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Wo trotz des Aktienbooms noch Value Investments zu finden sind

Glnstige Aktien mit Autholpotenzial

Die Aktienmarkte sind historisch betrachtet nicht mehr giins-
tig bewertet. Dennoch gibt es noch vereinzelte Value-Aktien mit

IV-Prasident Kapsch: ,Wie konnen wir unser Land wieder beleben?”

Staatsschulden miissen hinunter

Mit Vehemenz macht nun die Industriellenvereinigung (1V), mit inrem Prasidenten Georg Kapsch
Druck auf die Politik. Diese soll ,,heute definieren, wann was passiert.*“ Vor Steuererhéhungen
warnt die IV zum wiederholten Male eindringlich.

Dass Georg Kapsch ungeduldig
geworden ist, konnte man ihm am
Montag im Rahmen einer Presse-
konferenz anmerken. Gemeinsam
mit Generalsekretar Christoph Neu-
mayer legte er das Forderungspa-
ket der IV an die hohe Politik vor
den Medienvertretern auf den
Tisch. Die Forderungen sind klar
formuliert, sie missten von der
nachsten Regierung rasch aufge-
nommen werden, so die IV. Die
Dringlichkeit ist gegeben, damit die
Zukunft des Industrie- und Arbeits-
standortes Osterreich gesichert und
heimische Arbeitsplatze erhalten
bleiben, ist man in der IV felsenfest
Uberzeugt.

Als CEO der bdrsenotierten
Kapsch TrafficCom kennt der Prasi-
dent die Wiinsche der Arbeitgeber
und auch der Arbeithehmer im De-
tail. Er weil3 auch, dass massive

Strukturreformen unumgénglich ge-
worden sind und nicht mehr langer
vor sich hergeschoben werden dir-
fen. Fir die IV ist es bereits funf Mi-
nuten nach Zwolf. Insbesondere die
Staatsschulden sind ihr ein Dorn im
Auge. Deshalb pladiert Kapsch fir
einen konsequenten Budgetkurs,
der durch massive strukturelle Ver-
anderungen ab 2016 keine neuen
Schulden mehr zulésst.

Ein hochst dringliches Anliegen
ist dem Présidenten die Reform des
Pensionssystems, das Generatio-
nengerechtigkeit schaffen soll; und
zwar vom leistungs- zum beitrags-
orientierten System. Streng verfolgt
er die Anhebung des faktischen
Pensionsantrittsalters, das rasch
steigen misse und kein Bonus-Ma-
lus-Quotenmodell mehr sein darf.
Eine Forderung an die Politik ist die
Senkung der Abgabenbelastung auf
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Arbeit und Arbeitszusatzkosten.
,,Das wirde mehr Geld fiir die Men-
schen bedeuten. Es liegt nicht an
den Unternehmen: Nur 40 Cent von
jedem Euro Lohnerhéhung kommen
bei einer Arbeitnehmerin und einem
Arbeitnehmer an, den Rest kassiert
der Staat.”

Der IV-Président ist (iberzeugt,
dass neue Steuern im Hochsteuer-
land Osterreich Wachstum und Ar-
beitsplatze kosten werden. ,,Neue
oder hohere Steuern kénnen unse-
re strukturellen Defizite nicht nach-
haltig kompensieren®, ist er tber-
zeugt. Weitere Forderungen betref-
fen die Reform des Bildungssy-
stems, die Modernisierung der
staatlichen Strukturen in Bund und
Landern, die Entlastung der uber-
bordenden Birokratie und die Ein-
fihrung moderner Arbeitszeitmo-
delle. Lea Schweinegger

reichlich Aufholpotenzial.

Value-Aktien sind Werte, die unter
dem Aspekt ihrer Ertragskraft unter
ihrem Fair Value notieren. Sie sind in
der Regel in den im Folgenden ge-
nannten Aktien-Clustern zu finden.

Qualitatsaktien aus

niedergeprigelten Branchen

Gerdt eine Branche unter Druck,
dann beeintrachtigt dies in der Regel
auch die Kursentwicklung der funda-
mental solidesten Werte. Nimmt man
die Dow-Jones-Branchen-Indizes, so
verloren Minentitel in den vergange-
nen zwolf Monaten 35,3 % an Wert,
wéhrend in Europa Versorgertitel
stark niedergepriigelt wurden.

Angesichts positiver Gewinniiber-
raschungen und Aufwartsrevisionen
der Gewinnprognosen erscheint der
unter Buchwert notierende brasilia-
nische Minenkonzern Vale (KGV
2014e: 7,6) lukrativ, wéahrend bei den
Energieversorgern ein Blick auf
die franzosische Electricité De Fran-
ce (E.D.F.) geworfen werden sollte
(ftr 2014 geschatztes Kurs/Cash-
Flow Verhéltnis von 3,9!, erw. Divi-
dendenrendite von 4,5 %).

Als ,,unspektakular
Ubersehene Aktien

Die meisten Value-Perlen, die er-
folgreiche Investoren ausfindig ma-
chen, fallen in diese Kategorie. Viele
dieser Unternehmen haben einen
langweiligen Beigeschmack und wer-
den als ,,graue Mause* von der Mas-
se der Anleger Ubersehen. Im aktuel-
len Umfeld sollte man nach lukrativen
Segmenten der Software-Branche
und des Industriebereichs, aber auch
nach den wenigen noch giinstig be-
werteten Titeln in den Bereichen
Konsumguter und Nahrungsmittel
Ausschau halten.

Mit fir 2014 und 2015 im Bran-
chenvergleich niedrigen erwarteten
KGVs von 14,7 bzw. 13,8 und einer
Dividendenrendite von 3,1 % verfugt
beispielsweise der Getrankeherstel-
ler Dr Pepper Snapple Group Uber
Aufholpotenzial. Mit Batterien, inno-
vativen Taschenlampen und Rasier-

produkten u.a. auch der Marke ,,Wil-
kinson Sword“, einem Kurs/Cash-
Flow-Verhaltnis von 9,2 und einem
flir 2014/15 geschétzten KGV von
13,7 solide aufgestellt ist die Energi-
zer Holdings, zumal in den vergange-
nen vier Quartalen auch positive Ge-
winnuberraschungen auftraten. Ex-
trem unterschétzt wird auch der Land-
maschinenhersteller Deere & Com-
pany, dessen fiir 2013/14 geschatz-
tes KGV nur noch bei 10,1 liegt.

Bei einer Marktkapitalisierung von
161 Mrd USD verfligt der Software-
Spezialist Oracle uber Cashreserven
von 39 Mrd USD; angesichts eines
Gewinnwachstums von 20 % p.a. in
den vergangenen vier Geschaftsjah-
ren ist der Konzern mit einem fir
2014/15 geschétzten KGV von 11,7
unterbewertet.

Als Profiteur zu erwartender Ein-
sparungen im Gesundheitssystem
koénnte der fihrende Generika-Her-
steller Teva Pharmaceutical Indus-
tries gelten, der mit einem fir 2014
geschétzten KGV von 8,2 noch uber
viel Aufholpotenzial verfiigt, wéh-
rend die auf Laboruntersuchungen
und Diagnostik-Verfahren speziali-
sierte Laboratory Corp. of America
ein solides Kurs/Cash-Flow-Verhalt-
nis von 10,8 aufweist.

