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Bereit fiir groBe Sitze

P AKTIEN Unter Bérsianern gilt die Anlage in Nebenwerten als Kénigsdisziplin beim Aktienkauf, Im
Gegensatz zu den Blue Chips aus dem DAX miissen Anleger aber auf der Hut sein. Die Informationslage ist
mitunter diirftig, und die Kursschwankungen sind teilweise enorm. Dafiir lockt so mancher Small Cap mit
Kennzahlen, von denen die Standardwerte nur trdumen kéinnen. BORSE ONLINE EXTRA stellt zwdlf Toptitel vor.

alf Frank, Geschiftsfithrer des Analysten-
verbands DVFA, exklirt es ganz plastisch.
Wir bewegen uns hier im Sandkasten und
nicht am Strand.” Thema der Diskussion in der
Frankfurter Bankengegend waren Small Caps.
Hierunter verstehen Borsianer meist Unterneh-
men, deren Borsenwert weniger als 100 Milli-
enen Euro betrigt — alles andere als eine seltene
Erscheinung. Auf dem heimischen Kurszettel
wrifft das flir immerhin mehr als jede zweite
Firma zu (sieche Chart Seite 32). Mégen die
Minifirmen zahlenmifig auch dominieren, das
grofle Geschift geht an ihnen vorbei. Nicht
einmal zwei Prozent der heimischen Aktien-
umsatze entfallen auf den Nebenwertesekior.
Punkten kéinnen die Firmen aus der zweiten
und dritten Reihe dagegen hdufig bei der Attrak-
tivitit ihrer Aktien, Etliche Unternehmen haben
auch in der Krise anstindig verdient, kaum
Leute entlassen und bieten ihren Anteilseignem
iiberdurchschnirtliche Dividendenrenditen -
solider deutscher Mittelstand eben. Doch nicht
immer ist heile Welt an der Borse angesagt,
schon gar nicht im Bereich der Nebenwerte,
Aufgrund der geringen Bérsenumsitze schwan-
ken die Kurse meist deutlich kxiftiger als die der
Standardtitel aus dem DAX, und die Unter
schiede im Risikograd der Aktien sind enorm.
Zudem ist die Informatonsbeschaffung un-
gleich schwieriger, Wihrend etwa die Anteil-
scheine der Deutschen Bank von rund 50 Analys-
ten regelmiRig analysiert werden, stehen etliche
Kleinere Gesellschafien ginzlich chne geson-
derte Beobachtung von Finanzexperten da.
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JKursrelevante Informationen verbreiten sich
damit weniger schnell. Daher kommt es stirker
auf die eigene Bewertung an, um die Spreu vom
Weizen zu trennen®, sagt Frank Hansen, Leiter
des europiischen Mid-/$mall-Cap-Teams bei
der Allianz Global Investors (AGI).

Um die Chancen aus dem Spezialwerte-
segment konsequent zu nutzen, analysieren die
Experten von BORSE ONLINE permanent rund
600 heimische AGs. Zwalf Aktien, mit denen
Sie in den kommenden Monaten eine {iber-
durchschnittliche Rendite einfahren sollten,
haben wir entdeckt. Dabei haben sechs Firmen
einen Wert von unter 50 bis 60 Millionen Euro.
Diese Grofie gilt bei vielen Profianlegern als
Mindestschwelle fir ein Investment. Was
passieren kann, wenn die Kapitalisierung diese
Marke knackt, zeigt das Beispiel Funkwerk. Der
Thiiringer Anbieter von Kommunikations-
losungen fiir Verkehrsbetriebe enttiuschte die
Aktionire im Vorjahr birter und musste einen
Verlust von fast 41 Millienen Euro eingestehen.
Nach der Ertragswarnung im Oktwober 2009
sackte die Netiz in der Folgezeit bis auf rund
flinf Euro. Auf diesem Niveau kam die Gesell-
schaft auf einen Borsenwert von rund 40 Milli-
onen Euro. Dem stand allein ein Eigenkapital
von fast 90 Millionen Euro entgegen.

