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Der Jingste Kursrutsch bel Bristol-Myers
Squlbb Ist eine Einstiegsgelegenheit. Bei
Yahoo solite der knappe Kursverdoppler mit
einem Stopp abgesichert werden. Bel ifa
Systems bletet der kurzfristig starke Anstieg
die Chance, Kursgewinne mitzunehmen.

Empfehiunger Aus HEFT 5/13
Aktie

. Empl. RendRte Kurz-

_Kurs  In%'  kommentar
Bristol-Myers Squibb 26,36 455  Kaufen
DeutscheBank 3828 46 | Kauen
HugoBoss | 87,19 74 Halten
Wuntsman Corp. | 1272 | 690 | belten
Ifa Systems 42 702 Veskaufen
Nestd | 5135 0 53 raten
ProSiebensatl 2566 313 | Halten
Yahoo . A5 931 Haiten

1 Einschitefhch Dvidende, bel ausgestoppten Werten bis Wuéa
Stand Bonnerstag. 18 Uhr Buelie Blonmberg

in Heft 17/2013 stelite €uro am Sonntag zwel neue
Strategien vor: Low-Risk-5 und Low-Risk-Index. Ent-
wickelt hat sie der Finanzprofessor Stefan Mittnik.
Sie senken das Risko und haben den DAX seit 2008
kiar geschiagen, Wer sie umsetzt, muss sein Depot
alie vier Wochen prifen. Zel st s, in ruligen Bor-
senphasen zu nvestieren unrd b turbulenten auszu-
stelgen. Als Signal dient die Ristkokennziffer Value
at Risk (Wal). Alle vier Wochen wird der mittlere
Wart (Median) aus den VaR-Zahien der 30 DAX-
Aktien bestimmt. Dann verglaicht man ilin mit dem
Median vier Wochen zuver, Ist er um mehyr als einen
Prozentpunkt gestiegen, drohen Turbulenzen - der
Arnleger verkauft alle Papiere und halt Cash. Andern-
falls imvestiort er: bei Low-Risi-Index in einen DAX-
ETE. Bei Low-Risk-5 kauft er die funf DAX-Titel mit
dem niedrigsten VaR und gewichtet alle gieich.

far einen Kaul, Er stebt bel 5,4, vor vier We-

I chenlag er bei 4,7 Prozent. Der Anstieg be-
tragt 0.7 Prozentpunkte. Die Tabelle zeigt das neve
Low-Risk-5-Depet. Es giit ab Montag fﬁr vier Wechen,

SIGHALCHECK Der VaR-Median spricht

Nichster Signalcheck in Ausgabe 09/2014

Low-Risk-5-Depot AB3.2.2014

Aktle VaRin% Kurs in €
Linde 35 141,55
Fresenius sl 115,95
Belersdorf 49 72,91
Fresenlus MedicaiCare = 40 52.16
Henkel Vz. i 79,70
Guetten. g Capital Mapagement. Frmanzennet
Wertentwickiung
Strategie 4Wochen . seit Auflage*
Low-Risk-5 2,2% S
Low-Risk-index = -16% 179% -
DAX A% 179%

'-der Lorwi-Ruck-Strategien am 29 4 2013 Gaslie eléene Berechnuﬁgen
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Alles auf die
digitale Karte

Compugroan Medical»
Der Spezialist flr Medizin-
software verdient kraftig mit
der elektronischen
Datenerfassung in der
Gesundheitsversorgung.
Denn seine Software kann
Patienten effizienter
verwalten und spart Kosten

Compugroup in €
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Splitzennlveau Die Aktie des Tec-
DAX-Unternehmens hat ein neues
Allzeithoch erreicht, Compugroup
ist dank seines breiten Angebots an
Software und Services sehr gut auf-
gestellt, um von der zunehmenden
Digitialisierung der Gesundheits-
systeme zu profitieren. Kaufen,
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VON STEFAN RIEDEL

hne eine kleine Plastik-
karte geht fiir den Kran-
kenhauspatienten der Zu-
kunft nichts mehr. Neben
allen persénlichen Daten enthélt die
Karte Angaben zu Blutgruppe, chro-
nischen Erkrankungen, Unvertrig-
lichkeiten von Medikamenten und