Erfolgreiche Turnaround-Firmen

In diese Kategorie fallen Hewlett
Packard (HP) und die auf Altenpfle-
ge spezialisierte Marseille Kliniken
AG. Letztere betreibt in Deutschland
57 stationére Pflegeeinrichtungen
sowie vier Anlagen fur Betreutes
Wohnen; nach dem Turn around im
Jahr 2010/11 sollte sie in den kom-
menden Jahren entsprechend wach-
sen und erscheint mit einem fur
2013/14 geschatzten KGV von 8,3
preiswert. Noch mehr Potenzial steckt
in HP, die mit dem Aufbau zukunfts-
trachtiger Bereiche wie 3D-Drucker,
Tablets und Cloud-Computing neue
Wachstumsimpulse bekommen
kdnnte, weshalb ein fiir 2013/14 ge-
schétztes KGV von 7,5 extrem giin-
stig ist. Michael Kordovsky
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Es war nur eine Randbemer-
kung in einem Interview, das
der Okonom Stephan Schul-
meister einer Osterreichischen
Tageszeitung gab: Ohne staat-
liche Férderungen kénne man
seiner Meinung nach die Kri-
se nicht iberwinden, sagte er
da. Und: ,,Dafiir brauchte es
zusétzliche Beitrage der Vermo-
genden. Also: Eine Solidarab-
gabe auf Wertpapierdepots ...“

In dieser Idee steckt eine
Menge Sprengstoff. Das an-
scheinend immer noch gren-
zenlose Vertrauen in den Staat
als Krisenfeuerwehr, der Glau-
be an Forderung als Allheilmit-
tel und der Griff in die Tasche
der Vermdgenden - all das darf
bei Schulmeister nicht tberra-
schen. Doch mit der Idee einer
Abgabe auf Wertpapierdepots
geht er einen Schritt weiter,
einen Schritt zuviel.

Wertpapiere - das sind ja
nicht nur Aktien, sondern auch
Investmentfondsanteile, wie

WIRTSCHAFT

Stimmung besser als Lage?

Von den zahlreichen Kon-
junkturdaten (Arbeitsmarktda-
ten fir November am Freitag,
davor am Mittwoch Fed-Kom-
mentar zur Lage der Nation
u.a.) erhoffen sich die Investo-
ren in dieser Woche Auf-
schluss darliber, wann die US-
Notenbank beginnen wird,
erste Bremsmandver ihrer ult-
raexpansiven Geldpolitik ein-
zuleiten. Ein Dampfer ist damit
zwar moglich, zundchst diirfte
die Aktienrallye aber weiter-
gehen, meinen die Kollegen
von ,,ard.de* in einer Analyse.
Zumal der Aufschwung in den
USA einfach nicht so richtig in
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Kalte Enteignung

sie gerade vom sprichwortli-
chen ,kleinen Mann* gekauft
werden. Oder auch Staatsan-
leihen, ohne die die Republik
nicht mehr leben konnte. Ertra-
ge und Zinsen auf diese Wert-
papiere sind haufig sehr be-
scheiden, derzeit decken sie oft
nicht einmal die Inflation ab.
Alternativen tun sich fir den
privaten Anleger schon gar
keine auf: Sparbicher sind
langfristig bekanntlich der si-
cherste Weg zum Totalverlust.

Und jetzt auch noch eine
Solidarabgabe? Die natirlich
nicht nur die groBen Vermo-
gen treffen durfte - da kommt
einfach zu wenig heraus fir
den Staat. Nur wenn man die
Kleinen schropft, zahlt es sich
aus.

Offenbar sind Wertpapier-
besitzer hierzulande so etwas
wie Freiwild geworden. Spa-
ren, Vorsorgen, Vermdgensauf-
bau scheinen nur einen nied-
rigen Stellenwert zu haben.

die Gange kommen will, ob-
wohl die Stimmungsindikato-
ren eigentlich eine andere
Sprache sprechen. ,,Die Stim-
mung der US-Unternehmen ist
seit mehreren Monaten bedeu-
tend besser als die tatsachli-
che wirtschaftliche Aktivitat",
wird die Dekabank zitiert. Ein
Beleg dafir konnte auch das
verhalten gestartete Weih-
nachtsgeschaft nach dem
Thanksgiving-Feiertag sein.

AKTIEN

Empfehlungen
_ Die Ziircher Kantonalbank
Osterreich zeigt sich trotz der
zuletzt gesehenen Hochststén-
de bei Dow und NASDAQ

DAS WicHTIGSTE DER WOCHE

Foto: Unterberger

Das, worauf sich SPO und
OVP zum Thema Pensionen ge-
einigt haben, ist ein schlechter
Scherz. Der angebliche Erfolg
bedeutet in Wahrheit eine ge-
fahrliche Stagnation.

Die Pensions-Gruppe hat
beschlossen, dass das reale
Pensionsantrittsalter von 58,4
auf 60 Jahre steigen soll.
Freilich erst im Jahr 2018. Der
Jubel, mit dem sich die Unter-
handler darob umgeben, (iber-
sieht - bewusst - alle Fakten:

* Selbst wenn diese Antritts-
alter-Steigerung eintreten soll-
te (was total ungewiss ist),
entspricht das nur der bis
dahin erwartbaren Steigerung
der Lebenserwartung. Das
heil3t, es wird Uberhaupt nichts
getan, um jene weit mehr als
zehn Jahre zu kompensieren,
um welche die Lebenserwar-
tung schon ldnger geworden
ist, ohne dass es irgendeine
entsprechende Reaktion des
Pensionsrechts gegeben hat-
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Die Koalitionsgroteske Pension

te. Im Gegenteil: Das reale An-
trittsalter ist seit 1970 um zwei
Jahre gesunken. Und die Zahl
der Kinder schon um die Half-
te.

* Als einzige Konsequenz
verkindet die Koalition nun
ein ,Pensionsmonitoring*,
das halbjahrlich die Entwick-
lung des Antrittsalters verfol-
gen soll. Das ist eine Provoka-
tion: Denn hoffentlich hat das
Sozialministerium dieses schon
bisher genau verfolgt. Und
zwar monatlich. Sonst ware
dort kein einziger Beamter sei-
nen Gehalt wert.

e Als eventuelle Konse-
quenz ist lediglich diffus von
LAnreizen* die Rede, langer zu
arbeiten, wenn das Monito-
ring negativ ausfallt. Véllig
unklar bleibt, warum nicht
schon jetzt ,,Anreize* gesetzt
werden. Und ob diese es dann
endlich einmal vorteilhaft ma-
chen, langer zu arbeiten.

« Ein besonderer Tiefpunkt:

Das WicHTIGSTE IN KURZE

weiterhin optimistisch fiir US-
Aktien. 2014 sollte die Wirt-
schaft der Vereinigten Staaten
deutlich schneller wachsen als
heuer und damit auch die Un-
ternehmensgewinne ansteigen
lassen, so die Eidgenossen.
Bei den Blue Chips empfiehlt
das Institut aktuell folglich die
Aktien von Coca Cola, General
Electric und Microsoft.
Osterreich-CIO Christian
Nemeth: ,,Die aktuelle Bewer-
tung sehen wir zwar nicht mehr
als billig, aber immer noch im
fairen Bereich. Das kurzfristige
Korrekturrisiko ist nach dem
guten Aktienjahr 2013 ange-
stiegen, allfallige Kursriickgén-
ge sehen wir jedoch nur kurz-
fristig. Auf 12-Monats-Sicht

gehen wir von einer positiven
Entwicklung der US-Bdrsen
aus. Die Entscheidungen der
US-Notenbank Fed werden
natdrlich weiterhin einen wich-
tigen Einfluss (...) haben.*

MINT statt BRIC?

Der ehemalige Chefvolks-
wirt von Goldman Sachs, Jim
O’Neil, lenkte vor rund zehn
Jahren mit seiner Studie
,Dreaming with the BRICs*
den Fokus auf die ganz grofien
Emerging Markets. In der Zwi-
schenzeit floss viel Geld nach
Brasilien, Russland, Indien,
China und Co. und Anleger
weltweit verdienten sich eine
goldene Nase. Nun l&sst er
wieder aufhorchen und meint:
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Das Koalitionspapier will jene
Firmen bestrafen, die zu wenig
Altere beschiftigen. Eine Stra-
fe fur die Gewerkschaften ist
jedoch nicht vorgesehen, ob-
wohl diese hauptschuld daran
sind, dass fast alle Kollektiv-
vertrdge altere Arbeitnehmer
deutlich teurer machen. Und
zwar unabhéngig von der Leis-
tung! Jetzt werden also die
Betriebe fir diesen kollektiv-
vertraglichen Unsinn noch
bestraft.

