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Dax Ausblick fiir 2015
Kursziel 1.Halbjahr 10.782,00 10,20%
Kursziel Jahresende 10.277,00 5,00%

Der DAX steht kurz vor Jahresende mit 9.786,96 Punkten nur unwesentlich hoher wie zu
Jahresbeginn. Damit betragt das Jahresplus lediglich rund 2,5%. Doch hinter dem DAX liegt
ein ereignisreiches und vor allem auch volatiles Jahr. Wahrend das erste Halbjahr von
politischen Unruhen in der Ukraine und dem damit verbundenen Russlandkonflikt gepragt
war, schaffte es der DAX Mitte Juni dennoch auf ein neues Allzeithoch bei 10.050 Punkten.
Doch der langer als erwartete Ukraine/Russland Konflikt verschérfte sich eher noch als dass
er sich schnell wieder legte. Getrieben durch einzelne Gewinnwarnungen, bedingt durch die
schwache Entwicklung in Russland sowie gesenkte BIP Prognosen lieRen den DAX im
Anschluss wieder deutlich unter die 10.000 Punktemarke fallen. Als dann der Ol Preis und
der Euro ab Mitte des Jahres =zusatzlich fielen, hatten sich einige grole
Markteilnehmer(Hedgefonds) mit Wetten auf steigende Kurse verspekuliert und mussten
daher andere Asset Klassen wie Aktien verkaufen. Verstarkt wird dies insbesondere dann,
wenn die Positionen durch Fremdkapital finanziert sind. Andererseits zogen sich US
Investoren aus dem Euroraum zurlick, um Gewinne zu sichern und sich vor
Wahrungsverlusten zu schiitzen. Dementsprechend besser entwickelte sich in der zweiten
Jahreshilfte auch der Dow Jones gegeniiber dem DAX.

Fiir das kommende Jahr sind die meisten Marktteilnehmer weiterhin positiv gestimmt. Die
DAX Prognosen fiir das kommende Jahr liegen dabei zwischen 9.500 von der DZ Bank und
11.500 von der deutschen Bank. Griinde fiir einen weiteren DAX Anstieg gibt es dabei einige.
Zum einen liegen die Zinsen weiter auf historischen Tiefs und werden voraussichtlich im
spaten Jahresverlauf 2015 nur langsam erhoht. Damit fehlen gegenliber Aktien weiterhin
entsprechende Anlagealternativen und sollten die Kurse an den Borsen weite steigen lassen.
AuBerdem steigt auch der Anreiz fiir Institutionelle Investoren Aktien Uber Kredite zu
finanzieren. Zudem soll auch die Wirtschaft im kommenden Jahr wieder etwas starker
zulegen als 2014. Laut Prognosen des Deutschen Institut flir Wirtschaftsforschung (DIW) soll
die deutsche Wirtschaft nach einem Wachstum von 1,5% im laufenden Jahr um 1,8% im Jahr
2015 zulegen. Auch die Bundesregierung sowie der Internationale Wahrungsfonds sehen mit
Wachstumsraten von 1,3 % respektive 1,5% ein stirkeres Wachstum im kommenden Jahr
(2014: 1,2% bzw. 1,4%). Lediglich die Deutsche Bundesbank sieht mit 1,0% ein leicht
verlangsamendes Wachstum gegeniiber 2014 mit 1,4% Zuwachs." Auch in den USA soll sich
das Wirtschaftswachstum weiter verstarken und um 3,1% zulegen nachdem die dortige
Wirtschaft im laufenden Jahr rund 2,3% zulegen wird.? Auch die Eurozone soll mit 0,9%
Wirtschaftswachstum im Jahr 2015 einen leicht hoheren Wert aufweisen wie 2014 mit