Zudem deutete sich Besserung an. ,\Wir haben
alle erkennbaren Risiken in den Abschluss des
vergangenen Geschiftsjahrs gepackt”, sagt Funk-
werk-Finanzchef Hans Grundner. Derartige Kons-
tellationen mégen die Bérsianer und greifen
seitdem beherzt zu. Beschleunigt hat sich der

Skateboarder beim Sprung
inder Halfplpe: An der
Biirse kibnnen Anleger mit
den richtigen Nebenwerten
nicht selten auch grofle
Kursspriinge erleben.
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Nicht ginmal 100 Firmen
aus Deutschland bringen
es auf efnen Borsenwert
von mehr als einer Milli-
arde Euro, Der GroBteil der
AGs ist viel kleiner. Rund
250 Geselischaften haben
eine Kapitalisierung von
weniger als 50 Millionen
Eura. Je geringer das Ge-
wicht auf der Waagschale
ist, desto schwieriger ist
es, die Aufmerksamkeit der
Investoren zu erlangen.

Quelle: BORSE ONLINE
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NEBENWERTE DOMINIEREN
listerungen deatscher Unternehmen

Bérsenwert in Euro
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Aufschwung, als Mitte Februar bei Kursen nérd-
lich von 6,20 Buro die Kapitalisierung von 50 Mil-
lionen Euro geknackt wurde. Seither haben
immer mehrinstitutionelle Investoren das Papier
auf ihren Kauflisten. Im langfristigen Vergleich
hat der Titel noch eine Menge Potenzial.

Zunehmend Vertrauen am Kapitalmarkt
erobert sich auch Adesso. In Deutschland haben
sich die Dortmunder bereits auf Platz 20 der
grifiten IT-Beratungs- und Systemintegrations-
firmen vorgeschoben. Flir die Aktonire hatte
Finanzvorstand Christoph Junge zuletzt prima
Nachrichten im Gepick. Mit 71 Millionen Euro
erreichte der Umsatz eine neue Rekordmarke,
und der Gewinnriickgang fiel mit einem Minus
von 16 Prozent nicht ganz so derb aus wie
befiirchter. Uberraschend schligt Adesso auf
der am 1. Juni stattfindenden Hauptversamm-
lung eine Dividende von 0,15 Euro vor, Mit einer
Eigenkapitalquote von fast 50 Prozent ist die
Firma solide finanziert. Auch nach Abzug der
Bankschulden bleiben mehr als zehn Millionen
Euro Cash. Die Analysten der BankM trauen dem
Papier einen Zielkurs von 9,20 Euro zu.

Ein aussichtsreicher Small Cap Rir mittel-
fristig orientierte [nvestoren ist Cancom. Der IT-
Dienstleister stieg zuletzt beim Wiener SAP-
Beratungshaus Plaut ein und will 2010 seine
Expansion durch einen Zukauf pro Quartal
ziigig vorantreiben und so das margenstirkere
Dienstleistungsgeschift ausbauen. Angesichts
des komfortablen Kassenbestands von mehr als
20 Millionen Buro ist die Akquisitionsstrategie
problemlos zu finanzieren. Obwohl Cancom
schon im Vorjahr mit einem Umsatzplus von
16 Prozent auf 422 Millionen Euro und einem
Ergebmnissprung von 31 Prozent auf sieben Milli-
onen Euro gut unterwegs war, knnte sich dank
der angepeilten Zukiufe das Wachstum be-
schleunigen; Die offiziellen Planungen, die un-
serer Meinung nach eher konservativ sind,
sehen einen Umsatz von einer halben Milliarde
Euro und einen Gewinn von iiber elf Millionen
Euro vor. Im Vergleich dazu erscheint der Bér-
senwert von 57,8 Millienen Euro sehr attraktiv,

Neue Zuversicht ist auch bei Dr. Hbnle aus
Grifelfing eingekehrt. Die Gesellschaft ist der
weltweit zweitgréfte Systemanbieter fiir indus-
trielle UV-Technologie. Insbesondere die Ab-
hingigkeit von den Kunden aus dem Druckerei-
bereich sorgte im Geschiftsjahr 2008/09 fir
einen Verlust ven fast vier Millionen Euro. Doch
die Gesellschaft hat ihre Hausaufgaben gemacht
und will in diesem Jahr bei einem Umsatz zwi-
schen 47 und 50 Millionen Euro éin operatives
Ergebnis von drei bis vier Millionen Euro ein-
streichen. Gut méglich, dass Dr. Honle dann

BORSE ONLINE EXTAA | 3/2010



adessoJ

| [
| NAHENDER AUSBRYCH

Cancam in Eura

2010
|

ZAHE WIDERSTANDE
Iruruifnlniurn

. . e .0 g ——

- 18O
- 1,60
1,40
- 120
- 100
= 0,80

2008 010

| g
HARTNACKIGES JAHRESHOCH
Quanmax |n Eure

AR - e s s = ot 2

i P

2010

wieder die Dividendenzahlung aufnimmt, denn
vor der jilngsten Nullrunde gab es sechsmal in
Folge eine Gewinnbeteiligung. Der Titel cignet
sich auch filr konservative Investoren.