* Wenn man das Frauenan-
trittsalter beschleunigt anhe-
ben wollte - was alle internati-
onalen wie nationalen Exper-
ten dringend verlangen -, dann
musste man wegen des langen
verfassungsrechtlichen Vor-
laufs jetzt schon MalRnahmen
ergreifen. Von denen aber fin-
den sich keinerlei Andeutun-
gen.

Die Pensionsgroteske fallt
zusammen mit der von einer
Arbeitsgruppe geplanten Ver-

aus BRIC wird MINT (was flr
die Lander Mexiko, Indonesi-
en, Nigeria und die Turkei ste-
hen soll). Doch Experten hal-
ten nicht sehr viel von dieser
»ZU engen und zu riskanten
Auswahl“. Mit Ausnahme
vom prosperierenden Mexiko
kadmpfen aktuell alle Staaten
mit AulRenhandelsdefiziten
oder politischen Unsicherhei-

schlechterung des Schulsys-
tems durch eine zweijahrige
Zwangsgesamtschule fir alle
Zehn- bis Zwdélfjahrigen zur
,Qrientierung” (statt zum Ler-
nen). Sie fallt zusammen mit der
Fortsetzung des arbeitsplatz-
vernichtenden Kampfes ge-
gen die heimischen Banken.
Sie fallt zusammen mit famili-
enfeindlichen MalRnahmen
(Viel mehr Geld fir tiberflissi-
ge Hortplatze, wéhrend die
schon um 37 % geschrumpfte
Familienbeihilfe weiter einge-
froren bleibt). Sie fallt zusam-
men mit dem Ausbleiben jeder
Strukturreform.

Nicht nur Rot und Schwarz
steuern so der Selbstzersto-
rung entgegen. Sie treffen
auch nachhaltig den Wirt-
schaftsstandort.

Andreas Unterberger war
Chefredakteur der ,,Presse**
und schreibt unter andreas-
unterberger.at auch Oster-
reichs meistgelesenen Blog.

ten - oder am Beispiel von
Nigeria mit der Abhangigkeit
vom Ol. Zusétzlich sind die
Aktienmarkte der genannten
Staaten in den vergangenen
Jahren weit nach oben gelau-
fen. Die Luft wird also dunner.
Beobachter meinen, dass es
sich demnach bei ,,MINT*
auch nur um einen Marketing-
Gag handeln kann.

DerR Euro 1M WOCHENVERGLEICH

DAX

FRANKFURT

7 ThAcE EUR

Dow JONES

New York

7 ThacE usD

Toko

NIKKEI

7 TacE JPY

Der DAX eilt von Rekordhoch zu Rekordhoch, ver-

gangene fiel die Marke von 9.400 Punkten.

Gute Wirtschaftsdaten aus Europa - die Wirtschaftsstim-
mung stieg im November auf den hdchsten Stand seit zwei
Jahren - und der Beginn des umsatzstarken Weihnachtsge-
schéftes in den USA, was will das Investorenherz mehr. Kein
Wunder, dass der DAX seine Rallye weiter unvermindert
fortgesetzt hat. Zu Wochenbeginn hielten sich Gewinnmit-
nahmen und ,,frisches Kapital* die Waage, der DAX schloss
nahezu unveréndert. ip

Der Dow Jones ist in eine Seitwartsbewegung tber-

gegangen, die Investoren warten ab.

Die ,, Tragheit” der vergangenen Woche ist leicht erklért:
Das Familienfest ,, Thanksgiving* am Donnerstag und der
»Black Friday“ - da hatten die Marktteilnehmer gelinde ge-
sagt ,,andere Dinge im Kopf* als die Wall Street. Die abwar-
tende Haltung zu Wochenbeginn ist mit der anstehenden
Verdffentlichung wichtiger Konjunkturdaten wie beispiels-
weise die des Beige Books seitens der FED am Mittwoch und
des Arbeitsmarktberichtes am Freitag zu erkléren. ip

Der Nikkei hat allein im abgelaufenen November

ein Plus von mehr als 9 % erzielt.

Angesichts der, diese Woche zur Verdffentlichung gelan-
genden US-Konjunkturdaten, hat auch die japanische Borse
zu Wochenbeginn ,ein Pauschen eingelegt®. Der Nikkei
schloss mit 15.655,07 nahezu auf dem Niveau des Freitags.
Dennoch gab es auch positive Ausreifler nach oben. So stie-
gen die Aktien des Automobilkonzerns Mazda nachdem die
Credit Suisse das Rating von neutral auf outperform ange-
hoben hatte. ip
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Erfolg fiir Borsen-Kurier-Story: Regional Funding-Plattform Waldviertel hat prominente internationale Unterstiitzer bekommen

Regionales Direktbeteiligungsmodell beeindruckt international

Unter dem Titel ,,Crowd Funding ist gut, Regional Funding ist besser* berichtete der Borsen-Kurier von der innovativen Initiative www.regionalfunding.at im
Waldviertel (NO). Inzwischen zeigten sich auch prominente internationale Finanzexperten vor Ort beeindruckt von dem Projekt.

Die Initiative und Plattform
www.regionalfunding.at ist
eine  Kombination aus
»Schwarzem Brett“, einer fur
KMU und Kleinanleger opti-
mierten Beteiligungsfinanzie-
rung, sowie einer gesetzeskon-
formen, standardisierten und
damit kostengunstigen Vorbe-
reitung, Durchfliihrung und
Nachbetreuung der Emission.
Die Beteiligung erfolgt in Form
von standardisierten Genuss-
rechten und bietet daher auch
und gerade fur Kleinanleger
eine Moglichkeit, sich direkt an
einem KMU zu beteiligen. Die
Genussrechte werden Uber die
Internet-Plattform offentlich
zur Zeichnung angeboten.

Initiiert und erarbeitet haben
diesen innovativen Weg, re-
gionale KMU mit (regionalen
aber gerne auch Uberregiona-
len) Kapitalgebern - insheson-
dere Kleinanlegern - zusam-
menzubringen, der Wirt-
schaftstreuhdnder Werner
Groif3 und der Unternehmens-
berater Wolfgang Proglhof,
beide aus Gars am Kamp im
Niederosterreichischen Wald-
viertel - beide mit langjéhriger
Erfahrung in KMU-Betreuung
und Kapitalmarktfragen. Und
sie setzen das ,,Regional Fun-
ding* zusammen mit dem Ver-
ein Wirtschaftsforum Wald-
viertel und dem Verein Inter-
komm Waldviertel um. Auch
mit Unterstiitzung durch die
Wirtschaftskammer, das Land
NO und im Einvernehmen mit
den Waldviertler Banken, wie
der Borsen-Kurier bereits be-
richtete.

