2 8,5
% GGU. V). +1,0% +40,9% +37,1%
EPS (EUR) 0,22 0,40 0,48
% GGU. V). +40,0% +81,8% +20,0%
KUV 7,01 4,97 3,63
KGV 40,0 22,0 18,4
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nen. Plan Optik ruht sich nicht aus, sondern treibt den eingeschla-
genen Wachstumskurs weiter voran.

Die Zukunft der Branche

Wafer finden sich in fast allen modernen Elektroprodukten. Ob in-
dustrielle Anwendungen oder Konsumartikel wie Handys, sie
benotigen alle Wafer als Grundlage fir elektrische, integrierte
Schaltkreise. Betrachtet man die immer kiirzer werdenden Ent-
wicklungs- und Lebenszyklen bei Elektroprodukten und die da-
durch getriebenen Absatzzahlen, fillt es nicht schwer, an einen an-
haltenden Trend fiir qualifizierte Wafer-Produzenten zu glauben.
Schatzungen zum jihrlichen Branchenwachstum liegen bei 35-
40%. Da die Qualitatsanforderungen an Wafer extrem hoch sind
und die Plan Optik AG diese Merkmale offensichtlich wirtschaftlich
erfolgreich erbringen kann, gehen wir davon aus, dass das Unter-
nehmen mindestens diese Wachstumsraten vorweisen konnen
wird.

Das Halbjahr 2006 in Zahlen

Der Umsatz konnte gegeniiber dem 1. Halbjahr 2006 um 55% auf 2,8
Mio. EUR erhoht werden. Das Ergebnis nach Steuern stieg um 218%
von 0,15 Mio. EUR auf 0,48 Mio. EUR — und dies trotz erheblicher
Steuerzahlungen (0,32 Mio. EUR). Im Vergleichszeitraum des Vor-
jahres wurden keine Ertragssteuerzahlungen ausgewiesen. Die Auf-
wendungen erhdhten sich unterproportional im Vergleich zur Um-
satzsteigerung und erklaren die iberproportionale Ergebnisver-
besserung. Die EBIT-Marge verbesserte sich von 13,8 auf 30,4%.

Fazit

Plan Optik zeichnet sich seit geraumer Zeit durch stetige Ergebnis-
verbesserungen aus und ist operativ {iberaus erfolgreich. Die
Wachstumsraten wurden organisch erreicht, die Kostenstruktur
behalt die Gesellschaft im Blick und achtet auf Profitabilitat. Zudem
diirfte sich der Markt fiir Wafer weiterhin positiv entwickeln, in den
kommenden zwei Jahren mit Zuwachsraten von bis zu 40%.

Die Informationen stellen weder ein Verkaufsangebot fiir
die behandelte Aktie noch eine Aufforderung zum Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren dar. Die CdC Capital AG be-
sitzt einen IR-Vertrag mit dem analysierten Unternehmen.
Dariiber hinaus bestehen keinerlei Interessenskonflikte.

Unser Researchpartner CdC Capital stellt monatlich an die-
ser Stelle einen interessanten Titel aus dem MicroCap-
Bereich vor. Bitte beachten Sie, dass diese Titel markteng
sind und teilweise nur sehr illiquide gehandelt werden.
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MUSTERDEPOT
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Performance in Zeitlupe

Es bleibt alles beim Alten: Die Schwergewichte eilen einmal mehr den meisten Nebenwerten
in Sachen Performance davon. Aus diesem Grund trat auch unser Depot zuletzt auf der Stelle.

Geduld ist eine Tugend

Weil klagen nicht hilft, nehmen wir einfach zur Kenntnis, dass
besonders Aktien der dritten und vierten Reihe aktuell von den
Anlegern mit Nichtbeachtung abgestraft werden — und das
trotz zum Teil guter Zahlen und Geschéftsaussichten. Ohne das
Hebelzertifikat auf den DAX hatte unser Musterdepot sogar im
Monatsvergleich einen Wertverlust hinnehmen miissen. So
bleibt es bei einem sehr bescheidenen Zugewinn von 0,4%, was
uns in der Performance seit dem 1. Januar 2006 wieder leicht
hinter den DAX zuriickwirft. Besonders die Kursentwicklung
bei der InTiCom-Aktie (IK) bereitet uns Kopfzerbrechen. Rund
25% bufdte der Wert innerhalb von nur vier Wochen ein. Im Ge-
sprach mit Vorstand Dieter Schopf wollten wir Naheres in Er-
fahrung bringen. Weniger dramatisch stellt sich die Situation
bei Advanced Medien (IK) dar. Da wir weiterhin an die Lang-
fristperspektive im Bereich ,Inflight Entertainment“ glauben,
sitzen wir die momentane Schwéche aus. Unsere Geduld sollte
sich schlussendlich auszahlen.

Dollar-Spekulation
Gold Fields

Auch wenn noch nicht
klar ist, ob die Korrek-
tur an den Rohstoff-
markten mit dem Tief
zum Ende des dritten
Quartals bereits hin-
ter uns liegt, haben
wir die stidafrikani-
sche Gold Fields neu
in das Musterdepot
aufgenommen. Dabei
setzen wir mit dem
Goldproduzenten nicht
in erster Linie auf einen unmittelbar bevorstehenden Kursauf-
schwung bei Edelmetallen, eher ist fiir uns der Wechselkurs
des US-Dollar zum siidafrikanischen Rand von Interesse. Der

Je stérker der Dollar gegeniiber dem Rand,_
desto glanzender sieht die Gold Fields
Bilanz aus

MUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 miT 100.000 EURO) STiIcHTAG: 10.10.2006

PERFORMANCE: +17,0% SEIT JAHRESANFANG (DAX: +17,6%); +0,4% GG. VORMONAT (DAX: +2,5%); +135,2% SeIT DEPOTSTART (DAX: +148,6%)

WKN BRANCHE/ SIP* C/R* StUck Kaur- KAaurzu  Kurs WERT DEPOT- PERFORMANCE
LAND DATUM AKT AKT  ANTEIL VORMONAT  SEIT KAUF
ARQUES INDUSTRIES [D] 515600 BETEILIGUNGEN A 9/6 1.400 27.10.2003 1,60 11,07 15.498 6,6% -5,4% 591,9%
K+S [D] 716200 DUNGEMITTEL C 4/3 250 01.09.2004 45,59 75,00 18.750 8,0% 10,3% 64,5%
Dax-LoNG-HZ* (GS) GS1M1H DAX-AKTIEN B 8/7 1.200  30.08.2006 8,70 13,05 15.660 6,7% 13,8% 50,0%
PALFINGER [OSH 919964  SPEZIALKRANE B 7/5 150 21.06.2006 71,87 87,65 13.148 5,6% 1,9% 22,0%
BAYWa [D] 519406  AGRAR C 5/3 600 22.06.2006 21,10 24,60 14.760 6,3% -0,4% 16,6%
UNITED INTERNET [D] 508 903 INTERNET B 7/5 1.200 21.06.2006 10,74 12,28 14.736 6,3% 0,7% 14,3%
STRATEC BlIoMEDICAL [D] 728900 MEDIZINTECHNIK B 7/5 500 21.08.2006 18,25 20,51 10.255 4,4% 7,9% 12,4%
CeEWE CoLor [D] 540390 FOTODIENSTLEIST. C 5/3 350 10.05.2006 31,60 33,40 11.690 5,0% -0,1% 5,7%
BB MEeDTECH [CH] 898 194 MEDIZINTECHNIK B 6/5 250 10.05.2006 41,30 43,02 10.755 4,6% 8,9% 4,2%
KoNTRON [D] 605395 TECHNOLOGIE B 8/6 1.000 05.10.2006 10,58 10,83 10.830 4,6% 1,9% 2,4%
SET-50-ZERT. (ABN) 330670  THAILAND C 7/6 50 08.02.2006 110,10 112,00 5.600 2,4% 1,4% 1,7%
SANOCHEMIA [OST] 919963 PHARMAZIE B 8/6 800 25.10.2006 13,20 13,29 10.632 4,5% 0,7%
D+S EuroPE [D] 533680 OUTSOURCING B 7/5 1.500 18.10.2006 6,52 6,48 9.720 4,1% 0,9% -0,6%
GolLp FIELDS [SA] 862484  GOLDPRODUZENT B 6/4 800 08.11.2006 13,96 13,85 11.080 4,7% -0,8%
FIELMANN [D] 577220 EINZELHANDEL B 6/4 250 11.10.2006 41,02 40,30 10.075 4,3% 2,3% -1,8%
BAADER [D] 508 810  WERTPAPIERDIENSTL. |B 7/6 3.000 21.06.2006 4,50 4,32 12.960 5,5% -7,7% -4,0%
INTicom [D] 587484  TELEKOMZULIEFERER |D 6/6 500 07.07.2006 18,76 17,00 8.500 3,6% -24,8% -9,4%
ADVANCED MEDIEN [D] 126218 MEDIEN B 7/5 5.000 22.12.2004 1,84 1,65 8.250 3,5% -4,6% -10,3%
* C/R: gibt Chance und Risiko jeweils auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 9 (hoch) an. BESTAND 212.899  90,5%
* SIP: Das SI-Potentialometer zeigt an, in welcher Phase einer Kursbewegung sich eine Aktie befindet (von LiQuiD. 22.290 9,5%
A= Einstieg jederzeit ratsam" bis E=, Aktie wirkt angeschlagen" bzw. F=,Verkauf") und welche
GES.WERT 235.189 100,0%

Handlungspramissen wir hieraus ableiten.
Veranderungen beim C/R oder SIP gegeniiber dem Vormonat werden farblich hervorgehoben.
Erhohungen sind griin und Reduzierungen rot markiert.

: Interessenkonflikt; bitte beachten Sie den Hinweis
am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum!