! vgl. BDA Prognosen des Bruttoinlandsproduktes 2014 und 2015, Stand: 11.12.2014
2 vgl. Statista
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0,8%.> Ebenso die sich dynamisch entwickelnde Wirtschaft in China wird 2015 weiter auf
einem hohen Niveau bleiben und laut Prognosen um 7,2% zulegen. 2014 konnte die dortige
Wirtschaft um 7,4% wachsen. Insgesamt soll die weltweite Wirtschaft im kommenden Jahr
um 3,4% wachsen und damit stirker als 2014 mit 2,8%.* Und auch der Ifo
Geschaftsklimaindex fiir Deutschland unterstitzt die positiven Wachstumsaussichten fiir das
kommende Jahr. Nachdem dieser seit April 2014 im Hoch von 111,1 Punkten bis auf 103,2
Punkte im Tief im Oktober gefallen war, stieg er sowohl im November als auch im Dezember
auf zuletzt 105,5 Punkte an.’ Insgesamt sind die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen damit
fir das kommenden Jahr sehr gut und bilden eine hervorragende Basis fiir steigende
Unternehmensgewinne. Jedoch kdnnten sich die Gewinnerwartungen der Analysten und die
damit verbundenen Gewinnsteigerungen im Jahresverlauf als zu optimistisch herausstellen,
sodass die Schatzungen entsprechend revidiert werden missten. Dies hatte zur Folge, dass
sich die Bewertungen im Laufe des Jahres als zu hoch erweisen wiirden und Kursriickgange
zur Folge hatten. Dementsprechend habe ich auf Basis der Gewinnerwartungen fir 2015,
2016 und 2017 ein zweistufiges Szenario aufgestellt, dass im Laufe des Jahres sinkende
Gewinnschatzungen und damit niedrigere Bewertungen impliziert. Infolge dessen resultieren
fir das Jahr 2015 zwei verschiedene Kursziele fir den DAX. Auf Basis der aktuellen
Gewinnschatzungen erachte ich einen DAX Anstieg auf bis rund 10.800 Punkten im ersten
Halbjahr 2015 fir moglich. Daraus ergibt sich ein Potenzial von 10,20%. Sollte sich das
genannte Szenario tatsachlich bewahrheiten rechne ich zum Jahresende mit Kursen im
Bereich von 10.300 Punkten, was immer noch einem Kursplus von 5,00% entsprechen
wiirde. Jedoch kénnten der aktuell niedrige Ol Preis sowie der schwache Euro gegeniiber
dem Dollar einerseits die Konsumlaune steigern, da weniger fiir Benzin und Heizol
ausgegeben werden muss und zum anderen sollten deutsche Firmen, die einen hohen
Exportanteil haben, von einem schwachen Euro profitieren kdnnen. Dies hatte zur Folge,
dass die Gewinnerwartungen weniger stark oder kaum gesenkt werden miissten und damit
wiederum hohere Bewertungen vertretbar waren. In diesem Fall wédre auch ein
Bewertungsniveau von Uber 10.300 Punkten beim DAX gerechtfertigt.

Zusammengefasst ldsst sich somit festhalten, dass das Umfeld fiir weiter steigende
Borsenkurse aufgrund der genannten Aspekte weiterhin gut ist und auch aufgrund einer
erwarteten DAX Dividendenrendite von ca. 2,7%, die deutlich hoher als Bankzinsen liegt,
Aktien weiterhin als attraktiv und wenig alternativreich zu erachten sind.®

vgl. Statista
vgl. Statista
vgl. Statista

vgl. Allianz Global Investors , Deutschland spart sich arm — der DAX klettert auf 10.000; Stand November 2014
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Empfehlungen in der Ubersicht

Aktie Branche Kurs Kursziel | Kurspotenzial | Seite
Basler AG Vision-Technologie 39,51 € 53,70 € 35,90% 6
Data Modul AG Computer-Hardware 21,09 € 32,90 € 60,00% 7
Easy Software AG Spezialsoftware 6,30 € 11,30 € 79,40% 8
GK Software AG Softwareservice/- | y350¢ | 4g0€ 43,90% 9
dienstleistung
Helma Eigenbau AG Bauhauptgewerbe 26,90 € 35,40€ 34,30% 10
Ivu Traffic AG IT-Dienstleistungen 3,45 € 4,00 € 15,90% 11
KPS AG IT-Dienstleistungen 5,70 € 7,80 € 36,80% 12
M-u-t AG Elektrotechnologie 3,65 € 7,30 € 100,00% 13
Steico SE Holzindustrie/Holz- | 5 g5 ¢ 10,00 € 72,40% 14
verarbeitung
Vita 34 AG Biotechnologie 5,32 € 7,00 € 31,60% 15