Als eine Spur heiBer gilt in Bérsenkreisen die
Aktie von Envio. Das Unternehmen hat sich auf
die Entsorgung PCB-haltiger Transformatoren
spezialisiert, sieht in dem Bau und Vertrieb von
Biogasanlagen aber ein wachstumstrichtiges
weiteres Geschiftsfeld. Entstanden ist die Dot
munder Firma im Jahr 2004 aus einem Manage-
mentkauf des ABB-Kenzems. Auf der im August
stattfindenden Hauptversammlung will Envio
eine ,deutliche Anhebung® der Dividende veor-
schlagen. Fiir 2008 schiittete die Gesellschaft
0,08 Euro je Aktie aus. Sollten sich die ambitio-
nierten Wachstumsziele tatsichlich umsetzen
lassen, diirfien die in der Frankfurter Bérsen-
szene genannten hohen Kursziele von' bis zu
sechs Euro durchaus erreichbar sein.

Mit einem einstelligen Kurs-Gewinn-Verhalt-
nis (KGV) lockt die IVU-Traffic-Aktie. Der Anbieter
von IT-Losungen fliir Verkauf und Logistik hat
2009 das beste Prgebnis in der 33.ihrigen
Firmengeschichte erzielt, ist schuldenfrei und
geht auch fiir 2010 von steigenden Umsitzen
und Rohergebnissen aus. Institutionelle Anleger
finden spitestens seit dem im November gemel-
deten Grofauftrag aus Chile wieder Gefallen an
dem Nebenwert. Insbesondere im Bewertungs-
vergleich mit der Karlsruher Gesellschaft Init
schneidet IVU iiberdurchschnitdich gut ab. Mit
Sicht auf sechs Monate soliten Kurse von
2,50 Euro durchaus realistisch sein. Auf diesem
Niveau kiime das Papier auf cinen Birsenwert
von 44 Millionen Euro. Das witen nur zehn Pro-
zent mehr als die fiir 2010 erwarteten Erlése von
etwa 40 Millionen Euro.

Ein neues B&rsenleben eingehaucht bekom-
men hat Quanmax. Wer frither am Neuen Markt
aktiv war, kennt sicher noch die Vorginger-
gesellschaft Gericom. Unter der Aufsicht des
Kontron-Griinders Hannes Niederhauser ent-
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steht derzeit eine sexy Bérsenstory. Angesichis
der glinstigen Bewertung rechnet BORSE ON-
LINE EXTRA fiir den Spezialisten in Notebooks
und Business-IT langfristig mit einem Kurs-
anstieg bis auf finf Eure. Mit Sicht auf sechs
Monate scheinen 3,50 Euro realistisch. Um die
Anrraktvitit der Aktie zu erhéhen, geht Quan-
max in die Offensive. ,Fir Mitte 2010 ist der
Wechsel in den Prime Standard vorgesehen®,
sagt Niederhauser. Nach erfolgreicher Kapital-
erhthung liegt die Eigenkapitalquote mittler-
weile bei kommoden 60 Prozent.

iiber Aufholpatenzial verfiigt laut Analyst
Gordon Schénell vom Bankhaus Lampe die Aktie
des Maschinenbauers Elexis, Wahrend sich viele
Spdtzykliker in den vergangenen Monaten von
ihren Tiefststinden deutlich erholt haten,
notiert das Papier derzeit lediglich 45 Prozent
iber dem Fiinf-Jahres-Tief bei sieben Euro. Ele-
wis ist als mittelstindische Holding in den Berei-
chen der Fertigungsautomatisierung fir die
Stahl- und Druckindustrie sowie die Kunststoff-
branche titig und somit starken Schwankungen
unterworfen. Diese Zyklizitit bringt flir das lau-
fende Jahr den Vorteil, dass Elexis an einer még-
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Die Aktie von Cancom l3uft
aktuell auf hohem Niveay
seitwirts. Gelingt der
Sprung Uber das Jah-
reshoch bei 6,65 Euro,
wire der Weg nach oben
fref. IVU Traffic muss den
Widerstand bei 1,90 Euro
knacken, erst dann winkt
neues Kurspotenzial.
Quanmax ist bereits
zweimal an der Hiirde bei
2,20 Euro gescheitert.
Schafft der Titel jedoch
den Ausbruch, wiirde ein
starkes Kaufsignal
entstehen.