Wichtige
Finanzierungsalternative
Inzwischen konnen sich die

Beteiligten schon lber zwei
prominente Unterstiitzer aus
der internationalen Finanzwelt
freuen, die sich vor Ort ein Bild
von der Finanzierungsinitiati-
ve machten. Zum einen der
bekannte Deutsche Borsen-
handler, Finanzbuchautor und
TV-Borsenkommentator ,,Mr.
DAX* Dirk Muller. Bei sei-
nem Besuch im Waldviertel
meinte er: ,,Ich sehe in regiona-
len Crowdfunding-Modellen
eine wichtige Alternative flr
die Finanzierung von Unter-
nehmen und Projekten und un-
terstlitze daher die ldee der
Regional Funding-Waldviertel
GmbH.“

Prominenter Beeindruckter
Nummer 2 ist der Gsterreichi-
sche Europaabgeordnete Oth-
mar Karas, Vizeprésident des
Europdischen Parlaments und
international anerkannter Ex-
perte zu den Themen Unter-
nehmensfinanzierung und Ka-
pital- und Finanzmarktpolitik
der EU. Insgesamt sei die Fi-
nanzmarktregulierung, die seit
Beginn der Krise in Europa
auf den Weg gebracht worden
sei, ein ,,uberfélliger und rich-
tiger Schritt”, betonte er. ,,All
diese Malnahmen sind als
EinzelmalRnahmen sinnvoll.
Gleichzeitig missen wir darauf
achten, dass die kombinierten
Effekte der einzelnen Regelun-
gen nicht dazu fuhren, dass
wir unsere eigenen Ziele ge-
fahrden.”

Nicht zuletzt Kredite fiir die
Realwirtschaft, fur kleine und
mittelstdndische Unterneh-
men, dirften unter dem Strich
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nicht erschwert werden, so
Karas.

Die Besonderheiten

,Das Genussrechtsmodell
von regionalfunding.at und
die zugehdrigen organisatori-
schen Abldufe sind standardi-
siert - daher sind die Transak-
tionskosten trotz hohem Kom-
plexitatsgrad giinstig - und
bilanz- und steueroptimiert.
Konstruktion und Abwicklung
sind mit der Finanzmarktauf-
sicht und dem Finanzamt ab-
gestimmt*, betont der Co-In-
itiator und Geschaftsfihrer
der Regional Funding-Wald-
viertel GmbH Proglhdf gegen-

Uber dem Borsen-Kurier. Die
Genussrechte sind so gestal-
tet, dass auf Grund

e hoher Mindestlaufzeit
(Laufzeit unbegrenzt, frihe-
stens nach 10 Jahren, danach
alle 5 Jahre kiindbar),

« voller Beteiligung am lau-
fenden Unternehmenserfolg -
ohne Nachschusspflicht im
Verlustfall,

« voller Beteiligung am Un-
ternehmenswert einschliellich
stiller Reserven - jedoch mit
Deckelung,

« der Einlobung in Form ei-
nes offentlichen Angebots
(public offering),

e der Verbriefung und Aus-

stattung mit einer Wertpapier-
nummer (ISIN), nach derzeiti-
ger Rechtslage bzw. Ausle-
gung folgendes gilt:

« dass handelsrechtlich die
Merkmale von Eigenkapital
erfillt werden,

e Forderrichtlinien entspro-
chen wird und somit geforder-
te Zusatzfinanzierungen mog-
lich sind,

e Gewinnanteilsausschiit-
tungen beim Emittenten steu-
errechtlich abzugsfahig sind
(wie Kreditzinsen),

« auf Anlegerseite als KESt
(25 %) versteuert und vom
Emittenten an das Finanzamt
abgefiihrt werden,

* die Genussrechte als Wert-
papier einfach Ubertragbar
sind,

* und zu einem spateren Zeit-
punkt zum Handel an einer
Bdrse angemeldet werden
kénnen.

\Von LED und FMA

Ein Projekt ist, so Proglhof,
bereits in Anklndigung und
steht kurz vor Emissionsbe-
ginn: Das LED T-Shirt ,,Just
me“. Bei diesem Produkt han-
delt es sich um Textilien mit
integrierten Leuchtdioden mit-
tels derer erstmals eine flexible
LED-Lauftextanzeige nahtlos
in Bekleidungssticke inte-

griert wurde. Uber Bluetooth
sind diese Leuchtdioden mit
einem Smartphone vernetzt
und uber eine entsprechende
App koénnen beliebige Texte
oder Grafiken der Anzeige tber-
mittelt werden. Ein GrofRteil
der Wertschépfung aus die-
sem Produkt aus Gmund fallt
im Waldviertel an.

Was den Initiatoren von
www.regionalfunding.at au-
Rerdem wichtig zu betonen ist:
»unsere Plattform ist die einzi-
ge, die unter die Zustandigkeit
der FMA fallt und die ihr Ge-
schaftsmodell mit der FMA
abgestimmt hat.

Manfred Kainz
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Die deutschen Exportfirmen
machen gute Geschafte im
Ausland. 2013 wird die Bun-
desrepublik laut Prognosen
zum dritten Mal in Folge einen
Exportiiberschuss einfahren,
der 6 % des BIP (iberschreitet.
Dieser Uberschuss gehe zu
Lasten anderer, so die Beflirch-
tungen. Die Europaische Kom-
mission hat daher nun ein Ver-
fahren eingeleitet, das klaren
soll, ob die deutschen Uber-
schisse das ordnungsgemélie
Funktionieren der Européi-
schen Wirtschafts- und Wah-
rungsunion gefahrden. Fakt ist:
Die EU-Krisenstaaten arbeiten
hart daran, ihre Importe zu re-
duzieren und so Defizite in den
Handelsbilanzen abzubauen.
Unterdessen feiere Deutsch-
land einen Erfolg nach dem
nachsten, so die Vorwiirfe.

Die Kritik seitens der EU
steht laut Clemens Fuest, Préa-

Foto: Bair

Im Oktober schuf die US-
Wirtschaft 204.000 neue Ar-
beitsplatze, wie das Bureau of
Labor Statistics (BLS) mitteil-
te. Das ist genug um mit dem
schwachen Wirtschafts-
wachstum mitzuhalten, aber zu
wenig, um die Arbeitslosigkeit,
die immer noch bei 7,3 % liegt,
zu verringern. Eine Uberra-
schung im BLS-Bericht ist,
dass die Teilnahme am Ar-
beitsmarkt mit 62,8 % so nied-
rig ist wie nie zuvor.

Vor kurzem erschien eine
Publikation von David Wilcox,
William Wascher und David
Reifschneider, drei Okono-
men der Fed. Darin stellen sie
fest, dass die Wirtschaft durch
die Rezession geschadigt wur-
de und sich jetzt auf einem
niedrigeren Wachstumsni-
veau befindet. Der Grund dafiir
hat mit der niedrigen Beteili-

Foto: Schneider

Das gesamte bisherige Jahr
2013 lber waren Russland
bzw. die GUS-Lander sowie
ihre Banken ein Thema fiir die
Ratingagentur Moody’s. Mit-
te November verdffentlichte
Moody’s nunmehr eine Unter-
suchung tber die GUS-Ban-
ken. Diese lieen in der \erof-
fentlichung eine hohe Konzen-
tration der Kredite erkennen.
Es wurden 119 geratete Ban-
ken in Russland, Armenien
und Aserbaidschan, in Bela-
rus, Kasachstan, der Ukraine
und in Usbekistan untersucht,
die 60 bis 80 % der Assets des
Bankensystems in den jeweili-
gen Lé&ndern représentierten.

Die Untersuchung in Russ-
land und anderen Mitgliedern
der GUS zeigt, dass die Abhén-
gigkeit der Banken von ein-
zelnen Kunden und Unterneh-
men global weiterhin zu den
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CHRISTIANE SUREL, MA, WIRTSCHAFTSIOURNALISTIN, FRANKFURT

Exportverbot fiir Deutschland?

sident des Zentrums fur Euro-
paische Wirtschaftsforschung
(ZEW), jedoch auf schwachen
FiiRen. Zwar sei der Uber-
schuss von 195 Mrd€ im Vor-
krisenjahr 2007 auf 188 Mrd€ in
2012 nur wenig gesunken, aber
die deutsche Exportwirtschaft
habe sich umstrukturiert: Der
Anteil der deutschen Exporte in
die EU-Staaten ist von 65 % in
2007 auf 57 % im vergangenen
Jahr gesunken. ,,Die deutsche
Wirtschaft hat also durchaus
Uberschiisse im innereuropai-
schen Handel abgebaut®, so
Clemens Fuest. Zudem profi-
tieren die EU-Nachbarn laut ei-
ner Studie des Instituts der
Deutschen Wirtschaft (IW)
von der hiesigen Exportstarke.
Ein Plus von 10 % bei den
deutschen Ausfuhren schlégt
sich bei den Bestellungen von
Vorleistungsgitern der EU-
Partner mit einem Plus von

9 % positiv nieder.