Investments 2015

Basler AG

Aktie: Basler | Kurs: 39,51 € | Kursziel: 53,70 € | Upside Potenzial: 35,90%

KGV 15e/16e: 12,5/11,1

Nachster Termin: 24.03.2015/Jahresabschluss 2014

Analystenkommentare:
Warburg Research: 44,00€ - 14.11.2014
Close Brothers Seydler: 44,00€ - 11.11.2014

Familiengefiihrtes Unternehmen, starkes Wachstum, laufendes
Aktienrilickkaufprogramm und konservative Prognosen - eine wahre Seltenheit

Unternehmensbeschreibung:

Die Basler AG entwickelt, produziert und vertreibt hochwertige digitale Kameras, die fir
Anwendungen in der Industrie sowie in den Bereichen Videoilberwachung, Medizin und Verkehr
eingesetzt werden. Grundsatzlich kann die Technologie des Unternehmens (iberall dort genutzt
werden, wo automatisierte Entscheidungen auf der Grundlage visueller Informationen getroffen
werden missen. Die Kernkompetenz der Basler AG besteht in der raschen Entwicklung und globalen
Vermarktung technologisch fiihrender Produkte. Unterteilt war der Konzern bis 2011 in die zwei sich
erganzenden Bereiche "Basler Components" und "Basler Solutions". Seit 2012 fokussiert sich das
Unternehmen nur noch auf Kameras.

Was man wissen muss:

Bereits seit Sommer 2013 verfolge ich das Unternehmen naher. Anfangs berechnete ich fir das Jahr
2014 bei einem Kurs von rund 28€ einen fairen Wert je Aktie von 40€. Doch seitdem hat sich das
Unternehmen noch weitaus positiver entwickelt. Erst vor kurzem auf dem Eigenkapitalforum in
Frankfurt am 25.11.2014 hat man seine Mittelfristprognose von 120 Mio. € Umsatz in 2018 auf 150
Mio. in 2019 erhoht. Dabei geht das Unternehmen von einer Vorsteuermarge von 10-12% aus, doch
diirfte sich dies aus meiner Sicht als zu konservativ herausstellen. In diesem Jahr hat man aufgrund
eines besseren Produktmixes sowie Skaleneffekten nach 9 Monaten eine Vorsteuermarge (EBT-
Marge) von 16,2% und im dritten Quartal von 18,4%. Auch wenn sich das meiner Meinung nach
nicht ganz auf diesem Niveau halten wird, denke ich das EBT-Margen von 15 -15,5% in den
kommenden Jahren mdglich sind. Auch wenn die Investitionen in den kommenden Jahren weiter
ansteigen werden, sollte das Unternehmen den Free Cashflow (=Operativer Cashflow ./.
Investitionen) weiter steigern kdnnen. Zudem hat sich herausgestellt, dass die Prognosen in den
letzten beiden Jahren immer eher etwas zu konservativ waren. So wurde dieses Jahr die Prognose
bereits 2 mal angehoben. Ebenso im letzten Jahr. Zudem sind 52% der Aktien in Besitz der Familie
Basler. AuBerdem kauft das Unternehmen derzeit eigene Aktien zuriick, wodurch sich das EPS erhdht
und das KGV verringert. Fir mich solide Treiber eines sehr gut aufgestellten Unternehmens.
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Data Modul AG

Aktie: Data Modul | Kurs: 21,09 € | Kursziel: 32,90 € | Upside Potenzial: 60,00%

KGV 15e/16e: 8,7/8,0

Nachster Termin: k.a.

