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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

das Jahr geht einem mehr als versdéhnlichen
Ende entgegen. Rund 60% Kursplus im DAX
seit Anfang Méarz und ein Jahresschluss beim
Jahreshoch von voraussichtlich rund 6.000
Zahlern waren so nicht zu erwarten.

Schalten Sie bitte in Gedanken kurz ein Jahr
zuriick: Wir standen am Abgrund. Das Weltfi-
nanzsystem drohte zu kollabieren. Heute wis-
sen wir, dass es tatsachlich kurz vor knapp
stand. Die Besonnenheit der Menschen (die eben nicht massenhatft die
Bankkonten rdaumten) und ein beherztes, konzertiertes Handeln der Re-
gierungen und Notenbanken weltweit haben die Weltwirtschaft und die
Finanzmarkte stabilisiert. Im Mé&rz 2009 startete eine fast beispiellose
Rally, der auch eine deutliche Wirtschaftserholung folgte. Die Bdrsen
haben wieder einmal ihren Ruf als vorauseilender Konjunkturindikator
bewiesen.

Und nicht nur das: Denn es ist vollig offensichtlich, dass nicht nur die
Okonomie die Boérsen beeinflusst, sondern auch andersherum. Stabili-
sierte Finanzmarkte heben die Stimmung von Verbrauchern und Unter-
nehmen. Und so kann es gelingen, an Punkten der absoluten ékonomi-
schen Weltuntergangsstimmung durch gezielte MaBnahmen am Kapi-
talmarkt erst an diesem, und dann auch in der Realwirtschaft die Wende
zu erzwingen. Wie dramatisch die psychologische Lage damals (vor al-
lem bei professionellen Marktteilnehmern) vielerorts war, ist heute kam
mehr vorstellbar. Ich kannte personlich Borsenprofis, die zuhause im
Keller Nahrungsmittelvorrate anlegten. Dass das maf3los Ubertrieben
ist, dirfte wohl klar sein — schlief3lich ist es in Deutschland sogar in
Kriegszeiten gelungen, die Bevolkerung zu versorgen. Aber eine gewisse
Vorsorge ist auch in Zukunft berechtigt. Denn das Finanzsystem ist zwar
ohne Zweifel stabilisiert, aber ebenso zweifellos dauerhaft angeschos-
sen. Eine lange Phase der Stabilitédt kann man eigentlich ausschlieRen.

Die Staaten dieser Welt sind zum Grof3teil zu hoch verschuldet, Grie-
chenland liegt nicht nur an der Agéis, Dubai gibt es iberall. Ob man
die n&chste Krise nochmals mit 6ffentlichen Schuldenerhéhungen kitten
kann, darf man bezweifeln. Und die andere Lésung, die auch in dieser
Krise schon zum Teil verwendet wurde, ist die virtuelle Druckerpresse der
Notenbanken, die unweigerlich in Inflation mindet. Die n&chsten Jahre
und Jahrzehnte wird es nie wieder langweilig werden. Schmeil3en Sie
Kostolanys Schlaftabletten weg, das aktive Verwalten des eigenen Ver-
mogens wird wichtiger denn je.

Mit dieser Ausgabe verabschieden wir uns fur dieses Jahr. Ich win-
sche lhnen ein frohes Weihnachtsfest und besinnliche Feiertage. Ab 7.
Januar ist das BetaFaktor.de-Team wieder fur Sie da auf ein hoffentlich
erfolgreiches Neues Jahr 2010.

lhr Engelbert Hormannsdorfer, Chefredakteur BetaFaktor.de



Fondsmanager raus -

Trader rein!

Unternehmen: Vtion Wireless
ISIN: DEOOOCHEN993
Kurs: 8,00 EUR
Aktienzahl: 16 Mio.
Borsenwert: 128 Mio. EUR
Internet: www.vtion.de
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Vtion Wireless: Fur die Neujahrs-Watchlist

Der IPO-Flopp des Jahres (BetaFaktor.de 40/09b): Bérsengang zu
10,75 EUR im Oktober, und dann durchgereicht auf aktuell 8 EUR! Das
ist ein sattes Minus von 34% fir die Vtion Wireless Technology AG in
einem ansonsten positiven Bérsen-Quartal. Dass die zuletzt sehr gliick-
los agierende Privatbank Sal. Oppenheim federfihrend im Konsortium
tatig war, kann da kaum noch tberraschen.