** HZ: Hebel-Zertifikat; OS: Optionsschein
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wieder er-
starkte Gre-
enback soll-
te bei Un-
ternehmen
wie Gold Fields, deren Kosten in Rand und Erlose in US-Dollar
fakturiert werden, zu deutlichen Ertragssteigerungen fithren. In
den letzten Jahren konnten viele stidafrikanische Minenwerte
aufgrund eines zu starken Rand kaum Kapital aus den hohen
Rohstoffpreisen schlagen.

DURCHGEFUHRTE KAUFE

WKN  Kurs STUCkzAHL KAUFWERT
919963 13,20 800 10.560,00
862484 13,96 800 11.168,00

SANOCHEMIA
GoLp FiELDs

BB Medtech-Beteiligung iiberzeugt

Die BB Medtech-Aktie gehort zu den wenigen Nebenwerten, die
ihre Mai-Hochstkurse mittlerweile hinter sich lassen konnten
und auf einem neuen Jahreshoch notieren. Im Monatsvergleich
legte das Papier 9% zu. Dass dieser charttechnische Wider-
stand durchbrochen werden konnte, diirfte auch auf den vorge-
legten Quartalsbericht der Schweizer zuriickzufiihren sein. Die
mit 51% immer noch deutlich gréf3te Portfolioposition Nobel
Biocare — der weltweit fiihrende Hersteller von Dentalimplanta-
ten — erzielte in den ersten neun Monaten ein robustes Um-
satzwachstum von 25% auf 429 Mio. EUR bei einem {iberpropor-
tionalen Gewinnanstieg um 34% auf 108 Mio. EUR. Dennoch will
BB Medtech den Weg zu einer ausgewogeneren Portfolioalloka-
tion weitergehen, d. h. der Anteil an Nobel Biocare soll schritt-
weise weiter reduziert werden. Im Gegenzug werden die Beteili-
gungen am Schweizer Horgeratehersteller Phonak (aktueller
Anteil: 8%), dem Implantatespezialisten Synthes (16%), dem
Diagnostiker Tecan (9%) und der im MDAX enthaltenen Frese-
nius (6%) ausgebaut. Mit der Qiagen AG (2%) gehort auch ein
alter Bekannter aus Neuer Markt-Zeiten seit kurzem dem Port-
folio an.

SANOCHEMIA (919 963) EUR
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Research — Aktien

Im vierten Anlauf

Dass man bei der Aufgabe eines Kauflimits auch zu geizig sein
kann, mussten wir zuletzt bei der Sanochemia-Aktie erfahren.
Obwohl wir urspriinglich den Wert fiir unter 12 EUR einkaufen
wollten, schlugen wir nun fiir 13,20 EUR zu. Sanochemia mach-
te uns einfach nicht den Gefallen, nochmals zu korrigieren. An-
leger, die in den Osterreichischen Wirkstoffentwickler investie-
ren, sollten sich der langfristigen Natur des Engagements be-
wusst sein. Die auf den ersten Blick ambitionierte Bewertung
mit einem KUV von iiber 4 und einem KGV jenseits der 50 sollte
einen nicht abschrecken. Die Fantasie steckt namlich in der gut
gefiillten Produktpipeline. Vorstandschef Josef Béckmann er-

=

\

klarte uns im Hintergrundgesprach, dass Sanochemia in den
kommenden fiinf Jahren ein anhaltend hohes Umsatz- und Er-
gebniswachstum anstrebt, wobei sich der Gewinn in einigen
Jahren auf dem Niveau des heutigen Umsatzes (30 Mio. EUR)
einpendeln soll. Der weltweite Vertrieb des Wirkstoffes , Tolpe-
rison“, der fiir die USA bereits an Avigen auslizenziert wurde
und bis 2012 zu Meilensteinzahlungen im hohen zweistelligen
Millionen Dollarbereich fithren kann, soll Anfang 2007 mit ei-
nem weiteren Partner fiir die Vermarktung in Deutschland und
der Schweiz vorangetrieben werden. Grof3e Hoffnungen setzt
Bockmann zudem in das Schmerzmittel AS006, welches das
Zeug zum zukiinftigen ,Blockbuster hat (Medikamentenum-
satz tiber 1 Mrd. USD). Es befindet sich allerdings noch in einem
sehr frithen Entwicklungsstadium. Bereits im kommenden Jahr
ist mit der Phase II-Studie zu ,Liposomalem Galantamin“ zu
rechnen, das zur Schmerzbehandlung eingesetzt wird. Bei posi-
tiver Datenlage steht auch hier eine Auslizenzierung an. Alles in
allem bietet die Sanochemia-Story geniigend Ziindstoff fiir ei-
nen explosiven Kursverlauf.

Wider die Skeptiker

Ende Oktober bestatigte Arques (IK) offiziell, dass der Borsen-
gang der Tochter SKW Stahl-Metallurgie Holding AG konkrete
Formen annimmt. Noch im vierten Quartal soll unter Fiihrung
von Viscardi Securities und der Nord/LB das IPO im Qualitats-
segment Prime Standard erfolgen. Mit den eingenommenen
Geldern will SKW die weitere Expansion des Geschifts vor al-
lem in der Tiirkei und Osteuropa finanzieren, wobei Akquisitio-
nen als Alternative zum Aufbau eigener Produktionsstitten
ebenfalls denkbar sind. SKW ist nach eigenen Studien Welt-
marktfithrer bei verschiedenen chemischen Zusatzstoffen fiir
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die Roheisenentschwefelung und bei der Sekundarmetallurgie.
Mit den fiihrenden Stahlunternehmen als Kunden profitiert der
Konzern von der steigenden Nachfrage nach hochwertigem
Stahl. Eine Umsatz- und Ergebnisverbesserung gilt fiir das lau-
fende Geschaftsjahr als sicher. 2005 erzielte SKW bei Erlosen
von 193 Mio. EUR eine operative Marge von 5,7%.

INTICom (587 484) EUR
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Research — Aktien

Héangepartie bei VDSL belastet InTiCom-Kurs

Die Verunsicherung bei vielen InTiCom-Aktionédren diirfte nach
dem rapiden Kursverfall der vergangenen Wochen deutlich zu-
genommen haben. Den Grund fiir diese Entwicklung sieht Vor-
stand Dieter Schopf in dem verzogerten Roll-out des VDSL-Net-
zes, fiir das InTiCom bereits millionenschwere Auftrage in den
Biichern stehen hat. Wahrend die Bundesregierung auf eine Re-
gulierung von VDSL verzichten will, droht juristischer Gegen-
wind aus Briissel. Die EU-Kommission will gegen diese Ent-
scheidung notfalls gerichtlich vorgehen. Wie uns Schopf auf
Nachfrage erklarte, hat es InTiCom nicht in der Hand, ob und
wann es zu einem Durchbruch bei VDSL kommt. Weil die Pla-
nungen im Telekommunikationsbereich auch auf den bereits
erhaltenen Auftragen beruhen, verlauft das Geschaft in diesem
Segment aktuell unter Plan. Da die Aktie einen Grofdteil eines
~Worst Case“-Szenarios bereits eingepriced hat, sehen wir
zunachst von einem Verkauf ab.

Jahresziele werden geschlagen

Unser Investment im Tech-Sektor, die niederbayerische Kont-
ron AG (IK), hob mit Vorlage der Quartalszahlen den Ausblick
fir das Gesamtjahr an. Weil in Q3 erstmals ein Umsatz von tiber
100 Mio. EUR durch die Biicher ging und auch die Auftragsein-
gange mit 120 Mio. EUR sich weiter robust entwickeln, stellte

KoNTRON (605 395) EUR
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Vorstand Hannes Niederhauser ein deutliches Ubertreffen der
bisher ausgegebenen Umsatzmarke von 345 Mio. EUR in Aus-
sicht. Ebenfalls sollte das operative Ergebnis den Wert von 26
Mio. EUR signifikant tiberschreiten. Von Juli bis September ver-
diente Kontron operativ 8,8 Mio. EUR. Das entspricht einem
Plus von 54% gegeniiber dem Vorjahreszeitraum. Der Uber-
schuss belief sich auf 6,6 Mio. EUR (Vj.: 4,2 Mio. EUR). Mit Blick
auf die mittelfristige Zukunft peilt der Vorstand eine zweistelli-
ge EBIT-Marge an. Dazu soll auch das neue Werk in Malaysia
beitragen. Dagegen sind Akquisitionen fiir Kontron kein The-
ma. Man wolle die gesamte Anstrengung auf die Umsetzung des
eigenen operativen Wachstums legen, betonte Niederhauser.

Auf United Internet (IK) ist Verlass

Die schwierigen Marktbedingungen und den harten Preiskampf
im DSL-Geschéft kompensierte der United Internet-Konzern
einmal mehr mit seiner Diversifikation tiber verschiedene In-
ternet-Dienstleistungen wie Werbung und das sehr profitable
Web-Hosting. Aber auch bei DSL gewann Ul im dritten Quartal
wieder 130.000 Kunden, so dass CEO Ralph Dommermuth seine
Jahresprognose von 6,4 Mio. Internet-Kunden (Vj.: 5,08 Mio.)
bestatigen konnte. Zum Vergleich: Konkurrent Freenet schloss

UNITED INTERNET (508 903) EUR
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in Q3 nur 75.000 neue Breitbandvertrige ab. Insgesamt legte
der Umsatz im Berichtszeitraum um 52% auf 317 Mio. EUR zu.
Der Uberschuss verdoppelte sich gar auf 33 Mio. EUR. Mit ei-
nem KGV von unter 20 bleibt die Aktie sehr attraktiv bewertet.

