pruft, ist reich. Reich an Ol und vor
allem reich an Gas. Hinter Russland
und dem Iran hat Katar die grofiten
Vorkommen dieser Energiequelle.
Uber 60% des Bruttoinlandspro-
dukts kommen aus Ol und Gas.

Als Investor in Europa ist Katar
mit der staatlichen Investmentgesell-
schaft Qatar Investment Authority
(QIA) mittlerweile alles andere als
eine unbekannte Grofte. Im Februar
dieses Jahres kamen Geriichte auf,
dass QIA {iber den staatseigenen
Fonds Delta Zwei auch bei EADS ein-
steigen will. Gekommen ist es dazu

emnem Konsortium sollten uber /
Mrd. Pfund aufgebracht werden.

Von der Allianz gekauft

Mit den Delta Fonds konnte Katar
gerade im vergangenen Jahr aber
durchaus einige Transaktionen er-
folgreich abschlief3en. Das Volumen
lag dabei allein 2006 bei iiber 3,5
Mrd. Pfund. So erwarb der Fonds zu
einem Betrag von rund 1,4 Mrd.
Pfund die britische Altenheimkette
Four Seasons vom deutschen Versi-
cherungskonzern Allianz. Rund 1

yvustenstaat verantwortet: dem BIi-
ten Paul Taylor. Taylor machte sich
einen Namen im Bereich Structured
Finance bei der britischen Bank Nat
West, die heute zur Royal Bank of
Scotland gehért. Spéter war er iiber
sechs Jahre lang ein enger Mitarbei-
ter der britischen Immobilienty-
coons Vincent und Robert Tchen-
guiz, bevor es ihn nach Katar zog.
Interessanterweise hilt Robert
Tchenguiz mit einem Anteil von
mehr als 10% auch einen nicht un-
erheblichen Anteil an Sainsbury. Es
wurde bereits gemutmalt, ob sich

dles 1m Zuge der >ainspury-semu-
hungen erneut wiederholt. Schlief3-
lich fiirchten bereits die ersten Ge-
werkschaftsfunktiondre einen Aus-
verkauf britischer Traditionsunter-
nehmen.

Der Name des Fonds, Delta, soll
iibrigens eine Anspielung auf einen
Lehrer Taylors sein. Die Klassen sei-
ner ehemaligen Schule im Stiden
Londons wurden griechisch numme-
riert, und angeblich soll der Lehrer
gesagt haben, dass aus der Delta, in
die Taylor ging, niemals etwas Ver-
niinftiges werden wiirde.

Euromicron meldet sich am Kapitalmarkt zuriick

Wieder auf dem Radar — Neuerliche Umplatzierung in Sicht = Zukaufe sollen Bilanzstruktur optimieren

Von Walther Becker, Frankfurt

Borsen-Zeitung, 21.7.2007
,Jetzt sind wir ein Partner der Gro-
Ben®, sagt Willibald Spith zufrie-
den. Der Vorstandschef der Frankfur-
ter Euromicron, eines Anbieters von
Netzwerl- und Lichtwellenleitertech-
nologie, hat gerade mit AlcatelLu-
cent einen Vertrag zur Kooperation
in der Datenkommunikation ge-
schlossen. Euromicron kénne wieder
auf Kapitalstirke und Stabilitat ver-
weisen, sagte er der Bérsen-Zeitung.
Euromicron war von der Berliner
Elektro Holding (spéter Adcapital)
1998 an die Borse gefithrt worden,
hatte sich in zahlreiche Beteiligun-
gen verzettelt und war mit dem
Neuen Markt abgeschmiert. Der Wie-
deraufstieg begann, nachdem Adca-
pital 2006 ihr gut 80-prozentiges Pa-
ketverduBerthatte. Befreit vom Grof3-
aktiondr schaltete Spéth auf Wachs-
tum um und ist nun dabei, die Be-
kanntheit in der Industrie — dies sei
weitgehend gelungen — und am Kapi-
talmarkt zu vergrofiern. Bei Kunden
wie Telekom, Daimler, Fraport und
der Bahn sei man heute auch im
Zentraleinkauf registriert und kein
blofer regionaler Spieler mehr.
Die Marktkapitalisierung liegt
heute bei knapp 100 Mill. Euro. Die

Die EUromicron-Aktie
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Aktie hat sich vom Tief 2003 mit
6,80 auf gut 20 Euro erholt. Opera-
tiv sei Furomicron der Bérsenbewer-
tung weit voraus, meint Spith. Nach
einer Analyse von Dr. Kalliwoda-Re-
search, die wie Commerzbank und
BHF-Bank Euromicron ,covert®,
liegt das Kurs-Gewinn-Verhdltnis
der Vergleichsfirmen bei 17,6, das
KGV von Euromicron bei 12 auf Ba-
sis des 2007 erwarteten Ertrags. Da-