Analystenkommentare:
Independent Research: 30,50€ - 14.11.2014
Warburg Research: 25,00€ - 11.11.2014

Zuriick zu alten Margen, auch zu alten Hochs?

Unternehmensbeschreibung:

Die DATA MODUL AG und ihre Tochter stellen Produkte der Informationstechnologie her. Der
Konzern ist in die zwei Geschéaftsbereiche "Display" und "Systeme" segmentiert. Der
Geschéftsbereich "Display" umfasst u.a. Display-Komponenten und Baugruppen fiir den industriellen
Einsatz und den Automotivebereich. Dabei sei DATA MODUL seit vielen Jahren in Europa Marktfiihrer
in der Displaytechnik, wird berichtet. Das Geschaftsfeld "Systeme" erstreckt sich von Applikationen
an Flughafen wie etwa Fahrgast-Informationssysteme am Check-In, an den Abflug- und Ankunfts-
Flugsteigen und im Gepackbereich bis hin zu Plattformanzeigen an Bahnhofen.

Was man wissen muss:

Die Aktie ist nach den 9 Monatszahlen Mitte November nur kurz aufgetaut. Denn diese waren richtig
stark. So konnte der Umsatz in den ersten 9 Monaten des laufenden Jahres um 9,7% gesteigert
werden. Das EBIT stieg sogar deutlich Gberproportional um 130%. Der Free Cashflow konnte von -1,5
Mio. € auf 2,8 Mio. € deutlich gesteigert werden. Auch im kommenden Jahr will man erneut den
Umsatz steigern. Damit sollte die EBIT-Marge auf Gesamtjahresbasis weiter steigen. Nach 9 Monaten
lag diese bei 6,4% und im dritten Quartal bei 8,0%. Fir das kommende Jahr rechne ich mit einer
Steigerung auf 6,9% nach 6,2% in diesem Jahr. Auch hier gilt: Das Unternehmen erzielt wieder
deutlich positive Free Cashflows und macht gute Margen mit steigender Tendenz. Vom Markt ist der
Wert noch relativ unentdeckt, evtl. ist hier derzeit noch ein gréBerer Verkaufer im Markt der den
Kurs nach oben hin deckelt. Doch der Kaufdruck ist da und zieht sich der Verkdufer aus dem Markt
zuriick, sollte es mit dem Kurs weiter nach oben gehen.
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Easy Software AG

Aktie: Easy Software ‘ Kurs: 6,30 € Kursziel: 11,30 € Upside Potenzial: 79,40%

KGV 15e/16e: 12,8/9,2

Nachster Termin: k.a.

Analystenkommentare:
Bank M: 8,60€ - 16.09.2014

Margenverdopplung bis 2017 birgt Verdopplungspotenzial

Unternehmensbeschreibung:

Die EASY SOFTWARE AG bezeichnet sich als einen fihrenden europaischen Entwickler und Anbieter
computergestiitzter Archivierungs- und Dokumenten-Management-Systeme (DMS). Seit der
Grindung im Jahr 1990 konzentriert sich das Unternehmen auf den DMS-Wachstumsmarkt. Bei
Archivsystemen, deren Basis die Volltext-Recherche-Technologie ist, sieht sich das Unternehmen als
weltweiter Marktfiihrer. Diese Volltext-Recherche-Funktion entspricht der Technologie von
Suchmaschinen im Internet. Es lassen sich damit - auch aus einer Vielzahl von Dokumenten -
Vorgange sekundenschnell und einfach herausfinden und auf dem Bildschirm des
Arbeitsplatzcomputers abbilden. Von Beginn an legte EASY die strategische Ausrichtung auf die
Entwicklung von Standardsoftware fiir alle Unternehmensgroflen und praferierte den indirekten
Vertrieb.