Gegen Jahresende trennen sich Fondsmanager gerne von schlecht ge-
laufenen Positionen, und so verwundert es nicht, dass gerade jetzt noch
mal Druck aufkommt. Aus Tradersicht kdnnte sich aber eine interessan-
te Einstiegsmoglichkeit ergeben. Denn Vtion ist einer der drei fihrenden
Anbieter von Mobilfunkdatenkartenlésungen und der einzige Anbieter
von internetbasierten Datenservices in China. Erst kirzlich konnte Vtion
eine interessante Exklusivvereinbarung mit China Unicom vermelden,
die in China alleiniger Anbieter des Apple iPhone ist.

O ¥TION WIRELESS TECH. AG

1 Oktober
[2 November
[ 1 Dezember

Fur das Gesamtjahr 2009 wird der Umsatz auf 66 bis 70 Mio. EUR ge-
schatzt, die EBIT-Marge wird bei rund 29% liegen. Pro Aktie wird der
Gewinn wohl bei mindestens 1 EUR landen, Sal. Oppenheim schéatzt
1,16 EUR. Das liegt eher am unteren Ende der Erwartungen. Das 09er-
KGV liegt bei ca. 7, was selbst unter Bertcksichtigung von fallenden
Margen gunstig ist. Der Borsenwert liegt nur noch bei 128 Mio. EUR. Ca.
45 Mio. EUR Cash flossen dem Unternehmen durch den Bérsengang zu.
2010 steht weiterem zweistelligen Wachstum eigentlich wenig im Wege,
insbesondere die kiirzlich erfolgte Einflihrung des iPhone durfte fir einen
neuen Schub sorgen.

Ob die Unternehmensstory langfristig aussichtsreich ist, vermdgen wir
angesichts der schnelllebigen Branche und tendenziell fallender Preise
kaum einzuschatzen. Trader ignorieren das und kaufen vor dem Jah-
reswechsel Positionen zwischen 7 und 8 EUR, mit Ziel 10 EUR im
Januar.

Cancom verstarkt sich noch mal zum Jahresende

Der IT-Dienstleister Cancom IT Systeme AG bleibt auch zum Jahres-
ende kraftig in Fahrt. Der Ausbau zum Systemhaus wird weiter fortge-
schrieben mit der Ubernahme der Systemhauser der Burotex-Gruppe.
Mit 278 Mitarbeitern (davon 46 Auszubildende) zahlt der Neuerwerb zu
den 25 grof3ten Systemhausern Deutschlands. 2009 dirfte bei den Biiro-
tex-Systemhausern ein Umsatz von 55 Mio. EUR erzielt worden sein.



Unternehmen: Cancom

ISIN: DE0005419105
Kurs: 3,90 EUR
Aktienzahl: 10 Mio.
Borsenwert: 39 Mio. EUR
Internet: www.cancom.de
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Auch raumlich sollte Birotex zu Cancom passen. Das Cancom-Mana-
gement geht nun davon aus, nachstes Jahr die halbe Umsatzmilliarde zu
stemmen. Und nach Restrukturierung und Integration sollte Blrotex ab
2011 mindestens 1 Mio. EUR zum EBIT beisteuern.

Fur Cancom hebt SES Research die EPS-Schéatzungen auf 39 Cent
(2010) bzw. fur 2011 sogar auf 0,54 EUR an. Mit unseren friheren
Schatzungen lag unser Kursziel bei 4 EUR (BetaFaktor.de 49/09b), das
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schon bald erreicht ist. Mit der neuen EPS-Schéatzung von SES kdnnen
wir leben, auch wenn sie schon etwas sportlich ist. Wir erh6hen des-
halb unser Kursziel »nur« auf 4,90 EUR (SES: 5,30 EUR), da Cancom
nach wie vor unter Buchwert (rund 41 Mio. EUR) notiert. Und nach
erfolgreicher Blrotex-Integration ist hier noch mal ein Zuschlag drin.