Das IW argumentiert zudem,
dass Volkswirtschaften mit ei-
nem relativ hohen Industriean-
teil - er liegt in Deutschland bei
24 % des BIP - dafiir prédesti-
niert sind, Leistungshilanz-
Uberschiisse zu produzieren.
Lassen sich Dienstleistungen
unter Umstanden nur schwer
exportieren, so treffen die An-
gebotspalette der deutschen
Wirtschaft - also teure Maschi-
nen und Anlagen - verstérkt bei
Schwellenléndern auf eine rege
Nachfrage. Wenn dann die im
AuRenhandel erzielten Uber-
schisse - wie im Fall Deutsch-
lands - nicht vollstandig aus-
gegeben werden, sondern als
Kredit in Defizitlander wan-
dern, dann folgen dem Export-
uberschuss auch Leistungsbi-
lanzlberschiisse. Doch ZEW-
Chef Fuest: ,,Fir eine Volks-
wirtschaft mit alternder Bevol-

AMERICA INSIDE

kerung ist es sinnvoll, Staats-
verschuldung abzubauen und
Kapital im Ausland anzulegen.”

Doch was sind die Auswege?
Ein Exportverbot fiir Deutsch-
land? ,,Oft wird die Lohnzuriick-
haltung der letzten Jahre als
verkappte Exportsubventio-
nierung kritisiert”, rdumt der
ZEW-Chef ein. Steigende Lh-
ne flihren in der Regel zu mehr
Binnennachfrage. Tatséchlich
wird der private Konsum im
kommenden Jahr, wie von den
Wirtschaftsweisen prognosti-
ziert, um 1,4 % steigen. Dann
werden auch die deutschen Ex-
portiberschisse nachgeben.

Deutschland sollte sich
dennoch dem EU-Verfahren
stellen, sind die Experten (iber-
zeugt, und nicht wie beim De-
fizit-Kriterium auf Ausnahmen
drdngen. Ein Exportverbot
wird die EU kaum verhangen
kénnen.

AsaTAR BAIR, PHD, WIRTSCHAFTSPROFESSOR, TUCSON/ARIZONA

Das (potenzielle) BIP der USA

gung am Arbeitsmarkt zu tun:
durch die Rezession kam es zu
einer geringeren Konsumen-
tennachfrage und gleichzeitig
zu einer geringeren Nachfrage
nach Arbeitskraften. Die Ar-
beitssuchenden passten sich
daran an und verlieRBen den
Arbeitsmarkt - einige durch
friihere Pensionierung, ande-
re, indem sie wieder eine Aus-
bildung aufnahmen. Wieder
andere landeten in der infor-
mellen Wirtschaft - sie arbei-
ten im Pfusch oder sind gar in
illegale Geschéfte verwickelt.
All das fihrte zu Kiirzungen
bei Investitionen und geringe-
ren Einstellungsraten, was den
langsamen Wachstumszyklus
fortsetzte.

Was fur Effekte hat dies
nun? Wilcox und seine Mitau-
toren kommen zu dem Schluss,
dass das langsamere Wirt-

schaftswachstum zu einem BIP
geflhrt hat, das um 7 % gerin-
ger ist als eines, das unter den
\oraussetzungen vor der Re-
zession erwirtschaftet worden
ware; in Zahlen ist das ein BIP-
Verlust von 1,2 BioUSD.

Natdrlich nennt die Publika-
tion keinen Schuldigen fur
dieses Desaster, denn das ist
die Fed selbst. Als das globa-
le Finanzsystem am Rande
des Kollaps stand, trat sie
in Aktion und pumpte Millliar-
den und Abermilliarden in das
»Schwarze Loch“ des Min-
destreserve-Banksystems.

War ihr Ziel die Inflationsbe-
kdampfung, wie sie es als
Hauptprioritat bezeichnet?
Unsinn. War ihr Ziel die Wie-
derherstellung der Vollbe-
schaftigung? Absurd, denn
die Fed hat auf beide Faktoren
keinen Einfluss.

Brick NACH OSTEN

Nein, das Ziel war einfach
die Rettung einiger Gberschul-
deter Finanzgiganten. Wir
mussen zugeben, dass die Fed
damit Erfolg hatte - aber zu
welchem Preis?

Durch ihr Gelddrucken hat
die Fed absolute finanzielle
Konfusion geschaffen, indem
sie Unternehmen und Wirt-
schaftssektoren gestitzt hat,
die eigentlich scheitern hatten
sollen. So hat sie die Wechsel-
wirkung von Angebot und
Nachfrage vollkommen ver-
zerrt. Genau aus diesem Grund
bleibt die Arbeitslosigkeit wei-
ter hoch und die Wirtschaft
wachst langsam.

Und so hinkt die Wirtschaft
dahin, obwohl sie laufen kénn-
te. Die Probleme, denen sie
ausgesetzt ist, werden nicht
kleiner, sondern mit jedem Tag
groRer.

DR. ULRICH SCHNEIDER, FREIER JOURNALIST, BUDAPEST

hdchsten gehort.

Die von Moody’s bewerte-
ten Institute weisen eine Ver-
besserung bei den durch-
schnittlichen Einlagen auf. Die
Verteilung hat sich 2012 im Ver-
gleich zu 2011 entspannt, was
auf den Zufluss von Kunden-
einlagen zurtickzufiihren ist -
wenn auch mit unterschiedli-
chen Trends in den einzelnen
Léndern. Die 20 Top-Kontoin-
haber verfligten Ende 2012
durchschnittlich tiber 29 % der
Kundenkonten (2011: 37 %).
Gleichwohl bleiben die Banken
immer noch einem hohen Liqui-
ditétsrisiko ausgesetzt in An-
betracht der potenziellen Vola-
tilitat bei Kundeneinlagen in
einem unglnstigen wirtschaft-
lichen Umfeld.

Zugleich bleibt die Konzen-
tration der Kredite anhaltend
hoch, was sich 2014 kaum &n-

dern durfte. Die durchschnitt-
liche Abhéangigkeit der GUS-
Banken von ihren 20 groBten
Schuldnern belauft sich per
Ende 2012 auf 231 % ihres Ka-
pitals bzw. auf 44 % der Brutto-
Kreditsumme, weitgehend un-
veréndert gegentlber den Ni-
veaus in 2011 und 2010. Ban-
ken in Kasachstan und der
Ukraine sind ihren groRten
Schuldnern am starksten aus-
gesetzt, gefolgt von Banken in
Russland und Aserbaidschan.

Die Ausgesetztheit gegen-
ber Krediten an Unternehmen
verbesserte sich im Durch-
schnitt nur leicht auf 36 % des
Eigenkapitals Ende 2012, ge-
gentiber 38 % in 2011. Die Ban-
ken in Belarus und der Ukraine
weisen dieshezuglich einen
steigenden Trend aus, wobei
noch dazu kommt, dass sie auf
dem hdchsten Niveau unter

GUS-Banken: Hohe Konzentration der Kredite

den GUS-Banken liegen. Es
sind zumeist Kredite an Gesell-
schaften mit geringer Corpora-
te Governance, was vom unter-
entwickelten Risikomanage-
ment bei vielen der Banken
zeugt.

