Sonnabend, 10. Februar 2007

SONDERBEILAGE

Barsen-Zeitung Nr. 29 B 7

Mit tiefgreifender Recherche markante Entwicklungen erkennen

Zunehmende Priifungsdichte unterstiitzt Analysearbeit — Hohe Cash-Bestdnde und operative Cash-flows halten Risiken in Grenzen

-----------------------------------------------------------------

Borsen-Zeitung, 10.2.2007
Die ,Suche nach dem goldenen
Kalb® stellt sich grundsitzlich als
nicht einfaches Unterfangen dar. Ein
aussichtsreiches Small- und Mid-
Cap-Unternehmen zu entdecken,
wird dadurch erschwert, dass die
Marktsituation und das Wettbe-
werbsumfeld eines zu untersuchen-
den Small-/Mid Cap oftmals schwer
zu durchschauen ist, da sich kleine
und mittelstdndische Unternehmen
auf relativ jungen bzw. neu geschaf-
fenen Mirkten bewegen. Denn es
handelt sich bei kleineren Unterneh-
men meist um Nischenméirkte, .Bei
der Bewertung von Small-/Mid Caps
kommt hinzu, dass man im Ver-
gleich zu den Blue Chips hiufig
nicht auf eine lange Historie zuriick-
greifen kann. Nur selten sind Markt-
anteile eines Small-/Mid Cap und je-
weiliges Marktwachstum mit sub-
stanziellen Daten greifbar. In sol-
chen Fillen hilft es dem Analysten
von Small-/Mid Caps, den betreffen-
den Vorstand direkt zu befragen und
selbst auf Fachmessen oder an Exper-
tenkreisen teilzunehmen, um zu ei-
ner schliissigen Unternehmensbe-
wertung zu kommen. Mit tiefgreifen-
der Recherche kann es gelingen,
markante Entwicklungen am Markt
und in den Unternehmen rechtzeitig
zu1 erkennen, um dann solche Uberle-
gungen in Bewertupgsmodelle ein-
fliefSen lassen zu kdnnen, Gerade in
Nischenmaérkten, in denen spezielle
Produktlésungen gefragt sind, las-
sen sich haufig hohe Gewinnmargen
erzielern.

Der Vorteil von Small Caps ist oft
die hohe Eigenbeteiligung der CEQ/
CFO (oft auch die Unternehmens-
grinder) am Aktienkapital, womit in
der Regel eine {iberdurchschnittli-
che Leistungsbereitschaft und Identi-
fikation mit dem Unternehmen ein-
hergeht. Die Vorstinde konnen
dann auch hdufig allein {iber den
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Streubesitz hinweg die Geschicke
des Unternehmens lenken. Princi-
pal-Agent-Probleme, die Unterneh-
menserfolge in Konzernen etwa
durch hohe Managementanreize fiir
kurzfristige Erfolge beeintrichtigen
kénnen, sind bei unternehmerge-
fithrten AGs kaum zu erwarten. Fer-
ner sprechen fiir Small Caps die
Ubernahmefantasien und Transak-
tionen, bei denen der Investor mit
hoheren Verkaufspreisen seiner Ak-
tien rechnen kann (wie z.B, bei Li-
nos AG, Techem AG).

Auf der Suche nach aussichtsrei-
chen Small-/Mid Caps kann man ne-
ben den eigenen Recherchen und
Schiatzungen auch die neue, seit
1.1, 2007 giiltige Transparenzrichtli-
nie (Transparenzrichtlinien-Umset-
zungsgesetz — TUG) nutzen. Es
kommit zu einer verbesserten Offen-
legung von Unternehmens-Beteili-
gungsstrukturen, und auch die Rech-
nungslegungstransparenz . nimmt
weiter zu. Zusatzlich werden die
Schwellenwerte fiir Beteiligungsquo-
ten nach unten gesetzt, Beteiligungs-
quoten ven z.B. bereits 3 % statt 5%
werden gemeldet. Die Priifungs-
dichte nimmt zu und unterstiitzt die
Arbeit des Analysten von Small-/
Mid-Cap-Unternehmen.