Stratec (IK) bestétigt Wachstumskurs

Die vorgelegten Zahlen zum dritten Quartal und den ersten
neun Monaten 2006 bestatigen Stratecs klaren Wachstumskurs.
Wahrend die Umsatze um 53% auf 52 Mio. EUR zulegten, ver-
besserte sich der operative Gewinn (EBIT) um 57% auf 7,2 Mio.
EUR. Netto verdienten die Schwaben mit 5,3 Mio. EUR bzw. 0,48
EUR pro Aktie bereits mehr als im gesamten Vorjahr (2005: 4,4
Mio. EUR, 0,43 EUR EpS). Besonders die Ankiindigung, wonach
sich die Umsatz- und Ertragsdynamik ab dem zweiten bzw. drit-
ten Quartal 2007 abbilden wird, diirfte unter den Aktionaren fiir
gute Stimmung gesorgt haben. Die Aktie reagierte auf die Mel-
dung sogleich mit einem Ausbruch iiber ihre alten Jahres-
hochs.

Palfinger (IK) mit neuen Bestmarken

Zu den Unternehmen, die Zahlen vorlegten, gehorte auch Pal-
finger. Fiir den Kurs ein Non-Event, zeigt der Bericht doch, dass
eine Abschwéchung nach wie vor nicht in Sicht ist. Von Januar
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PALFINGER (919 964) EUR und wie gewohnt im
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Ok 2003 Jul Okt 004 Jul 0B 2008 Jd O 2006 Sl Okt enmarkten hin. Cash ist momentan nicht mehr ,King*
bis September legten die Umséatze um 13% auf 437,2 Mio. EUR Uber unseren kostenlosen e-Mail-Service Smart Investor
zu. Dabei fiel ein Uberschuss von 41,8 Mio. EUR (Vj.: 37,6 Mi. Weekly kiindigen wir unsere Musterdepot-Transaktionen
EUR) respektive 4,74 EUR pro Anteilsschein an. Im Gesamtjahr an. Der Newsletter wird jeden Dienstag auf unserer
sollten somit deutlich mehr als 6 EUR beim EpS erreichbar sein. Homepage www.smartinvestor.de veroffentlicht. Dort
Mit den Kapazitatserweiterungen, die ab dem zweiten Quartal kann man sich auch fiir die Versendung registrieren.

2007 zur Verfiigung stehen, blickt der Vorstand voller Zuver-

sicht auf ein weiteres Rekordjahr.
HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (IK)

Fazit Eine mit IK gekennzeichnete Aktie wird zum Zeitpunkt der Er-
Im Einklang mit unserem bullishen Ausblick haben wir die In- scheinung dieser Publikation von mindestens einem Mitar-
vestitionsquote auf 90% hochgefahren. Auch die restliche Li- beiter der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenskon-

quiditat konnte demnéachst Verwendung finden. Wir werden flikt s. auch Impressum auf S. 81).
dazu nach neuen interessanten Investitionen Ausschau halten

CANARC

A RESOURCE CORF.

Ein internationaler
Goldproduzent entsteht

Das wachstumsstarke Explorations- und Bergbauunternehmen Canarc Resource

Corp. konzentriert seine Aktivitaten auf die Entdeckung und Entwicklung von Gold-
; T~ yorkommen in Nord-, Mittel- und Siidamerika. Zu den herausragendsten Aktiva ge-
oren die hochwertige New Polaris-Goldmine in Kanada, eine gro3e Explorations-
_einheit in Benzdorp (Surinam) sowie eine Produktionslizenz fiir die neue Bellavista-

® Canarc entwickelt eines der grofRten Reingoldprojekte im
Westen Kanadas.

] J. Das Potential im 10 Kilometer langen siidamerikanischen
! Goldgurtel liegt bei mehreren Millionen Unzen.

- ® Mitseinem jahrelangen Track Record bei der Suche und
der Entwicklung von Goldvorkommen gilt das

- Management-Team als sehr erfahren.

: en finanzstarken Investoren zéhlen unter anderem

S J— rrick Gold und Kinross Gold.
Canarc Resource Corp. B00-850 West Hastings 5t.
www.canarc.net Vancouver, B.C.
invest@canarc.net Canada, V6C 1E1

Tel: 1-604-685-9700
Fax: 1-604-685-9744



Stellenmarkt

I8 HEUKING KUHN LUER WOJTEK

HAVE A SEAT.

Heuking Kiihn Liier Wojtek ist eine tiberdrtliche, deutsche Sozietat, die
international tatig ist. Uber 170 Anwilte arbeiten derzeit an sieben
Standorten in Deutschland sowie in einem Biiro in Briissel. Wir beraten
unsere Mandanten bei ihren weltweiten Aktivitdten in allen wirtschafts-
rechtlichen Belangen. Wir suchen Sie als qualifizierten und hochenga-
gierten

RECHTSANWALT (m/w)

Sie arbeiten gern ergebnisorientiert und verfiigen Gber sicheres Auftre-
ten. Prddikatsexamina, Promotion und verhandlungssicheres Englisch
sind uns wichtig. Sie erwarten erfahrene Rechtsanwélte und die Mdg-
lichkeit, an herausfordernden Mandaten eigenverantwortlich zu arbei-
ten. Arbeiten Sie gern in einem Team, sind trotzdem selbststandig und an
anspruchsvoller Tatigkeit interessiert, dann sind Sie bei uns richtig.

ME&A | GESELLSCHAFTS- UND STEUERRECHT IN HAMBURG
Wir suchen eine/n Berufsanfinger/in oder eine/n Kollegen/in mit ein- bis
zweijahriger Berufserfahrung im Bereich M&A [ Gesellschafts- und Steu-
errecht. Sie sollten herausragende fachliche und kommunikative Féhig-
keiten besitzen und unternehmerisch denken. Die erfolgreiche Teilnahme
an dem theoretischen Lehrgangsteil des Fachanwalts fiir Steuerrecht ist
wiinschenswert.

RA und StB Dr. J6rg Schewe - Bleichenbriicke 9 - 20354 Hamburg
T 040 35 52 80-63 - j.schewe @heuking.de

Die vertrauliche Behandlung lhrer Bewerbung sichern wir zu.

WWW.HEUKING.DE
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GoingPublicMedia

AKTIENGESELLSCHAFT

Als etablierter, unabhangiger Finanzzeitschriften-
Fachverlag mit Fokus auf Themen rund um Technologie,
Unternehmensfinanzierung und Investment/Borse
publizieren wir u. a. drei Monatsmagazine sowie eine
Reihe von Sonderausgaben, die als Nachschlagewerke
konzipiert sind und teils seit vielen Jahren erscheinen.
Wir suchen zum néachst moglichen Zeitpunkt fiir eines
unserer Magazine eine/n

Finanzredakteur/in
(Voraussetzungen u. a. Berufserfahrung, Kapitalmarkt-
Know-How, Fiihrungsstarke, hohe Motivation und
Einsatzbereitschaft)

Volontar/in
(Voraussetzungen: Abgeschlossenes
Hochschulstudium in BWL, VWL oder Germanistik,
sicherer Umgang mit Sprache, Grammatik und
Rechtschreibung, erste journalistische Erfahrungen,
Interesse an Wirtschafts- und Finanzthemen,
Teamfahigkeit und Organisationstalent, versierter
Umgang mit MS-Office-Anwendungen und Internet)

Wir freuen uns auf Ihre aussagekréaftige Bewerbung!

GoingPublic Media AG,
Bahnhofstr. 26, 82515 Wolfratshausen,
Tel. 08171-419650, Fax 08171-419656

Der neue Stellenmarkt von Going
Public Magazin, VentureCapital
Magazin und Smart Investor

Mit der Ausgabe 9/06 starteten Going Public Magazin,
VentureCapital Magazin und Smart Investor ihren
gemeinsamen Stellenmarkt in Zusammenarbeit mit
eFinancial Careers, der renommierten Finanz-Jobborse
im Internet. Bis zum 31.12.2006 gelten besonders giin-
stige Einstiegstarife. So erscheint jede gebuchte Anzei-
ge ohne Mehrkosten in den jeweiligen zwei Schwester-
titeln sowie vier Wochen online auf der Plattform
eFinancialCareers.de.

Die aktuelle Preisliste und weitere Informationen
erhalten Sie bei:

GoingPublic Media AG, Anzeigenabteilung
Ansprechpartnerin: Janett Sander (Tel. 08171-4196347,
eMail: sander@goingpublic.de)

In Kooperation mit

eFINANCIALCAREERS

Dot Fintang Jabdsdwe




Stellenmarkt

Investment Director (m/w)
Investment Manager (m/w)

Who we are

Wir sind ein Private Equity Fund Mana-
gement-Unternehmen mit Sitz in Dus-
seldorf. Als unternehmerisch handelnder
Finanzinvestor beteiligen wir uns an
Hightech-Unternehmen in ausgewahlten
Wachstumsbranchen. Derzeit verwalten
wir drei Fonds mit Gber 200 Millionen €
Investmentkapital. Wir sind einer der
aktivsten Investoren in High-Tech-Wachs-
tumsunternehmen in Deutschland und
auf Wachstumskurs. Unsere Investi-
tionen zielen auf Mehrheitsbeteiligungen

Whom we need

Sie haben lhr Studium der Wirtschafts-
wissenschaften und/oder Ingenieur- bzw.
Pradikats-
examen abgeschlossen. Sie kdnnen ihre

Naturwissenschaften mit

mehrjahrige Berufserfahrung in der
Private Equity Industrie, der Unterneh-
mensberatung oder in der strategischen
Unternehmensholding mit nachhaltigen
Erfolgen belegen. Sie sprechen verhand-
lungssicher Englisch. Sie verfliigen dari-
ber hinaus Uber ausgepragte analytische

»
VENTIEE

lhrem Auftreten.

Please contact

Bitte senden Sie lhre Bewerbung mit
Lebenslauf, Zeugnissen, Lichtbild und
Gehaltsvorstellung via Email an loech-
ner@ventizz.de. Bei Ruckfragen kdnnen
Sie auch gerne Herrn Reinhard Léchner
unter 0211-86286911 anrufen.