Sky Deutschland: Noch mal Geld zum Investieren

Also eines muss man der News Corp, dem grofl3ten Aktionar von Sky
Deutschland AG (friiher Premiere AG), wirklich lassen: Sie glauben un-
beirrbar an das Geschéftsmodell des Bezahlfernsehens in Deutschland.
Jetzt kindigte die Murdoch-Company News Corp an, nochmal satte 110
bis 120 Mio. EUR im Rahmen einer Kapitalerhohung in Sky Deutsch-
land zu stecken. Dazu wird man Aktien zum Kurs von voraussichtlich

O SkY DTLD AG MNa

Januar 09
_September

Movernber

Drezemnber




BetaFaktor.de 52/09b Seite 4

2,25 EUR je Stuck zeichnen, was deutlich tber dem Kurs der letzten
Tage lag. Dementsprechend zog die Notiz gestern und heute massiv an.

Wir mussen allerdings eingestehen: An einen nachhaltigen Erfolg von
Pay-TV in Deutschland glauben wir nicht. Mit der 6ffentlich-rechtlichen
TV-Struktur hierzulande ist Pay-TV einfach kein Erfolgsmodell. Ein ge-
wisser Geschaftserfolg in der Nische lasst sich erzielen, aber eine bor-
senrelevante Highflyer-Story kdnnen wir einfach nicht erkennen. Erst ab
2,8 bis 3,0 Mio. Abonnenten kommt Sky Deutschland langsam in die
schwarzen Zahlen — aktuell blickt man nur auf 2,5 bis 2,6 Mio. zahlende
Kunden. Break-even wollte man in diesem Quartal in etwa erreichen,
dieses Ziel verschob Sky nun auf Q1 in 2011.

»The sky ist not the limit« titelten wir vor rund einem halben Jahr in
BetaFaktor.de 25/09b, und bescheinigten Investoren ein »schlechtes
Chance-Risiko-Verhdaltnis«. Dazu stehen wir auch heute noch — schau-
en Sie lieber von der Seitenlinie aus zu.

Greiffenberger: investierte 2009 antizyklisch

Selten, dass man so einen Volltreffer landet. Uber die deutsche Maschi-
nenbauholding Greiffenberger AG schrieben wir Anfang Mai in Beta-
Faktor.de 19/09b: »Unser Kursziel liegt bei 6,30 EUR, da hier ein starker
charttechnischer Widerstand aufkommen dirfte.« Genauso kam es.
Knapp 6,50 EUR erreichte der Titel im September, konnte aber das
Uberwinden des Widerstands nicht durchhalten — und kam so anschlie-
Rend wieder zuriick.

Dabei klart sich das fundamentale Umfeld eigentlich jetzt wieder auf. Q4
lief »Uberdurchschnittlich gut«, bestatigt uns Unternehmenschef Stefan
Greiffenberger. Noch im Halbjahr musste er einen Einbruch beim EBIT-
DA auf -1,0 (i.V. +9,8) Mio. EUR und beim EBIT auf -4,2 (+6,6) Mio. EUR
hinnehmen. Aber nun traut er sich zu prognostizieren, dass das EBITDA
im Gesamtjahr sogar leicht schwarz wird: Zwischen 0 und +4 Mio. EUR
durften es werden. EBIT wird wohl noch in roter Tinte geschrieben, aber
ebenfalls deutlich weniger.

Was uns wirklich gefallt, ist ein enormes antizyklisches Invesititions-
programm im Gesamtumfang von rund 11 Mio. EUR, das Greiffenberger
2009 trotz Wirtschaftsflaute umsetzte. »Es ging dabei nur um Techno-
logie, nicht um Kapazitatserweiterungen«, betont Greiffenberger. Man
positionierte sich also nachhaltiger und gefestigter in den Kerngeschéfts-
feldern. Fur 2010 geht der Unternehmenslenker nun von »deutlichen

[0 GREIFFEMBERGER AG Q.M.

]
L

ﬁ'“ M”W : GOl

Januar 09
_September

Movernber

Drezemkber




Gut 50% Potenzial!