Adva

Zur Auffindung lukrativer Small-/
Mid-Cap-Aktien sind auch deren
Kundenbeziehungen zu teilweise
Grolskonzernen wie RWE, EFon,
Daimler, MAN, Nokia, British Tele-
com und deren zukiinftiges Investiti-
onsverhalten von Relevanz. Daher
haben konjunkturelle Entwicklun-
gen zumindest indirekt einen FEin-
fluss auf Small-/Mid Caps.

Adva Optical Networking
(TecDax 30) zum Beispiel spiirte die
Investitionszuriickhaltung der Indus-
trie- und Telefonkonzerne in den
Jahren 2001 bis 2003. Seitdem er-
hoht sich der Unternehmenswert
sukzessive. Adva profitiert insbeson-
dere vom globalen Anstieg des Da-
tenverkehrs und des Breitbandbe-
darfs fiir die effiziente Ubertragung
von E-Mails, Videokonferenzen und
Sprache, Konkret hat sich Adva auf

optische Netzwerke spezialisiert.
Den Kunden (Netzbetreibern und
Unternehmen) von Adva wird es er-
moglicht, thre Netzwerke zu skalie-
ren und intelligente, wettbewerbsfa-
hige neue Dienste anzubieten. Hier
sprechen wir die oben erwihnte Ni-
schenproduktstrategie, die  fiir
Small-/Mid Caps so wichtig ist, an.

Ferner ist unserer Meinung nach
Adva interessant, weil es sich in sinn-
voller Weise durch M & A-Transaktio-
nen vergrofert und somit positive
Skaleneffekte erzielt. Auch orga-
nisch bereinigt wichst Adva seit elf
Quartalen umsatz- und gewinnsei-
tig. Advas Wettbewerber sind die in
Fachkreisen groffen Namen Cisco, Al-
catel-Lucent, Nortel, Huawei, RAD
Communications und Ciena. Unsere
Peergroup-Untersuchungen zeigen,
dass bei Adva im Vergleich zu den
Referenzunternehmen mit dem ope-
rativen Geschaft bei geringerer Ver-
mogensbindung hohere Umsatzer-
l6se erzielt wurden.

Fiir das Jahr 2007 gehen wir von
einer Ebit-Marge von ca. 11% aus.
Dies liegt iiber dem Kapitalkosten-
satz (WACC) von 8% und stellt so-
mit eine Uberrendite dar.

In diesem Nischenmarkt sind die
Eintrittsbarrieren durch die spezifi-
schen und idiosynkratischen Ausriis-
tungsinvestitionen sowohl bei den
Anbietern als auch bei den Kunden
relativ hoch, so dass nicht mit weite-
ren nennenswerten Wettbewerbern

-gerechnet werden muss. Derzeit ist

Adva die Nr, 1 in Europa und Nr. 3
weltweit hinsichtlich der Dateniiber-
tragung mit optischen Wellenldn-
gen-Multiplexersystemen  (WDM/
DWDM) im Metro-Bereich., Markt-
fihrerschaft trigt in Zeiten hohen
Wettbewerbs zu stabilen oder nur
leicht fallenden Gewinnmargen bei.
Unsere Schitzungen der operativen
Free Cash-flows vor Anlageinvestitio-
nen lauten 11,8 Mill. Euro in 2006e
(18,8 Mill. Euro in 2007e und 25,3
Mill. Euro in 2008e),

VALOR

Auch Valor Computerized Sys-
tems bewegt sich in einem Nischen-
markt. Valor ist Mitglied des Prime-
Standard-Index und hat sich auf pro-
duktivitdtssteigernde Software-Lo-
sungen fiir die Elektronikindustrie
(Nokia, Continental, Toshiba) spe-
zialisiert. Echtzeitiiberwachung und
exakte Riickverfolgbarkeit von einge-
setzten FElekironik-Bauteilen sind
Starken von Valor. Der Wert wird un-
seres Erachtens sowohl von institu-
tioneller Seite als auch von privaten
Investoren vernachlassigt. Die Vor-
steuergewinnmarge ist rund doppelt
so hoch wie der Durchschnittswert
bei den Softwareherstellern im
Prime-Standard-Index, Madoglicher-
weilse ist die mangelnde Aufmerk-
samkeit auf die komplexen Produkte
und Dienstleistungen von Valor zu-
riickzufithren. Die Produkte helfen
Unternehmen, ihre Produktivitit zu
steigern und Produktionsfehler zu
minimieren.