Wir freuen uns auf Ihre Bewerbung.

an Unternehmen mit einem Jahres- Fahigkeiten, Verhandlungsgeschick und

umsatz grofRer als 10 Millionen €. Uberzeugen mit lhrer Personlichkeit und

Ventizz Capital Partners Advisory AG, Graf-Adolf-StraRe 18, 40212 Diisseldorf, Tel. 0211- 862869 0, www.ventizz.de

\v./
CdC Capital AG

Das Kerngeschéaft der CdC Capital AG ist die Erbringung von Dienstleistungen im Bereich der Kapital-
marktkommunikation, was die tiefgehende Analyse von Unternehmen, Markten, Wertpapieren und
Investitionen einschlielt. Im Rahmen seiner Investor- und Public Relations unterstitzt das Unter-
nehmen seine Kunden bei der Erfillung ihrer aufsichtsrechtlichen Verpflichtungen und bietet umfang-
reiche Kundendienste im Medienbereich. Ein weiterer Geschéaftsbereich der CdC Capital AG ist das
Corporate Finance Consulting.

Zur Erweiterung unseres Beratungsteams suchen wir zum nachstmadglichen Zeitpunkt eine/n
qualifizierte/n und engagierte/n

IR-MANAGER

Sie verfugen im Optimalfall Gber mehrjahrige Erfahrung im Bereich des Finanzjournalismus sowie
Uber fundiertes betriebswirtschaftliches Wissen und sehr gute Kenntnisse im Bereich der deutschen
Micro- und Small Caps. Zudem verfiigen Sie Uber ein sicheres Auftreten und ein gutes Ausdrucks-
vermdgen. Sie sind dienstleistungsorientiert und selbstsicher im Umgang mit Kollegen und Geschafts-
partnern. Dabei sind Sie in der Lage, komplexe Sachverhalte auf den Punkt zu bringen und
kompetent zu prasentieren. Sie arbeiten gerne in einem interdisziplindren Team mit Mitarbeitern aus
Finanzanalyse und Marketing und sind es gewohnt, Verantwortung zu tibernehmen. Sie bringen in
einem dynamischen Arbeitsumfeld eine hohe Verénderungsbereitschaft mit und nehmen Heraus-
forderungen positiv an.

brandi@cdc-capital.com www.cdc-capital.com CdC Capital AG z. Hd. Herrn Brandl Innere Wiener Str. 11a 81667 Minchen

Smart Investor 12/2006 |71



INTERVIEW MIT EINEM INVESTOR

Potpourri

»Das Potential in Osteuropa

hautnah erlebt®

Stefan Laxhuber, renommierter Osteuropa-Experte, spricht Klartext: iliber der
Herdentrieb der Fondsmanager, die zittrigen Osteuropa-Novizen und die Mogelpackung

vieler Osteuropa-Fonds

Smart Investor: Herr Laxhuber, wie lasst sich Ihr Investment-
stil am ehesten charakterisieren?

Stefan Laxhuber: Ich bin ein ausgesprochen risikoscheuer Va-
lue-Investor. Ich mag keine undurchschaubaren Unternehmen —
es sei denn sie sind extrem preiswert, dann werde ich doch mal
schwach und investiere. Ich gehe niemals unkontrollierbare Ri-
siken ein. Jedoch betrachte ich es auch nicht als Risiko, in ei-
nen Markt bzw. ein Land zu investieren, das derzeit noch nicht
»,Mainstream*“ ist! Solange mich die realen, harten Fakten tiber-
zeugen, interessiert mich die Meinung anderer nicht.

Smart Investor: Wie kam es dazu, dass Sie sich so eingehend
mit Osteuropa beschaftigt haben?

Laxhuber: Das ist eine lange Geschichte. Ich hatte beruflich
viel mit Osteuropa zu tun, baute dort z. B. fiir meine Arbeitge-
ber Vertriebsstellen und -niederlassungen auf. Dabei erlebte
ich das grofde Potential von Osteuropa hautnah. So kaufte ich
mir neben meinen Value-Fonds auch Emerging Market-Fonds.
Doch schon nach zwei Jahren stellte ich fest, dass die Perfor-
mance dieser Fonds nicht dem entsprach, was ich mir erwarte-
te. Ich untersuchte die Fonds genauer und stellte beinahe er-
schiittert fest, wie sehr die Fondsmanager einem Herdentrieb
unterlagen. Ich hatte erwartet, es wiirde echtes Stock Picking
betrieben. Meine eigene Performance schlug aber jeden mir be-
kannten Fonds, und zwar um Langen. So fragte ich mich immer
héufiger, warum die vermeintlich professionellen Fondsmana-
ger nicht auch zur selben Zeit auf dieselben Werte stief3en wie
ich. Sondern im Gegenteil erst dann kauften, als ich schon wie-
der dabei war, Gewinne mitzunehmen. So entschloss ich mich,
mein zwischenzeitlich gegriindetes Ingenieurbiiro zu liquidie-

ren und mich ganz
dem Aktienmarkt zu
widmen. Meine Frau
stand damals Kopf,
sie hatte fiirchterliche
Zukunftsangste. Wir
hatten ja auch gerade
unser zweites Kind
bekommen und ein Ei-
genheim gekauft.

Smart Investor: Was
war [hr gréfiter Coup?
Wo haben Sie einmal
daneben gegriffen?

Laxhuber: Mein grof3-
ter Coup war der Kauf
von Hurricane Hydro-

Nachdem Stefan Laxhuber fiir

carbonates kurz vor
und nach dem New
Yorker Hearing. Hurri-
cane Hydro wurde spa-
ter umbenannt in Pet-
roKazakhstan — wenn
Sie diesen Namen le-
sen, wissen Sie vermut-
lich eher, von welcher
Aktie ich spreche. Ich
kaufte die ADRs von
Hurricane Hydro prak-
tisch am Tiefstkurs:
Meine erste Tranche

seinen Arbeitgeber in Osteuropa

Niederlassungen erdffnete, mach-
te er sich mit einem Ingenieurbiiro
selbstindig. Gleichzeitig begann,
er als Investor in Osteuropa nach
Anlagechancen zu suchen. Das As-
set Management lief3 ihn fortan
nicht mehr los. Heute ist er Initia-
tor eines Osteuropa-Zertifikates,
Berater eines Osteuropa-Fonds
und Herausgeber des Bérsendien-
stes Ostinvestor.

bei 0,35 EUR und dann noch einmal zweimal nachgelegt bis 0,25
| EUR. Als der Kurs dann kurzzeitig noch auf 0,23 EUR fiel, hatte
ich zum ersten — und bisher einzigen — Male Zweifel an meiner
Entscheidung, die Bérse zu meinem Leben zu machen. Was ich
mit diesem Investment erlebte, werde ich nie vergessen. Denn —
mein grofiter Reinfall war der Verkauf von eben jenen Hurricane
Hydrocarbonates bei 2 EUR (1.Tranche) und 3 EUR (2. Tranche).
Bevor die Aktie dann unter dem Namen PetroKazakhstan zum
Hohenflug ansetzte.

Smart Investor: Wie reagieren Sie, wenn sich ein Investment in
eine andere Richtung als die von Ihnen erwartete entwickelt?

Auf dem ukrainischen Aktienmarkt ist Stefan Laxhuber als einer der
ersten fiindig geworden
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Laxhuber: Zunéchst halte ich technische Dinge wie einen blin-
den Stop Loss in diesen Markten fir volliges Harakiri. Wichtig
ist, dass ich Entscheidungen weitgehend unabhangig vom Kurs
falle. Ich reagiere dann unbeeindruckt davon, ob ich aktuell im
Plus oder im Minus liege. Gibt es hingegen nur ein voriiberge-
hendes Gewitter bzw. Aussicht auf Besserung — wie ich es der-
zeit mit der ukrainischen Zaporozhstal erlebe, deren
Mehrheitsaktionare eine sehr zweifelhafte Kapitalmaf3nahme
zu Lasten der Minderheitsaktiondre beschlossen haben - sitze
ich es einfach aus. Ein panikartiger Verkauf nach Ankiindigung
der Mafinahmen wiirde hier nur die Verluste besiegeln. Bei Za-
porozhstal z. B. brach der Kurs in Kiew binnen einer Stunde um
65% ein. So schnell kann ich gar nicht reagieren, ich bin kein
Trader. Stattdessen galt es hier, in Ruhe die Fakten zu sondie-
ren und mit kithlem Kopf eine Entscheidung zu treffen. Die in
diesem Falle lautete: Halten.

Smart Investor: Gibt es eine andere Region aufder Osteuropa,
in der Sie noch mal aktiv werden moéchten?

Laxhuber: Ja sicher! Die Erde ist eine Kugel. Wenn Sie immer
weiter nach Osten ziehen, kommen Sie irgendwann wieder da
an, wo Sie gestartet sind. Ich beobachte mit Argusaugen die
Vorgénge in Nordkorea und in Kuba. Beispielsweise konnte ein
demokratisches Kuba ohne einen Fi-
del Castro zu einer Goldmine fiir An-
leger werden. Seit einiger Zeit begei-
stert mich Vietnam. Die Menschen
dort sind unheimlich fleif3ig und
kreativ — Vietnam ist das bessere und
sicherere China. Leider ist derzeit
am vietnamesischen Aktienmarkt zu
viel ,,stupid money* investiert. Wenn
ich beobachte, wie z. B. namhafte
Schweizer Bankadressen Kundengel-
der dorthin manovrieren, bekomme
ich Angst. Der zustandige Bank,be-
rater” bzw. Vermogensverwalter hat
keinen Schimmer von Emerging Mar-
kets. Bei einigen Vietnam-Fondsma-
nagern sieht es oft nicht viel anders aus. Es werden aber fast
durchwegs exorbitante Gebiihren kassiert. Laut Gesetz diirfen
Auslander nur 50% an einer vietnamesischen Firma halten. Al-
lein die Summe des von den diversen Vietnam-Fonds eingesam-
melten Kapitals Gibersteigt die Marktkapitalisierung des gesam-
ten vietnamesischen Aktienmarktes!