Spekulative Nebenwerte
schlagen sich oftmals bes-
sar als Standardtitel. In
den vergangenen zwalf
Monaten konnten Anleger
mit Aktien aus dem Neben-
wertesegment Entry Stan-
dard deutlich mehr Geld
verdienen als mit klassi-
schen DAX-Werten.

Quelle: Bioomberg
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lichen Wirtschaftserholung tberdurchschnin-
lich partizipieren kdnnte. Angesichis der
glinstigen Bewertung sieht Schénell momentan
eine fundamental giinstige Einstiegsméglich-
keit bei demn Small Cap und rit zum Einstieg.

Ein seit Jahren verlisslicher Dividendenzah-
ler mit kerngesunder Bilanz ist Milhlbauer. Das
Unternehmen aus dem bayerischen Roding ist
ein System- und Softwareanbieter fitr die Her-
stellung von personalisierten Karten, Reise-
pissen oder auch RFID-Anwendungen. Nach
enem deutlichen Gewinnriickgang im Vorjahr
rechnet der Vorstand flir 2010 mit steigenden
Ergebnissen. Der kriftig erhthte Auftrags-
bestand ist ein ermutigendes Zeichen. Bis zur
nichsten Dividendenzahlung dauert es aller
dings noch eine Weile, denn die jitngste Haupt-
versammlung fand erst Ende April statt. Unter
KGV-Aspekten ist der Titel nicht unbedingt ein
Schnippchen, doch Anleger erhalten bei der
Aktie einen soliden Gegenwert.

Ein Kunststiick gelang 2009 dem Anlagen-
bauer PVA Tepla — trotz eines Erlosriickgangs
um 15 Prozent auf knapp 135 Millionen Euro
kletterte das operative Ergebnis auf die neue
Rekordmarke von 16,6 Millionen Euro. Die
Gesellschaft ist fokussiert auf die Herstellung
von Hochtemperatur-Vakuum-Systemen und
Kristallzuchtanlagen. Die Produkte der Wetten.
berger werden zum Beispiel bei der Bearbeitung
von Hartmetall, in der Halbleiterindustrie oder
dem Fotovoltaiksektor eingesetzt. Wachstums-
fantasie verspricht der Einrritt in den chinesi-
schen Solarmarkt. Bewertungstechnisch gibt es
bei dem Nebenwert nichts auszusetzen. Der
Cashbestand deckt den Borsenwert zu knapp
30 Prozent ab. Zudem gibt es nach der Haupt-
versammlung am 21. Juni ¢ine Dividende von
0,20 Euro - die erste Ausschittung in der
Firmengeschichte, Auch dies ein Zeichen, wie
fit sich das Unternehmen derzeit fiihlt.

Nach einer langen Phase des Luftholens hat
die Schaltbau-Notiz wieder den Nordkurs emnge-
schlagen. Dabei zihlt der Hersteller von Infra-
strukturanlagen sowie Tiir- und Bréemassystemen
noch immer zu den glnstigsten Papieren auf
dem heimischen Kurszettel, Trotz witterungsbe-
dingter Einbufen hilt der Vorstand an den Pro-
gnosen fiir 2010 fest. ,Im ersten Quartal 2010
hat sich der Aufwirnswend der vorangegange-
nen drei Monate bestitigt”, sagt Vorstandschef
Jirgen Cammann. Nach der Hauptversamm-
lung am 6. Juni zahlen die Miinchner eine um
0,20 auf 0,70 Euro erhthte Dividende je Anteil-
schein. Das fiir 2010 erwartete Ergebnis je Aktie
gibt der Vorstand mit 5,40 Euro an. Um das Ex-
pansionstempo zu erhthen, halten Firmenken.
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ner weitere Ubernahmen fiir wahrschemnlich. In -~ von den immer strenger werdenden Abgasvor- Die Notiz von Elexis

Analystenkreisen genieft die Firma einen prima
Ruf. Das aggressivste Kursziel gibt derzeit
Kayenburg Research mit 64,76 Buro aus.