Diese Kredit- und Liquidi-
tatsrisiken sind entscheidend
fur die niedrige Bewertung der
Banken in Russland und der
GUS-Region, in der Mehrheit
auf alleinoperierender Basis in
der Rating-Kategorie B. Die
Konzentration der Kredite
schlieBt Abwaértsrisiken in der
Assetqualitét ein, vor allem bei
dem sich verschlechternden
wirtschaftlichen Umfeld in der
Region. Von der Liquiditat her
bleibt das Vertrauen der Kon-
toinhaber in die Banken ge-
ring, weshalb diese durch mog-
liche pl6tzliche Abhebungen
hoher Einlagen geféhrdet sind.
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Verkauf. Bisher unbestatig-
ten Berichten zufolge plant der
deutsche Stromversorger den
Verkauf der E.ON lItalia. Ein
E.ON-Sprecher erklarte ledig-
lich, dass das Unternehmen
stdndig strategische Optionen
fur sein Portfolio, einschlieB-
lich des Geschéftes in Italien,
prufe. Der mogliche Verkaufs-
preis wird von Experten auf
mehr als 2 Mrd€ geschatzt.

Analystenstimmen. Nach
wie vor mit hold stuft die Deut-
sche Bank die Aktie ein. Das
Kursziel wird bei 12 € gesehen.

ADS

0o
NL0000235190
Proteste. Der niederlandi-
sche Luft- und Raumfahrtkon-
zern hat sich vergangene Wo-
che mit Protesten seiner Beleg-
schaft gegen die Plane eines
massiven Stellenabbaus kon-
frontiert gesehen. An vielen
Standorten rief die deutsche
Gewerkschaft IG Metall zu
Kundgebungen auf.

Analystenstimmen. Weiter-
hin mit buy stuft Jefferies die
Aktie von EADS ein. Das
Kursziel wurde aber von 45 auf
70 € angehoben. Laut den
Analysten wird das neue
Kursziel ,,fundamental“ gut
unterstutzt.

VOTEC 2

DEO0005664809

Stimmrechtsénderung. Die
US-Investmentbank Morgan
Stanley Capital Management
LLC hat ihren Stimmrechts-
Anteil an dem deutschen Bio-
techunternehmen auf 4,96 %
reduziert.

Analystenstimmen. Die In-
vestmentbank Close Brothers
Seydler hat sowohl das Rating
buy wie auch das Kursziel von
4,5 € bestétigt.

RAPORT )

DEO0005773303

Weniger Investitionen. Der
deutsche Flughafenbetreiber
hat in den ersten neun Mona-
ten nach Aussage von Finanz-
vorstand Matthias Zieschang
290 Mio€ (Vorjahr 430 Mio€)
an Investitionen getatigt. Mit
diesem Schritt hat Fraport auf
die gednderte Situation im
Flughafengeschaft reagiert. So
rechnet das Unternehmen le-
diglich mit einem Passagierzu-
wachs von 2 %.

Analystenstimmen. Nach
wie vor mit buy stuft die Com-
merzbank die Aktie von Fra-
port ein. Das Kursziel wird bei
63 € gesehen. Equinet hat das
Rating accumulate und das
Kursziel von 61 € bestatigt.

WE -

DEO0007037129
Sparmalinahmen. Nachdem
erst im November ein Kosten-
senkungsprogramm durch

den Abbau von weiteren 6.750
Mitarbeitern angekiindigt wur-
de, hat der deutsche Energie-
konzern vergangene Woche
nun angekindigt, dass fir lei-
tende und auRertarifliche Mit-
arbeiter fiir 2014 eine Nulllohn-
runde angestrebt wird. Betrof-
fen hiervon wéren europaweit
mehr als 16.000 Mitarbeiter.
Durch die MaRnahme will der
Konzern einen zweistelligen
Millionenbetrag sparen.

Analystenstimmen. Weiter-
hin sell lautet das Rating sei-
tens der UBS, auch aufgrund
der neuen Eckdaten der
Energiepolitik im Koalitions-
vertrag. Kepler Chevreux ver-
gibt das Rating reduce fur
RWE und sieht das Kursziel
bei 12 €. Nach wie vor mit neu-
tral bewertet JP Morgan die
Aktie.

HYSSENKRUPP :)

DE0007500001

Ausblick. Nach einem Ver-
lust von 1,5 Mrd€ im abgelau-
fenen Geschaftsjahr 2013/14
erwartet der CEO des deut-
schen Industriekonzerns, Gui-
do Kerkhoff, fiir 2013/2014 ein
ausgeglichenes Ergebnis. Als
Grund fiir den neuerlichen Ver-
lust nannte Kerkhoff vor allem
Fehlinvestitionen in Stahlwer-
ke in Ubersee. Aus diesem
Grund wurde ein Werk in den
USA um 1,95 MrdUSD bereits
verkauft.

Kapitalerhéhung. Um das
Eigenkapital zu erhdhen, plant
ThyssenKrupp die Ausgabe
von neuen Aktien von bis zu
10 % des bisherigen Eigenka-
pitals, somit rund 51,1 Mio
Aktien. Aufgrund des derzei-
tigen Kursniveaus konnte dem
Unternehmen bis zu 1 Mrd€
zuflieen.

Analystenstimmen. Trotz
Milliardenverlust hat die Com-
merzbank ihr Rating buy und
das Kursziel von 23 € besté-
tigt. Weitaus pessimistischer,
nadmlich mit sell stuft die DZ
Bank die Aktie ein. Der faire
Wert fir diese liegt fur die DZ
Bank bei 14,5 €. Das US-In-
vestmenthaus JP Morgan be-
wertet die Aktie nach wie vor
mit overweight.

OLKSWAGEN =)

DE0007664039

Festanstellung. Der deut-
sche Automobilkonzern hat
angekiindigt, dank guter Aus-
lastung in seinen deutschen
Werken rund 1.500 Leiharbei-
ter nun fix anzustellen. Die Re-
gelung, so VW, ,gelte fir alle
VW-Leiharbeiter, die im De-
zember, Januar oder Februar
seit drei Jahren durchgehend
in den deutschen VW-Werken
gearbeitet haben werden*.

Analystenstimmen. Das
Analysehaus Kepler Chev-
reux hat das Rating buy und
das Kursziel fiir die Vorziiges-
aktien von 215 € bestétigt.

OSTMARKTE

OsTEUROPA-INDIZES

Index 29. 11. 25. 11.
Budapest BUX 18.810 18602 ©
Prag PX 1.032 1.021 ©
Bukarest BET 6.335 6226 O
Warschau WIG 54.705 55.246 O

WIG20 2.585 2615 O
NTX (Wien/EUR) 1.135 1142 O
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Spekulatives Investment: United Medical Systems (UMS)

Mobile Medizin-Technologie als Umsatztreiber

Die in Hamburg ansassige United Medical Systems (UMS AG) operiert in der mobilen Medizintechnik
und in der High-Tech-Medizin. Mit ihrem Geschéaftsmodell setzt UMS auf zukunftstrachtige Trends im

Gesundheitswesen.

UMS stellt selbst keine
Medtech-Geréte her, sondern
bietet als Dienstleister medizi-
nische GroRgeréate diversen
Partnern - meist niedergelasse-
nen Fachérzten oder Kliniken
- flir einen gewissen Zeitraum
zur Benutzung an, und zwar
als mobile Einheiten mit ge-
schultem Personal samt den
zugehorigen Serviceleistun-
gen. Die Outsourcing-Konzep-
te umfassen hochwertige Me-
dizinsysteme auf Tages- oder
Patientenbasis, den Betrieb
von Diagnose- und Therapie-
zentren sowie die Bildung von
Betreibergesellschaften.