rin sieht Spath Chancen fiir neue In-
vestoren, die er derzeit anspricht.
Bei der ersten Umplatzierung war
der Londoner Hedgefonds Cycladic
Catalyst Master Fund mit 14,7 % ein-
gestiegen und hatte sich eine zwei-
jahrige Haltezeit verordnet, die zum
Jahresende auslduft. Auch die Briis-
seler Longview, hinter der sich der
neue Freenet-GrofRaktiondr Vatas
mit dem schillernden Ex-Unterneh-
mer Lars Windhorst verbirgt, hatte
sich mit 11,3 % engagiert. Diese Ge-
sellschafter seien bereit, nach der gu-
ten Performance, wenn es Interesse
gebe, auch auf 5 bis 10% abzu-
bauen. Spith ist voll des Lobes {iber
diese relativ stabilen Aktiondre, die
ebenso wie die dsterreichische AvW-
Gruppe voll hinter seinem Kurs stlin-
den. Daneben sind Fonds und Ban-
ken an Bord, und zuletzt wurden Ver-
sicherer angesprochen. 25 % des Ka-
pitals liegen bei Kleinaktiondren.
Der TecDax ist Zukunftsmusik:
Fiir eine Aufnahme reichen weder
Marktkapitalisierung noch Liquidi-
tit in der Aktie. ,Mitten in der
Wachstumsphase® will Spdth nun al-
les tun, damit Euromicron an dieser
Stelle vorankommt. So seien nach ei-
ner groferen Akquisition in Oster-
reich weitere drei bis vier Transaktio-
nen im Gesprdch. Schon 2006

stammte die Hélfte des Umsatz-
wachstums von 18% aus externem
Wachstum. 2007 konne der Anteil
noch héher ausfallen. Damit riicke
das Umsatzziel von 200 Mill. Euro
fiir 2008 in Reichweite, nach 115
Mill. Euro 2006. 2010/11 soll es in
Richtung 300 Mill. Euro gehen. Die
Marge bezogen auf das operative Er-
gebnis (Ebit) soll dabei (vor Holding-
lkosten) bei 10% liegen.

Als Zukaufe stellt sich Spath Fir-
men mit solidem, erfolgreichem Ge-
schaftsmodell - also keine Sanie-
rungsfille — und einer attraktiven
Kundenstruktur vor. Angenehmer
Nebeneffekt: Euromicron wolle die
Bilanzstruktur optimieren, denn
heute arbeitet man mit einer Eigen-
kapitalquote von 65%. Beim bank-
internen Rating (Deutsche und
Dresdner Bank, BW-Bank) mit
~BBB* bzw. ,A“ eingestuft, bringe
ein Leverage von 50 Mill. Euro die
Quote in Richtung von (immer noch
hohen) 50%.

Eine Kapitalerhdhung sei nur bei
einer Transaktion jenseits von 50
Mill. Euro nétig — ,,das Interesse an
der Aktie ist vorhanden®, sagt Spéth.
Er hat vor, Jahr fiir Jahr die eine
Hélfte des Uberschusses den Aktioni-
ren zukommen zu lassen und die an-
dere ins Wachstum zu stecken.

MIT TUr FUrore am Marxrt. Dle Kuro-
péische Arzneimittelagentur
(EMEA) erkannte die Wirkung des
aus Meeresorganismen hergestellten
Mittels Yondelis zur Bekdmpfung
von Bindegewebekrebs an und emp-
fahl die Zulassung. Die Aktie rea-
gierte auf die Nachricht mit einem
Kurssprung von zeitweise bis zu
20% auf 9,84 Euro, einem seit Mai
2002 nicht mehr erreichten Niveau.
Bis zum Nachmittag schwiéchte sich
der Zugewinn auf 14% oder 9,42
Euro pro Aktie ab. Zeltia war 2003
bei der EMEA im ersten Versuch mit
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Compugroup biet:
britischen Wettbewer

Direktorium begriif3t Barofferte liber

Bérsen-Zeitung, 21.7.2007
scd Frankfurt — Der Anbieter von
Software fiir das Gesundheitswe-
sen Compugroup hat sich als ers-
tes Akquisitionsziel nach der Kapi-
talerh6hung im Mai den doppelt
so groflen britischen Wettbewer-
ber iSoft ausgeguckt. Ein Barange-
bot iiber umgerechnet 238 Mill.
Euro soll die iSoft-Aktionére iiber-
zeugen.

Das Direktorium hat die Offerte in
Hohe von 66 Pence je Aktie den An-
teilseignern bereits zur Annahme
empfohlen. Damit hat Compugroup
ein etwa 205 Mill. Euro schweres Ak-
tientauschangebot der australischen
IBA Health (berboten. Dass iSoft,
die 2006 immerhin umgerechnet
gut 300 Mill. Euro erléste, iiber-
haupt so ,,glinstig” zu haben ist, geht
auf einen der groften Bilanzskan-
dale der letzten Jahre in Grol$britan-
nien zuriick. Vor diesem brachte es
iSoft noch auf einen Borsenwert von
1 Mrd. Pfund - weit mehr als die ak-
tuelle Marktkapitalisierung der Com-
pugroup von knapp 910 Mill. Euro.

Grund fiir Aufstieg und Fall von
iSoft war ein Regierungsauftrag zur
Erstellung einer Software fiir das bri-
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