Der Kasus Knaxus bei Softwareun-
ternehmen ist generell die Service-
und Vertriebskraft. Valor sammelt
Pluspunkte durch ihren Consultative
Selling Approach (verkaufsheraten-
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den Ansatz), womit malgeschnei-
derte Produktions- und Prifanlagen
gemeint sind. Valors Produktionsan-
lagenkonzepte eignen sich, die Be-
schaffung und Verwendung blei-
freier elektronischer Bauteile zu pro-
tokollieren und deren Schadstofffrei-
heit zu priifen. Das kommt nicht nur
bei den Kunden an, sondem ist laut
gesetzlichen Auflagen in den meis-
ten Industrielandern auch bereits
vorgegeben. Valors Cash-Quote in
Relation zur Bilanzsumme betrigt
27%, und die Vorsteuergewinn-
marge schatzen wir fiir 2006 auf
knapp 11 % und fiir 2007 leicht darii-
ber.

IBS

Dass sich Produkt- und Branchen-
spezialisierung auszahlen konnen,
zeigt die IBS AG, die mit einer Ebit-
Marge von 14 % iiber dem Branchen-
durchschnitt liegt. Stirken des Soft-
wareanbieters sind neugeschaffene
Analyse- und Steuerungsinstru-
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mente in Erganzung zur klassischen
Produktionsfehleranalyse.

Erfreulich fiir die IBS AG ist, dass
sich das Wachstum d{ber alle
Segmente des Unternehmens er-
streckt. Die amerikanische Tochter-
gesellschaft IBS America erholt sich
im hartumkimpften USA-Markt,
wodurch mit einer sich verbessern-
den geografischen Umsatz-Diversifi-
kation das spezifische Linderrisiko
sinkt. Derzeit kommen die sogenann-
ten serviceorientierten Architektu-
ren (SOA) bei Kunden spiirbar an:
Offene, servicecrientierte Architektu-
ren binden bereits bei Kunden exis-
tierende teure Softwarelosungen
mit ein. Gerade in der Automobilin-
dustrie gelingt es dem Prime-Stan-
dard-Wert, ihre Kundenbeziehun-
gen 2u stdrken, indem die Integra-
tion und Anbindung anderer Soft-
waremedule wie z.B. von SAP mit
den IBS -Losungen ermoglicht wird.

Advanced Vision Techmology
(AVT)

Ein recht unbeachteter Wert ist
der Prime-Standard-Wert Advanced
Vision Technolegy. Das Unterneh-
men ist spezialisiert auf optische In-
spektionssysteme (Machine Vision)
fiir die Druckindustrie, speziell fiir
die Anwendungsbereiche Verpackun-

gen und Etiketten. Aufgabe wvon
AVT-Systemen ist die Gewihrleis-
tung von bestdndiger Qualitéit der
Druckmaterialien.

Der Markt fiir die Machine-Vision-
Industrie wachst j&hrlich um ca. 9%.
Far 2007 wird das Marktvolumen
auf 9,2 Mrd. Dollar geschitzt. Einer
Untersuchung von MAN Roland zu-
folge belduft sich der Anteil der Ver-
packungsindustrie am Print Market
auf 20%. Verpackungen und Wer-
bung hat das grifste Wachstum von
ca. 2% p.a. Hauptargument von
AVT gegenliber ihren Industriekun-
den ist, dass man die in der Industrie
vorherrschenden Fehldrucke von ca.
10% um die Hilfre mit ausgefeilten
optischen Inspektionsmaschinen re-
duzieren konne. Packaging ist der
grofite Umsatzbringer von AVT, geht
aber zugunsten der margentrichtige-
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ren Labels-Sparte nach unten. In