Smart Investor: Wie gehen Sie damit um, wenn Einige Sie als
Osteuropa-Legende bezeichnen? Warum haben Sie Thren Bor-
senbrief fiir neue Abonnenten bereits geschlossen?

Laxhuber: Danke fiir diese Frage. Ich betrachte das sehr zwie-
spaltig. Meine Depots haben eine wirklich fulminante Perfor-
mance hingelegt — allein das letzte Depot erzielte mit Bulgarien
und der Ukraine 2.500% in nur 2 Jahren. Die Depots davor
schnitten nur marginal schlechter ab. Langjahrige Leser kennen
meinen streng fundamental begriindeten Ansatz. Eine gute Per-
formance zieht aber eben auch zittrige Anleger an, die nicht un-
bedingt verstehen, was ich da eigentlich mache. Daher stehe ich
Anlegern, die erst vor zwei oder auch drei Jahren Osteuropa als
Anlageregion ,entdeckt® haben, sehr reserviert gegeniiber.

Potpourri

Fallt das Castro-Regime in Kuba, wére Laxhuber einer der
ersten, die sich nach Investments umsehen wiirden

Auch wenn es jetzt sehr arrogant klingt — und es, offen gesagt,
auch ist: Solche Anleger sind fiir meinen Investmentstil schlicht-
weg ungeeignet. Denn wer so lange brauchte, um die Chancen in
Osteuropa zu erkennen, gehort nicht zu den ,First Movern“! Ich
musste feststellen, dass gerade die zuletzt neu hinzugekommen
Abonnenten meines Borsenbriefes zu eben jenen Zittrigen
gehoren. Ich hatte keine Lust mehr, Fragen nach Stop Loss,
Kurszielen und Griinden fiir eine Kursveranderung zu beant-
worten. Um zudem jeglichen Verdacht des Frontrunnings auszu-
schlief3en, kaufe ich selbst immer erst dann, wenn ich eine Emp-
fehlung ausgesprochen habe. Meine Leser werden Ihnen dies
bestatigen. Auch anhand der Kursverlaufe ist dies gut zu priifen,
da ich nicht selten in fallende Kurse hinein kaufte, denn nur da
gab es Volumen. Mit zunehmender Leserzahl wurde dies jedoch
immer schwieriger, da der Boérsenbrief in der Tat langsam eine
Grofie erreichte, mit der ich die Kurse bewegte.

Smart Investor: Storen Sie nicht die zunehmend nationalisti-
scheren Tone im ,modernen“ Osteuropa? Sind die Staaten
durch die EU-Osterweiterung moglicherweise iberfremdet
worden?

Laxhuber: Das betrifft insbesondere Lander wie Polen. Ich ha-
be nie auch nur einen einzigen Cent in Polen investiert — und
zwar aus einzig und allein diesem
Grund! In ein Land, das derart natio-
nalistisch denkt, fiihlt und handelt,
investiere ich nicht. Punkt.

Smart Investor: Ist es nicht gefahr-
lich, dass die meisten Osteuropa-
Fonds eigentlich Russland-Fonds
sind?

Laxhuber: Ja, unbedingt! Sie spre-
chen als einer der wenigen diesen
Punkt an. Die meisten Osteuropa-
Fonds sind eine glatte Mogelpackung.
Sie sind primar Russlandfonds, mit
den Index-Schwergewichten. Aber
die massiven Mittelzufliisse in diese
Fonds zwingen die Fondsmanager geradezu, weiter Russlan-
daktien zu kaufen. Anders ist es nicht zu erklaren, dass das ge-
rade abgeschlossene IPO der russischen TMK zwanzigfach
iiberzeichnet war. Ein gewisser Russland-Anteil ist sicherlich
okay. Aber einen Fonds, der zu 70 oder 80% aus Russland be-
steht, als Osteuropa-Fonds zu bezeichnen, ist zumindest frag-
wiirdig.

Smart Investor: Herr Laxhuber, wir sind schon gespannt auf
Ihren nachsten Coup.
Interview: Ralf Flierl

Das von Stefan Laxhuber initiierte und bisher nicht 6ffent-
lich kaufliche Ostinvestor-Zertifikat wird ab dem kommen-
den Jahr einem breiteren Publikum zum Kauf angeboten.
Allerdings wird iiber eine Mindestanlagesumme sowie eine
Mindesthaltedauer eine qualitative Investorenselektion
vorgenommen. Weitere Informationen erhalten Sie unter
www.ostinvestor.de.
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LESERBRIEFE

Uber Panikmache und die
Zukunft des Staatswesens

Hochglanzpapier
Im Oktober-Heft bitten Sie um Riickmeldung, ob Herr
. Engdahl regelmaf3ig im Smart Investor schreiben soll
oder nicht. Ich sage JA, denn es erweitert den Hori-
zont. Schliellich lassen sich Politik und Finanzen nicht tren-
nen. lhre sehr gute Zeitschrift zeichnet sich gerade durch un-
konventionelle und unorthodoxe Dinge aus, die Sie beim Na-
men nennen, und obendrein hat sie ein gutes Preis-/Leistungs-
verhaltnis. Eine Kritik habe ich aber noch: Warum muss der
SI auf Hochglanz gedruckt werden? Sie machen sich in Sach-
en Finanzen ja auch um die Umwelt Gedanken.
Andreas Lechtreck, Hamburg

[hr Votum fiir eine regelmafiige Kolumne von
Herrn Engdahl haben wir aufgenommen und es ist
in unsere Entscheidungsfindung mit eingeflossen.
Ihr Kritikpunkt beziiglich unseres Hochglanzpapiers

Si

Potpourri

ist sicherlich tiberlegenswert.
Panikmache
n Als Uiber zweijahriger treuer und zufriedener Leser
stort mich am SI nur eines: diese kontinuierliche
Anti-Schulden- und Anti-Inflations-Panikmache.
Man konnte dies auch als Anti-Greenspan-Syndrom zusam-
menfassen. Sie interviewen z. B. Leute wie Faber, Engdahl
oder Philip Vorndran z. B. zu Themen wie Staatsbankrott
(allesamt in SI 10/2006), aber heben nie die positiven Seiten
eines steten Geld-
wertverlustes her-
vor. Wann machen
Sie einmal eine ,,Pro-
Inflation-Titelge-
schichte®, in der Sie
konkrete Beispiele
dafiir zeigen, dass
eine erhohte Inflati-
on 1. geringere Ar-
beitslosigkeit be-

i e lor e

I Smart Investor

Das Magazin fiir den kritischen Anleger

Gluballhl Immobilienmirkte

- Blnge

Fwirchpn subeoch

wirkt, 2. dem
,2Hauslebauer®“ die
einfachere Tilgung

bei gleichzeitiger
Wertsteigerung er-
moglicht und 3. den

B s e o real arbeitenden
£ Menschen (sowohl
Smart Investor 11/2006 Arbeiter wie auch
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Aktionar) gegeniiber dem anleihen- oder kreditgebenden
Grof3kapital nach vorne bringt?
Karl Schneebauer, Heilbronn

Ja, wenn Sie so wollen, dann haben wir ein Anti-

SI Greenspan-Syndrom. Ja, wir prangern die unge-
hemmte Geldvermehrung durch die Notenbanken

an, weil das Geldsystem dadurch zwangslaufig vor

die Hunde gehen wird. Natiirlich hat die Inflation, als Folge
dieser ungehemmten Geldvermehrung, auch angenehme
Aspekte fiir den einen oder anderen. Aber eben nur um den
Preis, dass langfristig der Wirtschaft geschadet wird. Denn
wenn erst einmal die Staatsschulden von USA oder Europa
ins Wanken kommen (Ausfall von Zins- oder Tilgungszahlun-
gen), dann kollabiert das System, und bis dahin dauert es
keine zehn Jahre mehr. Um sich dies plastisch vorzustellen,
denke man an folgendes Beispiel: Eine Mutter hat ein quen-
geliges Kind. Sie wird das Kind einigermaf3en fiir eine Zeit-
lang unter Kontrolle halten kdonnen, indem sie ihm immer
wieder Siiligkeiten gibt. Irgendwann einmal wird sich diese
Vorgehensweise jedoch rachen. Denn dann wird das Kind
dick und fett sein, kaputte Zahne haben und charakterlich
missraten sein. Und nun die Auflosung: Die Mutter steht fiir
die Notenbanken, das Kind fiir die Wirtschaft. Was wir in
den nachsten Jahren erleben werden, ist der Niedergang
der westlichen Wirtschaftnationen (b6rsenméfig allerdings
erst ab 2010/2011), weil die Notenbanken und vor allem die
Politiker iber Jahrzehnte falsch gehandelt haben. Was, wenn
nicht das, sollen wir denn als Magazin fiir den kritischen An-

leger sonst beméangeln?
l,
zukiinftige Staatsform (nach dem ,Staatsbankrott®)
immer noch eine Demokratie ist? Meines Wissens
endeten die letzten Wahrungsreformen immer auch mit dem
Ableben des alten Systems (Weimarer Republik und Natio-
nalsozialismus)! Bedngstigend dabei ist, dass wir uns mo-
mentan auch immer mehr von der Demokratie und den Frei-
heitsrechten entfernen (siehe Uberwachungsstaat). Zeigen
nicht auch die Wahlerfolge der extremen Parteien, dass bei
einem wirtschaftlichen Niedergang die Suche nach einfa-
chen Losungen immer noch dem Menschen innewohnt? Ich
personliche sehe grof3e Gefahren auf uns zukommen und
wiirde nur ungern in einer neuen autoritaren Staatsform le-
ben!