Im Mittelpunkt stehen dabei
moderne nicht-invasive Ver-
fahren wie die Nierensteinzer-
trimmerung oder die Diagno-
se von Krebs im Frithstadium
mittels Positron-Emissions-
Tomographie. Damit kénnen
die UMS-Partner ihren Patien-

ten eine hochwertige Therapie
zugutekommen lassen, ohne
die hohen Kosten fur die Ge-
rate allein Gbernehmen zu
mussen - z.B. wird einzelnen
Arzten das Risiko abgenom-
men, nach der Anschaffung
stindteurer Geréte mit der eige-
nen Praxis Schiffbruch zu er-
leiden. Durch flexible \Vertrage
fallen bei den Kunden nur Ge-
blhren bei tatsachlicher Nut-
zung der medizintechnischen
Ausristung an.

Aulerdem kdnnen Anwen-
der durch die Mehrfachnut-
zung der bereitgestellten Tech-
nik die Auslastung erhéhen
und dadurch die Kosten je
Behandlung senken und so
vergleichsweise ginstige

Konditionen anbieten. Dabei
gewahrleisten gut ausgebilde-
te Spezialisten eine hohe Qua-
litdt der Behandlung.

Durch den mobilen Einsatz

_—

Rena Lange

Haute-Couture-Anleihe

Mit einer zu 8 % p.a. verzinsten Anleihe soll das
Wachstum des Unternehmens finanziert werden.

Rena Lange bezeichnet sich
als einziger deutscher Haute
Couturier. Das stimmt insofer-
ne, als das operative Unter-
nehmen von Minchen aus
agiert. Die steuernde Holding
sitzt allerdings in Stegersbach
im Burgenland und deren Ei-
gentiimer, die Rudigier und
Partner Gruppe, in Salzburg.
Deren geschéftsfuhrender Ge-
sellschafter Siegmund Rudi-
gier hat auch die operative
und strategische Geschafts-
fuhrung von Rena Lange uber.

Wie das Unternehmen be-
tont, soll der Emissionserlds
ausschlieBlich fir das weitere
Wachstum eingesetzt werden.
Dazu z&hlt zundchst der Aus-
bau der eigenen Kollektion
durch Accessoires. Weiters
soll die internationale Présenz
der Marke durch weitere Rena
Lange Stores in modeaffinen
Metropolen gestarkt werden.
Und schlielich steht auch ein
Markteintritt in China an.

Uberdies will das Unterneh-
men mit der geplanten Uber-
nahme des Modeunterneh-
mens St. Emile Synergien nut-
zen und diese Marke gezielt

weiter entwickeln.

Rena Lange ist in diversen
Markten fur Luxusglter tatig
und steuert seinen Vertrieb
sowohl Uber den exklusiven
Einzel- als auch GrofRhandel.
Die Retourware liegt nach
Auskunft des Unternehmens
nahe bei null. Mit rund 115
Mitarbeitern wurden in den
letzten Jahren rund 25 Mio€
Umsatz p.a. erwirtschaftet.

Das Volumen der Anleihe
(ISIN: DEOOOAL1ZAEMO) be-
trégt bis zu 10 Mio€. Die Zeich-
nungsfrist soll noch bis 11.
Dezember laufen. Rena Lange
verflgt ber ein Unterneh-
mensrating BB- der Kreditre-
form Rating AG. Die Laufzeit
betragt 4 Jahre. Der Kupon
liegt bei 8 % p.a.. Der Ausga-
bepreis liegt bei 100 %, die
Stuickelung betragt 1.000 €.
Aufgrund der vierteljahrlichen
Zinszahlungstermine ab 12.
Méarz 2014 liegt die Effektiv-
rendite vor Steuern bei etwa
8,2 %. Die Einbeziehung der
Schuldverschreibungen in den
Freiverkehr der Borse Dussel-
dorf AG ist fiir den 12. Dezem-
ber vorgesehen. tp

wird zudem eine groRe Reich-
weite erlangt und eine 5 bis 10
mal hohere Auslastung der
Geréte, als dies bei einem sta-
tiondren Betrieb der Fall wére.
So profitiert UMS vom ho-
hen Kostendruck im Gesund-
heitswesen, der Krankenhdu-
ser und Fachdrzte zu stérkerer
Effizienz zwingt. Erhebliches
Wachstumspotential besteht
zudem durch die Erweiterung
des Produktportfolios, ande-
rerseits durch eine fortschrei-
tende Internationalisierung.
In den USA ist UMS (ber
eine Tochter etwa klarer Markt-
fihrer in der Gynékologie.
UMS konzentriert sich auf die
Fachbereiche Urologie, z.B.mit
der Lasertherapie von gutarti-
gen ProstatavergrofRerungen,
Gynékologie (Brustkrebsvor-
sorge) und Radiologie - hier
wird auch kraftig expandiert.
Im Geschaftsjahr 2012 konn-

Foto: healtcare.siemesn.com

te der Umsatz um 9 % auf 41,9
Mio€ gesteigert werden. Das
operative Ergebnis (EBIT) er-
héhte sich um 10 % auf 12,8
Mio€ und der Gewinn je Aktie
um 21 % auf 57 Cent.

Der Start in das neue Ge-
schéftsjahr fiel allerdings ver-
halten aus. Beim Umsatz wie in
den Behandlungszahlen im
Segment der Urologie wie auch
im Segment der Gynéakologie
zeigte sich eine leicht rtck-
laufige Tendenz. In den Gbri-
gen Segmenten, getragen von
der Magnetresonanztomogra-
phie, konnte das sehr gute Er-
gebnis des Vorjahres erreicht
bzw. leicht Uibertroffen werden.

Zudem hat die Entwicklung
des Wechselkurses des Euro
zum US-Dollar die Ertragslage
zusétzlich belastet. So erreich-
te das Ergebnis pro Aktie im
1. Quartal 0,12 nach 0,16 € im
\orjahr.

Fir das Geschéftsjahr 2013
erwartet UMS dennoch eine
weitere Steigerung von Um-
satz und Ergebnis. Konkret
geht UMS von einem Umsatz
in Hohe von 43 bis 45 Mio€
sowie einem Anstieg des Er-
gebnisses je Aktie auf 60 bis
65 Cent aus. Ebenso erfreulich:
Angesichts der soliden Bilanz
ist mit einer weiter steigenden
Dividende zu rechnen. Inve-
stierte Anleger kénnen die
Aktie weiterhin halten. Neu-
einstieg bei rund 9 €.

Wolfgang Regner

uMsS
ISIN DE0005493654
Borse Frankfurt
aktueller Kurs 9,68 €
Einstieg alt 2,85€
Stop Loss neu 7,86 €
Risiko hoch

Neue Aktienanleihe auf Tesla

Umweltbewusst

Vontobel begibt eine Anleihe auf den edlen Limousi-
nenhersteller Tesla mit einem Kupon von 16,5 %.

Auf der Uberholspur befin-
det sich die elektronische Pre-
mium Luxuskarosse von Tesla
Motors: Das Model S ging erst
letztes Jahr an den Start und
mischt seitdem im Oberklas-
sensegment (wie beispielswei-
se dem Audi A6, 5er BMW
und der Mercedes E-Klasse)
mit. Nun soll mit dem Modell
X auch der boomende Markt
der SUVs angegriffen werden.
Laut Einschdtzung von Vonto-
bel, bleibt es spannend, ob
Tesla sein beeindruckendes
Wachstum auch in Zukunft
fortsetzen kann. Dazu meint
Heiko Geiger, Executive Di-
rector Public Distribution Fi-
nancial Products, bei Vonto-
bel: ,,Im Gegensatz zur Smart-
phone-Manie gilt Tesla wirk-
lich als ein Paradigmenwech-
sel. Sollte sich das e-Konzept

durchsetzen, hétte dies drasti-
sche Veranderungen in der Au-
tomobilbranche zur Folge. Die
US-Offentlichkeit ist begei-
stert von Elon Musk, den Chef
von Tesla und sieht in ihm ei-
nen neuen Steve Jobs.* Des-
halb hat man bei Vontobel auch
eine neue Aktienanleihe (ISIN:
DEO00VZ19GZ?2) auf Tesla
begeben: ,,Das besondere an
dem Produkt ist die tiefe Bar-
riere von 45 - 55 %, gepaart mit
einem attraktiven Kupon von
16,5 %", so Geiger. Ein weite-
rer Vorteil ist der Uberschauba-
re Anlagehorizont von nur ei-
nem Jahr: Die Laufzeit der An-
leihe erstreckt sich vom 13. 12.
2013 bis 19. 12. 2014.