Was man wissen muss:

Das Unternehmen steckt derzeit noch in der Investitionsphase . Ende 2013 wurde mit der CFT ein
Unternehmen Gbernommen um in Zukunft weiter zu wachsen. Seit 2008 konnte das Unternehmen
den Umsatz im Durchschnitt um 4,1% steigern. Auch in Zukunft ist von dhnlichem Wachstum
auszugehen Allerdings haben Rechtskosten in Zusammenhang mit dem ehemaligen CEO das Ergebnis
zuletzt gedriickt. Zusammen mit den Wachstumsinvestitionen lag das Ergebnis damit noch hinter den
Erwartungen. Doch das Ziel ist es, bis 2017 die EBIT-Marge von 7,6% in 2013 auf 17% zu erhéhen.
Einen Teil dazu beitragen werden unter anderem auch sinkende Abschreibungen Aufgrund dessen,
dass man im vergangenen Jahr die Aktivierten Eigenleistungen nahezu auf null gesenkt hat.
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GK Software AG

Aktie: GK Software Kurs: 33,50 € | Kursziel: 48,20 € Upside Potenzial: 43,90%

KGV 15e/16e: 14,9/11,9

Nachster Termin: 29.04.2015/Geschéaftsbericht 2014

Analystenkommentare:

Warburg Research: 50,00€ - 28.11.2014
SMC Research: 51,30€ - 10.10.2014
Getinsight Research: 56,75€ - 20.08.2014

Die Spekulation auf deutlich steigende Lizenzumsdtze mit SAP und Richtung alter
Margen

Unternehmensbeschreibung:

Die GK Software AG bezeichnet sich selbst als technologisch fiihrender europaischer Entwickler und
Anbieter von Standardsoftwarel6sungen fiir Unternehmenszentralen und deren Einzelhandelsfilialen.
Mit der offenen plattformunabhéngigen Software GK Retail/Suite habe sich die seit 2004 auf dem
deutschen Markt agierende Gesellschaft als Technologiefiihrer etabliert, so das Unternehmen. Die
Software ermoglicht dem filialisierten Einzelhandel, die eigene Betriebsorganisation zu optimieren
und damit Kosten zu senken und Kundenbindungspotenziale zu steigern. Service-,
Projektmanagement- und Consulting-Dienstleistungen ergdnzen das Leistungsangebot. Zu den
groRten Kunden zdhlen u. a. Galeria Kaufhof, Parflimerie Douglas, Edeka, Hornbach-Baumarkt, Netto
Markendiscount, Tchibo, SAP und das Schweizer Coop-Unternehmen. Die Softwarelésung wurde zum
Jahresende 2013 von rund 35.000 Einzelhandelsfilialen in mehr als 36 Landern genutzt.

Was man wissen muss:

Die zuletzt vorgelegten Zahlen waren schlecht, die Ergebnisprognose musste gekappt werden. Bis
zum Halbjahr rechnete man noch mit einer deutlichen Margen Steigerung und nun kénne man
aufgrund von Projektverzogerungen keine Angabe mehr zur Marge machen. Doch Umsatzseitig
wachst das Unternehmen weiter. Lediglich das hochmargige Lizenzgeschaft schwachelt. Sollte sich
der Umsatz mit Lizenzen durch die Kooperation mit SAP im kommenden Jahr moglicherweise
verdoppeln, sollte sich die Marge wieder deutlich in die Richtung von 2011 mit 23,2% bewegen. Das
Ziel von GK ist es im Segment GK/Retail, in dem der Lizenzumsatz erzielt wird, wieder Margen im
deutlich zweistelligen Bereich zu erzielen. Bilanziell ist Unternehmen solide aufgestellt. 1,2 Mio. €
Bankverbindlichkeiten stehen 13,2 Mio. € Liquide Mittel gegeniliber. Und trotz eines Verlustes von
3,1 Mio. € konnte man noch einen Free Cashflow von 1 Mio. € erzielen. Weiter unterstitzt wird die
dies durch die positiven Nachrichten in den vergangenen zwei Wochen. Nachdem man auf dem
Eigenkapitalforum Ende Februar angekiindigt hatte, noch 3-5 Kunden in diesem Jahr gewinnen zu
wollen, sind nun bereits 3 davon prasentiert worden. Damit hat der Vorstand Wort gehalten und
Iasst auf das kommende Jahr hoffen.
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Helma Eigenbau AG