‘Krankenakten von vorherigen Be-

handlungen. Mit der elektronischen
Gesundheitskarte ist in Deutschland
der Weg frei in Richtung digitale
Gesundheitsversorgung. Seit Jahres-
anfang wird sie in Arztpraxen und
Krankenhidusern angewendet — mit
den Verwaltungsdaten der bisheri-
gen Versichertenkarte. In zwei Pi-
lotprojekten wird bis Ende 2015 die
Registrierung und Auswertung wei-
terer Patientendaten getestet. Auf-
traggeber ist die Gesellschaft fiir Te-
lematikanwendungen der Gesund-
heitskarte, kurz Gematik.

Fiir die Softwarefirma Compu-
group kénnte sich die Teilnahme an
diesem Piloflauf als Tiiroffner fiir
den Verkauf eigener Produkte an die
etwa 69400 Arzte in Deutschland
erweisen.” Das TecDAX-Unterneh-
men mit Hauptsitz in Koblenz wird
im Rahmen der Gematik-Ausschrei-
bung Arztpraxen und Krankenhiiu-
ser mit Kartenterminals und ande-
rer Infrastruktur fiir die elektroni-
sche Erfassung von Patientendaten
ausstatten. Geht alles glatt, werden
kiinftig alle deutschen Arztpraxen,
Apotheken und Krankenhiuser an
die ‘digitale Datenautcbahn ange-
bunden.

Dann soll auch die Stunde von
Compugroup schlagen, um den
deutschen Markt weiter aufzurollen,
erklart Christian Teig, Finanzvor-
stand des Unternehmens: ,In
Deutschland wird noch keine ein-
zige Rezeptverschreibung von den
Arzten an die Apotheken direkt auf
elektronischem Weg abgewickelt.
Andere europiische Linder wie Dé-
nemark sind im Hinblick auf den
elektronischen Datenaustausch in
der Gesundheitsversorgung um
zehn Jahre voraus.”

Regierungen schieben an

Das Unternehmen, das kommen-
den Mittwoch die Bilanz des Ge-
schaftjahres 2013 prisentiert, ver-
fiigt bereits heute iiber eine breite
Kundenbasis. Etwa 400000 Ge-
sundheitsdienstleister in 43 Lin-
dern beziehen Compugroup-Pro-
dukte, Etwa die Hilfte der Erltse
entfillt auf Software fiir niedergelas-
sene Arzte und Apotheken.

Unterwegs ist Compugroup in
Mirkten, die langfristig strukturell

-wachsen: Um die Kosten zu senken,

beschleunigen Regierungen den di-
gitalen Datenaustausch zwischen
Arzten, Krankenh#usern und Labo-
remn. Das Marktumfeld zeichnet sich
zndem durch langfristige Kunden-
bindungen aus. Wer sich einmal fiir
einen Anbieter entschieden hat,
bleibt dabei. .Die Wechselquote
liegt unter zwei Prozent, in einigen
Lindern wie Norwegen sogar noch
deutlich darunter®, erlfutert Fi-
nanzchef Teig. ,Unsere Aufgabe ist
es, diese Bestandskunden zu halten
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ist auf unterbewertete Aktien spezialisiert

Turnaround ist angelaufen

Tt AG 3 Verschobene
Projekte und eine maBige
Nachfrage setzten dem
Messtechnikspezialisten zu.
Doch seit Herbst lduft

der Turnaround. Eine
Kursverdopplung ist drin

1 s ist noch gar nicht so lange
—{ her: Vor drei Jahren war die
dad M-t AG heif’ begehrt. Opera-
tiv hatte es iiber Jahre zweistellige
Wachstumsraten bei Umsatzund Ge-
winn gegeben, entsprechend gefragt
war die Aktie. Allein 2010 stieg der
Kurs des Spezialisten fiir beriih-
rungslose Messtechnik um mehr als
100 Prozent. Schlielich schienen
(und scheinen) die Perspektiven fiir
das Unternehmen aus Wedel in
Schleswig-Holstein exzellent. Basie-
rend auf Photonik mit optischer
Spektroskopie bieten die M-u-t-Pro-