Nicht gerade geizig bel den Kurszielen fir
ausgewihlte Nebenwerte ist auch das Analys-
tenhaus SES Research. So hilt Analyst Finn Hen-
ning Breiter etwa flir die Aktie des Rupartikel-
filterherstellers Twintec auf [ahressicht Kurse
von 17 Euro fiir realistisch. Dies entspricht einer
Primie von mehr als 50 Prozent auf den aktu-
ellen Kurs. Twintec verfligt iiber ein aussichts-
reiches Geschiftsmodell: Die Firma entwickelt
Systeme zur Emissionsreduzierung in Verbren-
nungsmotoren und bietet zahlreiche Nachriist-
lésungen fiir Kraftfahrzeuge an. Damit durfte
das Unternehmen in den kommenden Jahren

schriften in Deutschland profitieren. Diese Vor-
schriften sowie die staatliche Férderung fiir die
Nachriistung solcher Filter lassen das Geschift
von Twintec boomen. SES-Analyst Breiter traut
dem Unternehmen fiir das laufende Jahr einen
Umsatzsprung von 60 Prezent auf mehr als
72 Millionen Eure zu. Der Nettogewinn soll sich
auf iiber sechs Millionen Euro verdreifachen.
Damit wiirde Twintec wieder fast so viel verdie-
nen wie im Rekordjahr 2007 — und damals stand
der Aktienkurs in der Spitze bei fast 30 Euro.
Eines sollte Anlegern trotz all der Verlockun-
gen aber bewusst gein. Ein Kinderspiel ist die
Geldanlage in Nebenwerten keineswegs — auch
wenn man sich zumindest bildlich im Sandkas-
ten bewegt. GEREON KRUSE/LARS WINTER

kdmpft noch mit dem
Widerstand bei 10,50 Euro.
Beim nachhaltigen Sprung
darlber wdre Platz bis gut
13 Euro, Der Kurs von
Milhibauer wird 2wischen
20 und 21 Euro solide
unterstlitzt. Von dort aus
dlirfte der nichste Anlauf
nach aben starten. Schalt-
bau ist zundchst am Hoch
bei 44 Euro abgepralit. Ein
neuer Ausbruchsversuch
dlirfte aber nicht lang auf
sich warten lassen.

SECHS MICRO-CAPS FUR RISIKOBEREITE ANLEGER

Birsenwert Streu- Umsatz Kav: -
miermebown Brenche e i Nio. € besitz inMie.€  2011e hmm m e Ghetats
Adesso IT-Haus ADZ 230 3,7 36.5 % 71,0 9,6 49,0 % 2,3% 6,67 € B.50 € !
Cancom Computer 541910 57.8 T1.8% §22,5 7.9 325% 17% 5,60€ 7.50€
Dr. Hnle Uv-Technik 515710 35,8 74,6 % 45,0 13,0 67,8 % 1.5% 6,60 € 9,00 €
Envio Entsargung AON 4P1 30,9 38,0 % 17,0 9.3 67,2 % 2,5% 4,07 € 6,00 €
IVU Traffic Telematik T44 BSO 28,2 56,8 % 37,3 8.4 54,0% - 1,65€ 2,50€
Quanmax Computer AQX 9F) 36,8 30,0 % 59,9 59 46,4 % - 1,89€ 3,50 €

1) Kuri-Gewinn-Verh8itnis; e = erwartot

Quelle: Geschiftsberichte, cigenc Schitzungen, Blocmberg

SECHS SMALL CAPS MIT UBERDURCHSCHNITTLICHEM POTENZIAL

Unternehmen  Branc! WIN Birsenwent Strou- Umsatz K6va Eigen- Dividenden- Kursam  Kursziel auf
in Mio. € besitz n Mio. € 2011e kapitalquote rendite 0%  28.04.2010 6 Monate
Mh “Maschinenbau 508 500 96,5 93,8 % 126,0 15,0 51,7% 1,6 % 10,19 € 13,50 €
Funkwerk Telematik 575314 62,7  41,2% 218,4 9,1 53,1% - 7.56€ 10,00 €
Mithibaver Spezialmaschinen 662720 128,7 47,5% 160,5 17,1 77.4% 49% 2098 € 38:65?
PVA Tepla Plasmatechnik 746 100 107,7  742% 134,7 12,4 39,9 % 4,0% 4,95 € 6,00 €
Schaltbau Verkehrstechnik 717030 78,2 69,2 % 280,2 7.1 5.1% 1.7 % 42,69 € 5200€
Twintec Katalysatoren AQL SAT 702 350% 46,0 9,0 60,5 % - 10,80 € 15,00 €

1) Kurs-Gewinn-Varhiltnis; & = arwartet
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Quelle: Geschiftsberichte, eigena Schitzungen, Bloomberg

Quelle: Bloomberg
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