Neben Tesla hat Musk UGbri-
gens noch weitere aufsehener-
regende Projekte in der Pipe-
line: Wie z.B. Hyperloop (das

Konzept fur ein Hochge-
schwindigkeitstransport-
system mit elektrisch ge-
triebenen Transportkap-
seln und Spitzenge-
schwindigkeiten von bis
zu 1.200 km/h) oder sein
Raumfahrtunternehmen
SpaceX. hk
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ATX: Kaum NEue IMPULSE
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C.A.T. oil konnte in den ersten
3 Quartalen den Umsatz um mehr
als 30 % auf 323 Mio€ steigern.
Der Gewinn kletterte von 15,2 auf
38,2 Mio€. Der Ausbau der Kapa-
zitaten wird weiter vorangetrie-
ben, wofr bis 2016 rund 300 Mio€
investiert werden sollen. Trotz
des kraftigen Kursanstieges auf
mittlerweile Uber 20 €, liegt auf
dieser Basis das KGV fiir 2014 bei
etwa 20. Das ist flir die erwartete
Gewinnsteigerung von rund 22 %
in 2014 und 2015 nicht teuer und
lasst das Korrekturpotential, das
sich aus der stark tiberkauften
Situation ergibt, nicht besonders
groR erscheinen. Wir erwarten ei-
ne Konsolidierung bis auf 20 €.

Strategie: Bei 25 € Gewinn mit-
nehmen. Unter 20,50 € akkumulie-
ren. ATOO00A00Y78

KGV 10e

Wahrend der DAX laufend weitere Rekordwerte erreicht,
verharrt der ATX in einer Seitwartsbewegung. Der Kursanstieg
v.a. der Immobilienwerte wurde durch Korrekturen bei Indus-
triewerten (Andritz, SBO, Lenzing) wieder kompensiert. Auch
gegeniber den beiden Bankentitel bleiben Anleger vorsichtig.
Solange sich der ATX Uber der Unterstlitzung (2.550 Punkte)
halten kann, bleibt das Chartbild positiv. Eine Korrektur kann
aber nicht ausgeschlossen werden - daher ein Stopp setzen.

Strategie: Halten. Stopp Loss bei 2.540 Punkten.
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CA Immo: GUTE ZAHLEN

EVN: ErGeBNIS-EINBRUCH

STRABAG: AM WIDERSTAND

KGV 10e

KGV 10e

KGV 10e

Die CA Immo konnte in den ersten drei Quartalen die Miet-
erlése um 0,4 % auf 213 Mio€ steigern. Der im 4. Quartal ge-
plante Verkauf des Hessen-Portfolios und des Tower 185 ver-
zerren jedoch das Ergebnis. Das schlug sich bereits im 3. Quar-
tal im Neubewertungs- und im Finanzergebnis nieder. Unterm
Strich stieg das Konzernergebnis um 3,2 % auf 40,2 Mio€. Im
Chart wurde der Widerstand bei 11,60 € (iberwunden. Der OBV
bestétigt das neue Hoch aber noch nicht, der RSI ist Giberkauft.

Strategie: Uber 12,80 € Gewinn mitnehmen. AT0000641352

Fur das Geschéftsjahr 2012/2013 wird mit einem Riickgang
des Ergebnisses um rund 40 % auf etwa 120 Mio€ gerechnet -
v.a. wegen des negativen Finanzergebnisses, das zum Ende
des 3. Quartals von 65,4 Mio€ auf -17,2 Mio€ sank. 2014 sollte
die EVN aber wieder rund 200 Mio€ verdienen (KGV ~10). Die-
se Erwartung und die Ausdehnung der Aktienriickk&ufe hal-
fen dem Kurs wieder auf die Spriinge. Bei 12,35 € liegt der
Widerstand des Abwaértstrends, der néchste bei 12,90 €.

Strategie: Halten. Unter 11 € akkumulieren. AT0000741053

Die Strabag-Aktie legte seit Mitte Juli um 38 % zu. Grund
daflir ist die Steigerung der Rentabilitat, die sich in den ersten
drei Quartalen in einem Anstieg des EBIT von 1,7 auf 39,6 Mio€
zeigte. Der Umsatz ging aber um 4 % auf 8,89 Mrd€ zurlick, das
Orderbuch schrumpfte im gleichen Ausmal. Strabag sollte
heuer eine Rendite auf das Aktienkapital von rund 5 % erwirt-
schaften. Das rechtfertigt zwar den derzeitigen Kurs, lasst aber
kaum mehr Kurspotential zu (unser max. Ziel sind 24,30 €).

Strategie: Langfr. halten, kurzfr. verkaufen. ATO00000STR1

E.ON: Turn AROUND? >

Fresentus: User 100 €

=
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SAP: RELATIV TEUER

KCFV 5e

KGV 10e

KGV 10e

KGV 10e

Energiekonzerne missen sich neu erfinden, da Kohle- und
Gaskraftwerke zunehmend unrentabel werden. E.ON investiert
daher stark in erneuerbare und dezentrale Energien. Die Bildung
der groRen Koalition in Deutschland I&sst nun auch auf eine
Entschadigung fir das Betreiben von Kraftwerken mit fossilen
Brennstoffen hoffen. Zudem scheint die Brennelementesteuer
zu kippen. Im Chart zeigt sich eine Turnaround-Situation, die
aber noch durch den schwachen OBV getriibt ist.

Strategie: Halten. Unter 13 € akkumulieren. DEOOOENAG999

Der global agierende Gesundheitskonzern zeigt fundamental
regelméaBige Gewinnsteigerungen. Zuletzt iibernahm Fresenius
einige Krankenhduser von Rhon Klinikum, was gerade vom
Kartellamt geprift wird. Vergangene Woche konnte der Kurs
erstmals die 100-€-Marke Uberschreiten, das KGV 2014e liegt
bei 15,6. Das Gewinnwachstum betrdgt rund 13 % p.a. Es ist
zwar mit einer Fortsetzung des Aufwartstrends zu rechnen -
aber erst nach einem Rebound auf 100 € oder sogar 95 €.

Strategie: Halten. Unter 100 € akkumulieren. DE0005785604

Die Aktie der SAP befindet sich in einem langfristigen Auf-
wartstrend, der etwa der Gewinnsteigerung entspricht (dzt.
KGV 18,4). Von Mérz bis Oktober konsolidierte der Kurs um
rund 25 % bis auf 52 €. Erst mit Verdffentlichung einer satten
Gewinnsteigerung im 3. Quartal von 618 auf 762 Mio€ sprang
der Kurs wieder an. Derzeit muss sich SAP aber mit einer Kla-
ge des Staates Kalifornien herumschlagen, wo die implemen-
tierte Software nicht richtig funktioniert.

Strategie: Bei 64 € Gewinn mitnehmen. DE0007164600

Disclaimer: Die hier genannten Strategien stellen keine Kauf- oder Verkaufsempfehlungen dar. Die Charttechnik versucht aus immer wiederkehrenden Chartmustern und Formationen Strategien fur die Zukunft abzuleiten. Deren Interpretation sowie Kauf- bzw. Verkaufsentscheidungen sind vom jeweiligen

Risikoprofil abhéngig und liegen im Verantwortungsbereich des Anlegers.
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