Aktie: Helma Eigenbau | Kurs: 26,90 € | Kursziel: 35,40€ Upside Potenzial: 34,30%

KGV 15e/16e: 10,4/8,8

Nachster Termin: 15.01.2015/Vertriebszahlen Q1-Q4 2014

Analystenkommentare:

Steubing AG: 33,00€ - 15.10.2014

GBC AG: 35,40€ - 15.10.2014

Warburg Research: 33,50€ - 12.09.2014

Weiterhin glinstige Zinsen treiben das Baugewerbe

Unternehmensbeschreibung:

Die HELMA Eigenheimbau AG bezeichnet sich als ein kundenorientierter Baudienstleister mit Full-
Service-Angebot. Als solcher entwickelt, plant und verkauft das Unternehmen schlisselfertige oder
teilfertige Ein- und Zweifamilienhduser in Massivbauweise und Gbernimmt hierbei auch die Bauregie.
Als Alleinstellungsmerkmale werden insbesondere die Mdglichkeit der individuellen Planung bzw.
Individualisierung ohne Extrakosten sowie das ausgepragte Know-how im Bereich energieeffizienter
Bauweisen hervorgehoben. Mit nachhaltigen Energiekonzepten hat sich die Gesellschaft nach
eigenen Angaben als einer der fiihrenden Anbieter solarer Energiesparhduser etabliert; mit
mehreren tausend gebauten Eigenheimen gehort sie zu den erfahrensten Unternehmen der
Massivhausbranche. Tochterunternehmen komplettieren als Bautrager, Ferienhausanbieter und
Finanzierungsvermittler das Angebot der HELMA-Gruppe. 2013 stellte das Unternehmen insgesamt
535 (i.V. 521) Hauser fertig.

Was man wissen muss:

Das Unternehmen befindet sich auf Wachstumskurs. Seit 2009 hat sich der Umsatz im Schnitt um
22% von 62,4 Mio. € auf 138 Mio. € erhéht, wahrend das EBIT deutlich Gberproportional von 1,1 Mio.
€ auf 10,3 Mio. € stieg, was einer jahrlichen Steigerung um 75% entspricht. Die EBIT-Marge stieg
dabei von 1,8% im Jahr 2009 auf zuletzt 7,5%. Auch zukiinftig soll sich das Wachstum weiter
fortsetzen. Nachdem man sich bis 2011 hauptsachlich auf den Bau von Hausern und Wohnanlagen
konzentriert hat, baut man seit 2012 mit dem Bau von Ferienanlagen ein weiteres Standbein auf. Bis
2015 soll der Umsatz weiter auf 200 Mio. € steigen, bis 2017 auf weitere 250 Mio. €. Das EBIT soll
sich dabei weiter positiv entwickeln und bis 2015 auf 15 Mio. € steigen, was einer EBIT-Marge von
7,5% entspricht. Im Jahr 2017 soll die EBIT-Marge im Bereich von 6-8% liegen, sodass sich damit ein
EBIT in einer Spannung zwischen 15 Mio. € und 20 Mio. € ergibt. Unterstiitzt werden die positiven
Aussichten des Managements durch das derzeit niedrige Zinsniveau, wodurch die Baubranche
weiterhin durch die hohe Nachfrage nach Eigenheimen profitieren wird und andererseits dem
Unternehmen eine glinstige Finanzierung der Projekte ermoglicht.

10
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Ivu Traffic AG

Aktie: Ivu Traffic ‘ Kurs: 3,45 € Kursziel: 4,00 € Upside Potenzial: 15,90%

KGV 15e/16e: 13,2/11,9

Nachster Termin: k.a.