Die Zukunft des Staatswesens
Far wie wahrscheinlich halten Sie es, dass unsere

Bjérn Kressin, Schmachtenhagen



Smart Investor geht davon aus, dass die Demokratie
SI an sich schon nicht die optimale Staatsform ist, lei-
der ist uns aber auch keine wesentlich bessere be-
kannt. So wie die Demokratie zudem in Deutschland
oder den USA gehandhabt wird, halten wir sie sogar fiir schad-
lich bzw. nicht zielfiihrend. Wenn schon, dann wiirden wir das
Schweizer System empfehlen. Das ganze Thema ist aber so kom-
plex, dass wir hierzu gerne auf das Interview mit H.-H. Hoppe in
SI 4/2004 verweisen wiirden. Zudem werden wir dieses Thema
auch irgendwann anhand einer grof3eren Geschichte im Smart
Investor behandeln. Ihre Befiirchtung, dass die USA, aber auch
Europa auf ein autoritdres Staatssystem zusteuern konnten, ist
leider nicht ganz unbegriindet. Es gibt eine Reihe Anhaltspunkte
hierfiir. Sorry, dass wir keine bessere Nachricht fiir Sie haben.
H beim ,Smart Investor® nicht anders zu erwarten —
sehr informativ. Aber bei den konkreten Empfehl-
ungen zum Schutz des Vermodgens wird es dann recht
diinn. Zu rechnen haben wir also mit Gelddrucken und ei-
ner Hyperinflation im Laufe des nachsten Jahrzehnts. Mei-
stens wird empfohlen, Gold zu kaufen und Sachwerte wie
Immobilien und krisenfeste Aktien. Allerdings wiirde ich
Immobilien und Aktien weder im Euroraum noch in den
USA kaufen. Wenn es zu einer weltweiten Rezession
kommt, dann sind meines Erachtens auch Aktien und
Immobilien wohl kaum empfehlenswert. Am besten
scheint mir, Cash und festverzinsliche Wertpapiere von
Staaten ohne oder mit geringer Staatsverschuldung zu
kaufen. Als Beispiel sei Kanada genannt. Mit dem kanadi-
schen Dollar kann man bei einer weltweiten Krise eigent-
lich nur Wahrungsgewinne einfahren, zumal viele US-Biir-
ger dann mit ihrem Kapital einfach ins wirtschaftlich stabi-
le Nachbarland fliichten diirften. Wichtig wére eine Analy-
se und Vorstellung von Landern, deren Wahrung bei einer
Weltwirtschaftskrise stabil sein oder wahrscheinlich zule-
gen wird. Denn in einer solchen Krise ist neben Gold und
Silber vor allem Cash empfehlenswert, in Wahrungen, die
langfristig als stabil angesehen werden. Nur, welche sind

das auf3er Kanada? Gehort zum Beispiel die Schweiz dazu?
Hierzu fehlt mir eine Analyse.

Kapitalschutz, aber wo?
Die Titelstory zum Thema Kapitalschutz ist — wie

Rudolf Windeln, Bonn

Die Sache mit dem Kapitalschutz ist in der Tat
S nicht sehr einfach. Es scheint namlich kaum einen
Schutz geben, der bereits heute schon als ,sicher*
gelten konnte (selbst Edelmetalle konnten konfis-
ziert werden). Letztendlich bleibt uns nichts anderes iibrig,
als die Zeit verstreichen zu lassen und aus den Entwicklun-
gen immer neue Schliisse zu ziehen, wohin die Reise geht.
Genau das tut Smart Investor auch, so erwarten wir auf-
grund der sich zuspitzenden Staatsfinanzen und damit ein-
hergehenden Geldmengensteigerungen eine neuerliche Bla-
se am Aktienmarkt. Mit [hrer Bemerkung zu Kanada liegen
Sie vermutlich nicht verkehrt. Wir werden im kommenden
Jahr Lander vorstellen, in welchen Kapital sicherer angelegt
sein diirfte als z. B. in den USA oder Deutschland.

Potpourri

Logarithmische Darstellung
9 In einer ,Smart Investor Weekly“ wurde folgende
Auflerung getatigt: ,Im SI werden nur logarithmi-
sche Charts analysiert, alles andere ist mathema-
tisch gesehen Kase.“ Konnen Sie bitte kurz erlautern, warum
dies so ist bzw. wo ich ggf. eine Antwort finden kann.
Jens Szendzielorz, Peine

Wer eine lineare Skalierung verwendet, betrachtet ei-

S nen Kursverlauf von links aus, also von einem Punkt

in der Vergangenheit. Wer dagegen eine logarithmi-

sche Skalierung verwendet, betrachtet einen Kursver-

lauf von rechts aus, also von der Gegenwart. Nun fragen Sie

sich selbst, was die richtige Betrachtungsweise ist. Mehr zu
diesem Thema finden Sie im Heft 10/2004 auf S. 30.

Arques
Ich bin bei Arques wieder an meinem Einstiegs-
punkt angekommen. 60% zwischenzeitlicher Zu-
wachs sind nun wieder weg!? Ansonsten will ich sa-
gen: [hr macht ein klasse Blatt!

Dirk Hartung, Bergfelde

Sie wissen, wir diirfen Ihnen keine konkrete Emp-

SI fehlung auf3erhalb des Heftes geben. Da wir aber
keine Verkaufsempfehlung zu Arques ausgespro-

chen haben, konnen Sie erkennen, dass wir weiter-

hin zu diesem Titel stehen. Die Entscheidung tiber Ausstei-
gen oder Nachkaufen miissen Sie selbst treffen. Und vielen

Dank noch fiir das Kompliment!
?

Ralf Flierl angedeutete Kritik einiger Leserlnnen be-
ziiglich des Interviews mit Herrn Engdahl tiber Geo-
strategie. Es ist doch bezeichnend, dass es Leute gibt, die ei-
nem der Wirtschaft zugeordneten Blatt die Kompetenz abspre-
chen wollen, auch iiber Dinge jenseits der Borse zu berichten.
Es ist fiir den Anleger und Investor von eminenter Bedeutung,
ja seine verd... Pflicht und Schuldigkeit, sich breitbandig zu in-
formieren. Weite Teile der ersten Welt sind global orientiert
und vernetzt — das gilt ganz besonders fiir Informationen! Zur
taglichen Lektiire gehort nicht nur das Boulevard, sondern
auch das anspruchsvolle Blatt! Wenn dann eine monatlich er-
scheinende Publikation ebenfalls breitbandig berichtet, sollte

jeder Anleger und Investor sich vor Freude die Hinde reiben!
Rainer Meier, Ziirich

Breitbandige Information
Ich beziehe mich hier auf die im letzten Editorial von

Si

Sie sprechen uns aus der Seele!

Die Reaktion behdilt sich vor, Leserbriefe zu kiirzen. Je kiirzer ein Leser-
brief (bitte mit Namen und Ort), desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit,
dass er an dieser Stelle abgedruckt und beantwortet wird.

Leserbriefe bitte an info@smartinvestor.de oder an die im Impressum
angegebene Postadresse senden.

Smart Investor 12/2006 |75



Potpourri

Einblicke in die Expertenseelen

Impressionen von zwei gut besuchten Anlegerveranstaltungen

Tradersworld 2006 Frankfurt

Fiir Trader ein Muss

Am 2. November offnete die Tradersworld in der Jahrhundert-
halle in Frankfurt zum zweiten Mal ihre Tore fiir das interessier-
te Publikum. Bis zum 4. November konnten alle tradinginteres-
sierten Besucher ihr Wissen zur Technischen Analyse, Han-
delssystemen, Behavioral Finance und angrenzenden Themen
vertiefen beziehungsweise erweitern. So konnte man bekannte
Namen aus der Traderszene, wie etwa Dr. Alexander Elder, die
einem bereits aus der Lektiire von Biichern oder Artikeln be-
kannt waren, personlich ansprechen oder durch den Besuch
von Seminaren speziel-
le Kenntnisse erganzen.

Offen fiir Neues

Das Interesse der Anle-
ger fokussierte sich nicht
nur auf Zertifikate und
andere borsennotierte
Produkte der Emitten-
ten, sondern auch auf fiir
den deutschen Raum ver-
héltnisméaf3ig neue Mog-
lichkeiten des Tradings
wie z. B. das Handeln
von Contracts for
Difference (CFD), die
als Alternative oder Er-
ganzung zu borsengeli-
steten Hebelpapieren wie Optionsscheinen und Knock-out-Pro-
dukten immer starker Beachtung finden. Daneben nahmen
auch das Thema Devi-
senhandel und die weit-
ere Entwicklung der
Rohstoffmarkte breiten
Raum ein.

Das Publikum lauschte aufmerksam den
interessanten Vortragen

Das Highlight: Die
Trading-Night

Das Angebot der Messe
reichte von Kkosten-
pflichtigen mehrstiindi-
gen Workshops zu den
Themen Behavioral Fi-
nance und Handelsstra-
tegien, die zum Teil be-
reits als Pre-Conference
am 2.11. stattfanden, bis
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Dr. Alexander Elder musste fleif3ig Autogramme geben

Dr. Alexander Elder

zu teils kostenpflichtigen, teils kostenlosen Veranstaltungen,
die an den folgenden Tagen stattfanden. In Seminaren wurde
den Fragen nachgegangen, die sich jeder Trader taglich selbst
stellt: ,,Wie prognostiziert man einen Trend?* oder ,Wie setze
ich Stopps richtig?*“ Zusatzlich wurde neben der Messehalle ein
Rahmenprogramm mit kiirzeren Vortragen préasentiert, das der
Interessent kostenlos besuchen konnte und das ein breites
Spektrum an Informationen von Hedgefunds bis hin zu Hebel-
produkten bot. Einer der Hohepunkte der drei Tage war zweifel-
los die Trading-Night. Zuschauer konnten am Freitag das Live-
Trading bekannter Trader tiber Leinwande verfolgen und so die
Umsetzung ihrer Strategien zeitnah miterleben.