Unternehmen: Greiffenberger
ISIN: DE0005897300
Kurs: 5,10 EUR
Aktienzahl: 4,4 Mio.
Borsenwert: 22 Mio. EUR
Internet:

www.greiffenberger.de
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Um-satzzuwéchsen« aus: »Wir haben 2009 die Saat fur ein wesentlich
besseres 2010 gelegt.«

Beispielsweise kam der 2008er Einstieg in Antriebe fur Windkraft-
rotoren zum absolut richtigen Zeitpunkt. Im Sommer 2009 erfolgte der
Serienanlauf — »und wir konnten alles ausliefern, was bestellt wurde«.
Der Geschéftsbereich ist freilich noch klein, aber fein und weiterhin stark
wachsend. Auch der 2009er Einstieg des Antriebsgeschéftsbereichs in
das Marktsegment Ladebordwéande scheint ein Erfolg zu werden: »Wir
werden 2010 erste signifikante Umsatze sehen«, betont Greiffenberger.
2010 wird es Uberdies generell Erholungseffekte bei der Lagerhaltung
der Kunden und Zwischenhandler geben. Heil3t: 2009 reduzierte Lager
treffen nun auf wieder anziehende Nachfrage, was zusatzliche Bestell-
effekte auslosen durfte. (Kennen wir lbrigens auch von anderen Indus-
triezulieferen, wie z.B. der Silicon Sensor AG oder der Softing AG.)

Vor allem das Investitionsprogramm sollte lhnen zeigen, wie das Ma-
nagement hinter dem Unternehmen steht. Und wie gut man fundamental
dasteht, denn so ein Programm muss man sich auch leisten kdnnen.
Neues Kursziel 8,50 EUR, wobei der Widerstand bei ca. 6,30 bis 6,50
EUR keine leichte Hirde sein wird.

Ruckblicke: Ascot Mining fordert erstes Gold

Ascot Mining: Es ist soweit: In Costa Rica wurde auf der Chassoul-Mine
das erste Gold gefordert. Daraus goss man den ersten 10-Unzen-Bar-
ren (BetaFaktor.de 51/09b). Noch mal 100 Unzen sollen es bis Weih-
nachten werden. Im Januar geht man von 360 Unzen aus. Ausgelegt ist
die Produktionsanlage fir 2.300 Unzen pro Monat. Bis zum Fiskaljahres-
ende 30. September 2010 stehen 28.500 Unzen in den Plandaten. Das
sieht nun klar erreichbar aus. Zum Start gab es noch mal eine kleine Plat-
zZierung, die etwas Uber 82.000 USD erbrachte. Kursziel 0,90 EUR steht.
DEAG Deutsche Entertainment AG: Zusammen mit der Ringier AG,
dem groRRten schweizer Medienunternehmen, griindete man The Classi-
cal Company in der Schweiz. Konzerte mit Starpianist Lang Lang und
dem Geigensuperstar David Garrett stehen bereits 2010 auf dem Pro-
gramm. David Garrett legt tbrigens wegen explodierender Nachfrage in
Deutschland vier zusétzliche Konzerte im nachsten Jahr ein. DEAG bleibt
ein Kauf mit Kursziel 3 EUR (BetaFaktor.de 49/09a).

Realdepot
Stagnation im Realdepot in den letzten Tagen. Wéahrend Augusta eher zulegte,
gab Greater China Precision Components (GCPC) nach einem schénen Zwi-
schenhoch wieder Terrain ab. Incity Immobilien platzierte eine kleine 10%ige
Kapitalerhéhung innerhalb eines Tages.

Mit unserer Jahresperformance sind wir zufrieden, der DAX legt bislang nur
rund 19% zu. Es hatte noch besser laufen kénnen, wenn wir besseres Money-
Management betrieben hatten. Hier nehmen wir uns vor, nachstes Jahr stringen-
ter zu sein. Und eine Position auch mal schneller unter Trading-Gesichtspunkten
abzugeben. 2009er Jahresperformance rund 29% bzw. 0 Prozentpunkte letzte
Woche. Den aktuellen Stand finden Sie auf unserer Homepage.
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