dukte gegeniiber anderen Messsys-
temen den Vorteil der Miniaturisie-
rung und einer sehr guten mobilen
Verwendbarkeit. Einsatzgebiete sind
unter anderem die Medizintechnik
oder die Landwirtschaft. Da Mess-
verfahren mittels optischer Spektro-
skopie etwa in der Lebensmittelher-
stellung oder Medizintechnik noch
nicht so stark verbreitet sind, sagen
Experten der Branche hohe Zu-
wichse voraus. 5o prognostizierte
das Bundesforschungsministerium
fiir 2011 bis 2020 jihrliche Wachs-
tumsraten von 6,5 Prozent.
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Compugroup-Finanzchef Christian Telg: Fléchendeckend

und mit neuen Produkten und Ser-
vices zu versorgen.”

Neue Mirkte erschliefit sich Cotn-
pugroup durch Zukiufe — wie vor
drei Wochen mit der Akquisition der
franzésischen Imagine Group. Das
Unternehmen beliefert 20000 nie-
dergelassene Arzte mit Softwareld-
sungen. Zusammen mit den 20000
eigenen Kunden kommt Compu-

group jetzt auf einen Marktanteil
von 40 Prozent in Frankreich — und
wird dort zum fiihrenden Anbieter
fiir Medizinsoftware.

Wie allen anderen Mérkten, in de-
nen das Unternehmen unterwegs
ist, hiingt das kiinftige Wachstum
auch in Frankreich davon ab, in wel-
chem Umfang es der Firma gelingt,
mehr eigene Produkte an die einzel-

er Einsatz der eigenen Produkte in Deutschland angestrebt :

nen Arzte zu verkaufen. Gut im Ge-
schiift ist Compugroup in Dine-
mark, wo man Teig zufolge bereits
auf jahrliche Einnahmen von 5000
Euro pro Kunde kommt. In Deutsch-
land bewegt man sich mit 1100 Euro
pro Kunde im Mittelfeld. Die Wachs-
tumsperspektiven aber sind lang-
fristig gut, denn ohne Gesundheits-
karte geht bald nichts mehr. a

Doch trotz der guten Rahmenbe-
dingungen hatte M-ut 2012 ein
schweres Jahr. Auftrige der Bahnim
Bereich blieben aus, Bestellungen
aus China fielen wegen des ausgelau-
fenen Fiinfjahresplans auf null zu-
riick. Anstatt der erhofften Umsatz-
steigerungen gab es einen Riickgang
um 6,2 Prozent auf 37,7 Millionen
Euro. Abschreibungen auf Lagerbe-
stinde brachten einen Verlust von
1,16 Euro je Aktie. 2011 lag der Ge-
winn noch bei 0,52 Euro je Aktie.

Aufschwung 13uft seit Herbst
Nun allerdings ziehen die Ge-
schifte wieder an. Nach einem Um-
satzminus im ersten Quartal von 18,1
Prozent und einer Stagnation zwi-
schen April und Juni 2013 gab es im
dritten Quartal ein Umsatzplus von
7.8 Prozent. Die Zahlen zum Schluss-
quartal diirfen zwar erst Mitte Feb-
ruar genannt werden. Doch dass sie
gut ausfaflen werden, ist zu erwar-

ten, Schiietflich wurde zuletzt nicht
nur iiber neue Kunden aus dem Be-
reich der Landmaschinen berichtet,
sondern auch iiber die Riickkehr der
chinesischen Kunden

Im Rahmen des neven Fiinfjahres-
plans soll dem Messgeritespezialis-
ten nun sogar die dreifache Bestell-
menge aus China in Aussicht gestellt
worden sein. Schon 2014 erwartet
Firmenchef Thomas Wiedermann
ein Umsatzplus von zehn bis 15 Pro-
zent. Das Ergebnis diirfte krifeig
steigen. Nach den Restrukturierun-
gen und Anderungen in der Perso-
nal- und Organisationsstruktur sind
woméglich schon dieses Jahr, spates-
tens aber 2015 wieder zweistellige
Margen zu erwarten. Ein Gewinn
um 0,50 Euro je Aktie wie 2011 sollte
in Reichweite sein. Kommen dann
auch die Anleger wieder zuriick,
sind bei der Aktie Kurse im Bereich
der alten 20iler-Hochs um sieben
Euro durchaus drin.