Voller Lob
Im Vorjahr noch sparte Traderlegende Larry Williams nicht mit
Lob fiir die Tradersworld: ,Die Tradersworld 2005 war die bes-
te Trading-Messe, die ich
in Europa jemals besucht
habe.“ Auch in diesem
Jahr tberzeugte die Ge-
staltung mit ihrer klaren
Ausrichtung auf ein aktiv
handelndes Publikum.
Dariiber hinaus bot sie ei-
ne gelungene und ab-
wechslungsreiche Mi-
schung aus Ausstellung,
Vortragen, Seminaren,
Workshops und Podiums-
diskussionen zu vielen
tradingrelevanten  The-
men.

Christian Bayer



Edelmetallmesse Miinchen

Erwachsen geworden
Eine der wichtigsten Veranstaltungen fiir
Freunde der edlen Metalle ist die Edelme-
tallmesse in Miinchen, nicht nur, weil sich
zahlreiche Unternehmen préasentierten,
Finanzhauser ihre neuesten Produkte of-
ferierten und Experten wie eh und je fir
die Edelmetalle trommelten: Die Messe,
die in diesem Jahr am
3. und 4. November
stattfand, vermittelt
vielmehr einen atmos-
phéarischen Eindruck
davon, wie die ver-
sammelte Anleger-
schaft derzeit das
Thema Gold und Sil-
ber bei ihren Depot-
kompositionen be-
riicksichtigt. Und
wenn es danach geht,
dann konnte die Kor-
rektur der Edelmetall-
notierungen ihrem

Potpourri

Der Olympiapark in Miinchen
bildete Anfang November eine
stilvolle Kulisse fiir eine der
renomiertesten Edelmetallver-
anstaltungen Deutschlands -
die Edelmetallmesse in
Miinchen; Quellen: Fremden-
verkehrsamt Miinchen - Fotos: L
Christl Reiter (oben), Aerobild —
Luftbild (rechts) pr—

Es brechen wieder
goldene Zeiten an!
Denn wir haben die
Regeln verdndert.
Und zwar zu lhrem
Vorteil!

” d T d Jetzt mit neuen Features:
mo e ra er neue lools, neue Realtime-Charts,

-

Ihr Portal fiir Trading & Technische Analyse verbesserter Navigation und vieles mehr

@ Kostenlose Realtimekurse

@ Kostenloses Wissen
@ Kostenlose Analysen

Besuchen Sie den neuen GodmodeTrader
und Iassen Sie sich iiberzeugen.
Godmode-Trader.de - Ihr Wegweiser fiir
erfolgreiches Trading.

@ Riesige Kursdatenbank hitp://www.Godmode-Trader.de



baldigen Ende entgegen gehen. Denn trotz deutlich gestiege-
ner Besucherzahlen war an beiden Tagen kaum Euphorie zu
vernehmen. Anders als noch sechs Monate zuvor haben die
Kursverluste bereits wieder zahlreiche Anleger ins Lager der
Goldpessimisten wechseln lassen.

Rudelbildung

Ein weiteres Indiz fiir diese These konnte die Tatsache sein,
dass die zahlreich vertretenen Experten bis kurz vor ihren
Vortragen nahezu unbehelligt in Vier-Augen-Gesprache ver-
wickelt werden konnten. Wenn dann aber die gut bekannten
,Haudegen“ wie Marc Faber, Uwe Bergold, Reinhard Deutsch
oder Rainer Meier mit ihren Thesen das Auditorium ein ums
andere Mal fesselten, dann waren die Zuhorer im Anschluss
kaum mehr zu halten. Die Redner wurden dann geradezu
durchlochert mit Fragen. Beim genauen Zuhoren waren es
aber vornehmlich qualifizierte Fragen, deren ausfiihrlicher
Klarung es bedurfte. Auch an den Standen war diese Tatsa-

VERANSTALTUNGSKALENDER

25.11.2006, Frankfurt am Main, Frankfurter Borsentag
2006, Alte Borse in Frankfurt am Main, Borsenplatz 4, Infos
unter: www.frankfurter-boersentag.de

27.-29.11.2006, Frankfurt am Main, Deutsches Eigenkapi-
talforum, im Congress Center der Messe Frankfurt, ge-
meinsame Veranstaltung von Deutsche Borse AG und KfW
Mittelstandsbank sowie Ernst & Young als Co-Initiator des
Forums. Die Veranstaltung richtet sich insbesondere an:
Mittelstandische Unternehmer, Borsennotierte Unterneh-
men, Finanzdienstleister und Investoren/Analysten. An-
meldung und néhere Informationen unter www.eigenkapi-
talforum.com

02.12.2006, Miinchen, Rohstoffkongress 2006; verschiede-
ne Referenten analysieren die wichtigsten Rohstoffe; Kon-
takt: FinanzBuch Verlag: 089/651 285-0; www.finanzbuchver-
lag.de

06.12.2006, Miinchen, 6. Miinchener Small und Mid Cap-
Konferenz, Hotel Le Meridien, Bayerstr. 41; u. a. prasentie-
ren sich die Mensch und Maschine AG, Caatoosee AG, VCH
Best-of-VC, VAP-Vorboersliche-Aktienplattform.de sowie die
wallstreet:online AG; Informationen und Anmeldung unter:
www.good-relations-consulting.de oder Tel.: 089/95 84 27 51

09.12.06, Miinchen, Fundamentale Analyse und Value In-
vesting — Erfolgreich mit Warren Buffetts Strategie, Teilneh-
mer erlernen das Handwerk des soliden Investierens nach den
Value-Strategien von Warren Buffett, Referenten: u. a. Prof. Dr.
Max Otte, Kontakt: FinanzBuch Verlag: 089/651 285-0; www.fi-
nanzbuchverlag.de

12.-13.12.2006, Miinchen, II. MKK 2006 Miinchner Kapitalmarkt
Konferenz, Infos unter: www.germanbusinessconcepts.de, Kon-
takt: Jorg Grunwald Ressortleiter Konferenzen, grunwald@-
gbconcepts.de, Tel.: 0821/ 24 11 33-36
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che mit Hianden zu greifen. Auf Nachfrage bestatigten uns so-
wohl Fondsinitiatoren als auch Analysten, wie wenige aufkla-
rerische Fragen sie zu beantworten hétten. Stattdessen wur-
de fachkundig und tiefgehend gebohrt.

»Gldnzende“ Aussichten?
Fir die Zukunft der Edelmetallpreise sind die meisten Ex-
perten trotz der andauernden Konsolidierung optimistisch.
Einerseits sei die Uberspekulation von vor einem halben
Jahr mittlerweile abgebaut, andererseits beginnt jetzt wie-
der die traditionell starke Zeit fiir Edelmetalle. Dies scheint
sich bei ausgebufften Investoren ebenfalls herumgespro-
chen haben. Wer das Publikum auf der Messe aufmerksam
studierte, konnte hier und da Fondsmanager und professio-
nelle Anleger entdecken, die der Value-,Ecke® zuzurechnen
und nicht dafiir bekannt sind, der Masse hinterher zu he-
cheln.

Tobias Karow

© Rolf Kauka 1953/2000 & Promedia, Inc. 2001/2006. Alle
Rechte vorbehalten. Kauka Licensing by Andromeda
ccm GmbH

23.-24.01.07, Ziirich, 22. Internationale Kapitalanlegerta-
gung 2007, Swissotel Zirich, unter anderem mit folgenden
Fach-Referenten: Rolf Elgeti, Dr. Marc Faber, Felix W. Zulauf u.
a., Anmeldung und Informationen unter: www.zfu.ch/weiterbil-
dung/seminare/kapt.htm

12.02.07 Sotheby’s Miinchen , Fix & Foxi — Die Sammlung
Rolf Kauka®, Odeonsplatz 16, Vorbesichtigung 1.- 3. Februar
2007, jeweils 10.00-18.00 Uhr, 4. Februar 2007, 14.00-18.00
Uhr, Informationen unter 089/291 31 51



BUCHBESPRECHUNG

Potpourri

,Geil...heit auf Aktien“

Die Emittenten mittlerweile historischer Wert-
papiere mussten Doris Day gekannt haben. Die
bekannte Filmdiva der 50er und 60er Jahre (u. a.
,Bettgefliister”, ,Ein Pyjama fiir Zwei*) bemerk-
te treffend, dass sich ,Frauen nur deshalb so
hiibsch machen wiirden, weil das Auge des
Mannes besser entwickelt sei als sein Verstand®.
Um ihre Zertifikate den zumeist mannlichen In-
teressenten schmackhaft zu machen, verzierten
die Herausgeber diese dann logischer Weise
vielfach mit schliipfrigen Motiven und nackten
Tatsachen, die Lust auf Aktien machen sollten.

Wer bisher glaubte, dass ausschlief3lich Papiere
von Beate Uhse & Co. entsprechend aufgemacht
seien, kann hier eine Bildungsliicke schlief3en.
Auch etablierte, vermeintlich seriose Unterneh-
men wie Banken, Versicherungen oder Eisenbahnen versuchten
auf diese Weise mutmafiliche Investoren fiir sich zu begeistern.

Marc-Edouard Enay, manchem Leser vielleicht bekannt als Au-
tor von ,Einhundert Jahre Orientteppich-Literatur® oder

»dchuld sind die Manner - nicht der Koran“
widmet sein neuestes Werk der erotischen
Seite historischer Effekten. Tiefschiirfende
Beitrage zum Thema Aktien und Sex konnen
nicht erwartet werden. Aber sein als Comic
gestalteter Band 1adt mit der Vielzahl oft fri-
vol daherkommender Anekdoten und Witze
iber diese Liaison doch haufig zum Schmun-
zeln ein.