2005 wurden mit der Sparte Labels
19% erzielt. Die Finanzkennziffern
der AVT sind gut. In 2005 konnte
eine  Netto-Gewinnmarge  von
16,7% erwirtschaftet werden. Dies
ist der beste Wert der hier vorgestell-
ten Unternehmen. Auch von
Q1-Q3/2006 betrdgt die Netto-

.Adccess

Marge sogar 20%. Nicht weniger be-
eindruckend ist die Bilanz mit einer
Cash-Quote von 65 % (26,6 Mill. Dol-
lar Cash bei einer Bilanzsumme von
41,457 Mill. Dollar).

Roth & Rau AG

Roth & Rau AG produziert Anti-
reflexbeschichtungsanlagen flir die
Solarzellenproduktion. Dieser Ni-
schenmarkt ist unseres Erachtens zu-
kunftstrachtig. Die Bilanz und Cash-
flows sind recht solide. Die Ebit-
Marge des Spezialmaschinenbauers
liegt bei etwa 11%. Die Geschifts-
aussichten sind positiv, weil die Fert-
gungsmaschinen den Wirkungsgrad
von Solarzellen erhéhen, Dariiber hi-
naus féllt die Gesellschaft positiv
durch ihre Bereitschaft zur freiwilli-
gen Quartalsberichterstattung auf,
Wesentliche Triebfedern des Bran-
chenwachstums sind daneben die zu-
nehmende Verteuerung der konven-
tionellen Energietriger und eine er-
folgreiche Internationalisierungsstra-
tegie. FEine leichte Wachstums-
bremse konnte entstehen, wenn
nicht geniigend geeignete Mitarbei-
ter zur Bewiltigung des rasch an-
wachsenden Auftragsbestandes ge-
wonnen werden kénnen. Die Aktien-
kursperformance ist mit rund 12%
seit [PO recht ansehnlich und sollte
unserer Ansicht mach weiterhin im
Gleichlauf mit den Fundamentalda-
ten steiger,

Biotest AG

Im Dickicht der Segmente sticht
des Weiteren die Biotest AG durch
ihre unauffillige, aber solide Ge-
schiftspolitik hervor. Das Unterneh-
men verarbeitet humanes Plasma
und bietet daraus gewonnene thera-
peutische Plasmaproteine an. Diese
niitzen bei der Heilung von erkrank-
tert Immunsystemen und bekdmpfen
Storungen des Blutgerinnungssy-

stems. Mit der Erreichung eines zwei-
stelligen Wachstums bei Umsatz und
Ebit konnte Biotest in den vergange-
nen Quartalen aus fundamentaler
Sicht eine gute Performance vorwei-
sen. Neben dem angestrebten Wachs-
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tumspfad wverfiigt die Gesellschaft
bei einer Eigenkapitalquote von
rund 49% iiber eine ausgewogene
Kapitalstruktur. Einen wesentlichen
Erfolgsbeitrag liefert der Pharmabe-
reich mit einem Umsatzanteil von
rund 73% (insb. Immunglobuline
und Plasmaproteine), der dazu bei-
trédgt, dass die Stagnation im Ge-
schiftsfeld Diagnostik leichter ver-
kraftet werden kann. Dariiber hi-
naus bestehen derzeit seitens der
EU-Kommission Bemithungen, den
Grundsatz ,one share — one vote® zu
uberdenken. Dieser Aspekt koénnte
mittelfristig fiir eine zusétzliche Um-
tauschfantasie sorgen, da sich das
Grundkapital in Stémme und in Vor-
ziige untergliedert. Erwihnenswert
ist ebenso, dass die Gesellschaft be-
reits seit 60 Jahren besteht.

*) Dr. Narbert Kalliwoda {CEFA) ist
Inhaber der DR.Kalliwoda Research,
Frankfurt
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