M-u-t AG in €
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Kurs/Ziel/Stopp 3.57/5,50/2,30 €
M-u-t AG

Auf Sicht von zwei Jahren

erwarte ich eine Kursver- ¢
dopplung.

*EK: Eigenkapital. Eigene Schatzungen kén-
nen von den Schatzungen im Kursteil ab-
weichen

HIER STIMMT
WAS NICHT

Mit und ohne
freie Aktionare

VON JORG LANG

n Deutschland ist man schnell bei der
Hand, neue Regeln zu fordern, wenn sich
Minderheiten nur laut genug beschweren.
Glaubt man Kolumnisten von Wirtschafts-
zeitungen, stehen nun sogenannte réuberl-
sche Aktlondre auf der Shitlist. Aufhinger sind
die Transaktionen des US-Hedgefonds Elllett
Management bei der Ubernahme des Pharma-
groffhdndlers Celesio durch den US-Gesund-
heitsdienstleister M¢Kesson. Erste Stimmen mei-
nen nun, das Ubernahmerecht sollte den angel-
sichsischen Gegebenheiten angepasst werden.
Dort kann man von einem Schutz der Minder-
heiten jedoch keineswegs sprechen, die Deals
werden zwischen Investmentbanken, Fonds
und Management abgemacht. Im Fall von Ce-
lesio dagegen hat Elliott zumindest zugunsten
der freien Aktionire agiert. Der Ubernahme-
preis wurde von 23 auf 23,50 Euro angehoben
und investierte Bérsianer haben im Moment die
Chance, die Aktie zu noch hoheren Kursen an
der Borse zu verkaufen - oder auf ein noch at-
traktiveres Gebot zu spekulieren. Auch bei El-
liotts Engagements bei Kabel Deutschiand und
Demag Cranes waren Privatanleger die Gewin-
ner. Die Frage, die sich stellt, lautet deshalb:
Warum schaffen es deutsche Fonds nicht, die -
Mittel ihrer Sparer auf diese Weise zu mehren?

Allerdings diirfte der Deal auch die Finanzauf-
sicht Bafin interessieren. Das Geschift lief nim-
lich auf drei Ebenen ab. Haniel kaufte die Ak-
tien von Elliott, der Preis wurde allerdings ver-
schwiegen. Elliott wiederum verkaufte einen
Teil seiner Wandelanleihen an McKesson. Auch
dieser Preis wurde nicht genannt. Letztlich ver-
kaufte Haniel alle Aktien an McKesson zu ei-
nem Kurs von 23,50 Euro. Dieser Betrag wird
auch die Basis fiir das neue freiwillige Angebot
an die freien Aktionire sein, Die Vermutung
liegt nun nahe, dass Haniel Elliott mehr gezahlt
hat als 23,50 Euro. Auch der Preis der Wandel-
anleihen diirfte héher gelegen haben und da-
durch einen Kurs oberhalb der 23,50 Euro je
Aktie implizieren. Offensichtlich sind diese
Geschiifte mit dem einzigen Ziel betrieben wor-
den, Celesio zu ibernehmen. Es war damit ein
~acting in concert® wie es das Ubernahmerecht
beschreibt. Dann aber miisste auch den freien
Aktioniren der hochste Preis geboten werden.

Ein wildes Auf und Ab etlebt die Aktie von Loewe.
Ausloser war die Meldung, wonach eine Inves-
torengruppe den Fernsehhersteller iibernom-
men haben soll. Der unter Pandora firmieren-
den Gruppe ist bei dem Versuch, die Marke
wieder auf Vordermann zu bringen, viel Gliick
zu wiinschen. Klar ist aber: Die Aktioniire der
unter Zwangsverwaltung stehenden Gesell-
schaft betrifft das nicht mehr. Pandora hat das
gesamte Vermégen mit Waren, Software und
Markenrechten iibernommen. Der Kaufpreis,
den der Sachverwalter erhdlt, wird gerade ein-
mal die Bankschulden und vielleicht auch Teile
der Pensionsverpflichtungen abdecken. Die Ak-
tioniire werden komplett leer ausgehen.