Alles in allem eine heitere, leichte Bettlektii-
re mit einem etwas ambitionierten ,Ein-
fithrungspreis“. Das Buch kann geordert wer-
den unter: HWPH Historisches Wertpapier-
haus AG, Matthias Schmitt, Ingelsberg 17 b,
D-85604 Zorneding, e-Mail: schmitt@hwph.de,
Tel. 08106 — 24 61 86.

Gerd Ewert

,Gelil...heit auf Aktien“; Marc-Edouard Enay; HWPH Histori-
sches Wertpapierhaus 2006, 44 Seiten; 12 EUR zzgl. 2 EUR Ver-
sandkosten

»Die Formeln der Erfolgreichsten!* i und-

Ist Warren Buffett durch das Befolgen von kostenfreien und
knapp gehaltenen Anlagetipps aus der Tagespresse zum
zweitreichsten Mann unserer Zeit geworden? Konnten George
Soros und Jim Rogers in den 70er Jahren das Kapital ihrer
Mandanten durch die freundlichen Empfehlungen ihrer Haus-
bank vervierzigfachen? Wohl kaum!

Dennoch machen sich nur wenige Anleger auf den Weg, die
Strategien der wirklich Erfolgreichen zu studieren, und verlas-
sen sich stattdessen bei ihren Entscheidungen noch heute
vielfach auf Presse- und Banktipps, obwohl die Motive der
freizligigen Tippgeber oftmals im Dunkeln bleiben.

Hierfiir gibt es kaum eine Entschuldigung. Zumal mit Werken
wie denen von John Train den Anlegern ein preiswerter und ein-
facher erster Einstieg in das Studium dieser nachweislich sehr
erfolgreichen Strategien geboten wird. Train, ein in Amerika
recht bekannter Trader, schreibt regelmafiig Artikel rund um
das Thema Trading unter anderem fiir das ,Wall Street Journal®,
,Forbes“, die ,New York Times"“ und das ,Harvard Magazine“.

In seinem nun erstmals auf Deutsch erschienen zweibandi-
gem Werk widmet er mehr als einem Dutzend Profis je ein Ka-
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pitel. Darunter befinden sich
neben den bereits Genannten
auch hierzulande nicht ganz-
lich unbekannte Grof3en wie
Sir John Templeton, Benjamin
Graham, Peter Lynch u. a. m.

Welche Moglichkeiten bieten
sich demjenigen, der seine
Anlageergebnisse dauerhaft
verbessern mochte? Er kann
anfangen, von den wirklich
Erfolgreichen zu lernen, oder
darauf vertrauen, dass die
Qualitdt von Presse- und
Banktipps in Zukunft wesent-
lich hoher sein wird als in der
Vergangenheit.

Die Formeln

der Erfolgreichsten!

Daniel Haase

,Die Formeln der Erfolgreichsten*“ von John Train, FinanzBuch
Verlag, November 2006; Teil 1: 322 Seiten; Teil 2: 408 Seiten; je-
weils 24,90 EUR
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Das Magazin fiir den kritischen Anleger

UNTERNEHMEN WKN SEITE
AGINCOURT RESOURCES AOB 9HE 28
APPLIED DIGITAL SOLUTIONS AOB MYO 52
ARQUES INDUSTRIES 515 600 67
BB MEDTECH 898 194 67
BRAIN Force AG 919 331 22
CANCOM IT 541910 18
Cisco SYSTEMS 878 841 60
CONTINENTAL 543 900 16
DATAGROUP IT SERVICES AQ) C8S 20
DEAG 551390 62
DEUTSCHE TELEKOM 555750 14
E.ON 761 440 56
GARANT SCHUH Vz. 585303 63
IBS 622 840 62
I-D MEDIA 622 860 61
IMPERA TOTAL RETURN 575130 52
IMPREGLON AOB LCV 58
INTICom 587 484 68
KONSORTIUM 632 340 62
KONTRON 605 395 68
Lubwic BEck 519990 61
MENSCH UND MASCHINE 658 080 60
MERKUR BANK 814 820 62
MicROSOFT 870747 60
NEWMONT MINING 853 823 47
ORAscoM CONSTRUCTION 800 351 11, 64
ORASCOM TELECOM 940174 11
PALFINGER 919 964 68
PC-WARE 691 090 20
PLAN OPTIK AOH GQS 65
PREMIERE PRE M11 60
Qsc 513700 54
SaT 915194 22
SANOCHEMIA 919 963 67
SILICON SENSOR 720190 61
SofFTM 724910 20
SOLIDERE 904 195 1
STRATEC 728 900 68
THYSSENKRUPP 750 000 16
TIANSHAN GOLDFIELDS AOB LE1 28

TUI TUA GOO 17

Themenvorschau

bis Smart Investor 4/2007

Elliott-Wellen-Analyse: Von Impulsen und Korrekturen
Die alten Meister: Trading- und Investorenlegenden
Fonds: Was Anleger dazu wissen sollten
Insider-Transaktionen: Den Bossen auf die Finger geschaut
Richtige Anreize: Warum etwas funktioniert oder eben nicht
Monopole: Gewinnabschopfung auf Kosten der Allgemeinheit
Chartanalogie: Wiederholt sich Geschichte?
Kampf der Kulturen und wie die Bérsen damit umgehen
Aktienmarkt Osterreich: Der ATX auf FreiersfiiRen

Dieser Ausgabe liegt die Beilage "Ukraine —
Investing in growth, buying the future” bei.

Einer Teilauflage dieser Ausgabe liegt eine Beilage
der FID Verlag GmbH bei.
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ZU GUTER LETZT

Messezeit

Potpourri

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Friithjahr und Herbst waren ja schon in der alten DDR traditionel-
le Messezeiten. Wahrend auch im Kapitalismus seinerzeit vor-
zugsweise neue Produkte prasentiert wurden, sind es seit der
Entdeckung des (Klein-)Aktionars und der Erfindung der Anle-
germesse immer haufiger die Unternehmen selbst, die sich als
»Produkt” vermarkten. Dagegen ist im Prinzip auch wenig einzu-
wenden, sofern Aktien nicht die einzigen ,Produkte” bleiben, die
diese Unternehmen zur Marktreife bringen.

Mundgerechte Anlageperlen

Glucklicherweise sind die Zeiten tiberwunden, als Gesellschaf-
ten, die fiir sich selbst die Werbetrommel riihrten, als irgendwie
unfein galten und damit fiir ernsthafte Investoren eine ultimative
,No-Go-Area“ darstellten. Aktien, so das Credo, hatte man wie
Perlen zu suchen, und aussichtsreiche Papiere wurden eben
nicht mundgerecht auf dem Silbertablett prasentiert. In Zeiten
der Roadshows liegt derart provinzielles Gedankengut allerdings
weit hinter uns, und nicht zuletzt unser Bildungssystem hat wohl
eine neue Klasse von Aktionaren produziert, denen man als Un-
ternehmen ruhig ein wenig auf die Spriinge helfen darf.

Stoffe zum Triumen

Jingster Spross im frohlich wuchernden Messedschungel sind
Veranstaltungen rund um das Thema ,Rohstoffe“. Zumindest
scheint das Reservoir an Rohstoffen endlicher zu sein als das an
Messen und Unternehmen in diesem Bereich. Endlich haben da-
mit auch heimische Anleger die Gelegenheit, sich aus erster
Hand {iber exotische Unternehmen aus nicht minder exotischen

- S |

ssirgendwie
wird die Ausbeute
auch jedes Jahr
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Regionen ,infotainen“ zu
lassen. Dass man spates-
tens auf der dritten oder
vierten derartigen Veran-
staltung die immer gleichen
Gesichter, sowohl beim Pu-
blikum, als auch auf Aus-
stellerseite, sieht, hat den
vielleicht nicht einmal un-
gewollten Nebeneffekt,
dass irgendwann auch der
mikronesische Jauchepro-
duzent als guter alter Be-
kannter =~ wahrgenommen
wird.

Borse on Tour

Daneben gibt es mittlerweile an praktisch allen Bérsenstandor-
ten so genannte Borsentage. Erste Borsentage finden sogar be-
reits in Stadten statt, die gar keine Borse haben. Demnéachst wer-
den wohl vermehrt Mittelstadte ins Visier geraten. Spatestens
aber wenn die Borsentage zusammen mit der mobilen Diskothek
und dem ,,Original Hamburger Fischmarkt“ tiber die Dorfer tin-
geln, sind Aktien wohl als Kdufermarkt zu betrachten.

Kost’ nix, bringt nix?

Nun soll hier aber keineswegs behauptet werden, dass derartige
Kost’-Nix-Veranstaltungen ausschliefflich Zahl-Nix-Publikum
anlockten und daher Bringt-Nix-Charakter hatten. Natiirlich
kann man auch hier interessante Informationen erhalten und in-
teressante Leute treffen. Dennoch ist der ,Moderne Messedrei-
kampf* aus Gewinnspielteilnahme, Tiiten tragen und Stifte sam-
meln kaum anderswo in solcher Reinkultur zu beobachten. Ne-
ben jungen Talenten wird aber beispielsweise die Stiftsammler-
szene eindeutig von den Routiniers beherrscht. Wahrend Anfan-
ger noch bemiiht beilaufig den Fangarm hervorschnellen lassen,
zeigen langjahrige Profis gerne auch mal den ,Dreisten Abréau-
mer“, eine Figur mit der hochsten technischen Wertung, bei der
die Objekte der Begierde gleich handeweise in den Tiefen der
stets aufnahmebereiten Tiiten verschwinden. Jagdleidenschaft,
Sammlertrieb und die Freude an der gelungenen Darbietung sind
sicherlich die Hauptmotive, denn einen 20-Jahres-Bedarf an
Schreibgeraten braucht wohl niemand, zumal die ,Minen* ja eine
deutlich geringere Lebenserwartung haben. Die Unterstellung
aber, dass man sich auf diese Weise fiir erlittene Borsenverluste
schadlos halten wolle, werden nicht nur diese edlen Sportsman-
ner zu Recht von sich weisen...