Analystenkommentare:
Matelan Research: 3,60€ -

Solides Unternehmen im Wachstumsmarkt und Aussicht auf Dividende

Unternehmensbeschreibung:

Die IVU Traffic Technologies AG entwickelt und vertreibt Software- und Systemlosungen fir die
Mobilitdt von Personen sowie fir den Transport von Giitern und Informationen. In diesem
Zusammenhang hat sich die Gesellschaft auf die Organisation und Optimierung des
Personenverkehrs und des Gitertransports spezialisiert. Hinzu kommen die Organisation des
gewerblichen Wirtschaftsverkehrs und Informationen insbesondere fiir ortsbezogene und
geographische Daten im Bereich Business-to-Business (B2B). Die VU stellt die Verbindung zwischen
Branchen-Know-how mit bewahrter Softwaretechnologie und den neuen elogistics-Lésungen im
Inter-/Intranet mit offener Systemplattform her. IVU ist als Unternehmen mit zwei inldndischen
Standorten in Berlin und Aachen sowie finf auslandischen Standorten in Italien, GroRbritannien, den
Niederlanden, Kolumbien und Chile vertreten. Die Geschaftssegmente heilen "Public Transport" und
"Logistics".

Was man wissen muss:

Absolut solides Unternehmen. Bei mittlerweile Null Finanzschulden weil3t man mit zuletzt 13,7 Mio.
€ 78 Cent pro Aktie an Liquiditat aus, also knapp 25% des aktuellen Aktienkurses - Tendenz steigend.
Denn das Unternehmen erwirtschaftet deutlich positive Free Cashflows und steigert den Umsatz pro
Jahr um rund 3-4% bei steigender EBIT-Marge. Im 2013 lag diese bei 8,3% und soll mittelfristig
zweistellig werden. Das Management hat zuletzt seine Prognosen einhalten kdnnen, was den
Aktienkurs deutlich ansteigen hat lassen. Zum Jahresende verldsst CFO Frank Kochanski aus privaten
Grinden das Unternehmen. Fir seinen Nachfolger gilt, die erfolgreiche Arbeit von Kochanski
fortzufihren. Dariber hinaus wurde Ende 2013 die Dividendenfahigkeit hergestellt und die
Aussichten auf eine Ausschittung in 2014 stehen damit sehr gut. Die Dividendenrendite dirfte fiir
2014 im Bereich von 3-5% liegen, womit die Aktie fiir Investoren mit Dividendenfokus zusatzlich
interessant wird.

11
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KPS AG

Aktie: KPS | Kurs: 5,70 € | Kursziel: 7,80 € Upside Potenzial: 36,80%

KGV 15e/16e: 8,6/8,2

Nachster Termin: Januar 2015/Jahreszahlen 2013/2014

Analystenkommentare:
GBC AG: 7,70€ - 25.07.2014

Niedrige Investitionen, hohe Cashflows = Cashcow

Unternehmensbeschreibung:

Die KPS AG ist eines der grofSten IT-Beratungs- und Systemhduser in Deutschland, das sich auf die
Bereiche Business Transformation und Prozessoptimierung spezialisiert hat. Der Fokus der
Geschaftstatigkeit liegt auf der Strategie- und Prozessberatung (Business Transformation) sowie der
Prozessoptimierung und IT-Implementierung. Die Kunden stammen aus dem Handel, der
Konsumgiiter-, Dienstleistungs- und Automobilindustrie sowie dem Logistik- und Transportwesen.
KPS implementiert Systeme fir alle Prozesse entlang der Wertschopfungskette, etwa im eBusiness, in
den Bereichen Wholesale, Retail, Manufacturing, Supply Chain Management sowie in der Logistik, im
Service, im Bereich Finance/Controlling und im Enterprise Performance Management. Das
Unternehmen sieht sich damit als Optimierer globaler Geschaftsmodelle. Entstanden ist die KPS AG
2008 aus dem Einstieg der KPS Consulting GmbH bei der Haitec AG.

Was man wissen muss:

Zuletzt hat man im Juli mit der Getit Group eine sinnvolle Ubernahme getitigt, um auch zukiinftig
weiter wachsen zu kdnnen. Das Unternehmen erzielt aufgrund geringer Investitionen mittlerweile
sehr hohe Free Cashflows und EBIT-Margen Bereich von 15%. Dariber hinaus kauft das
Unternehmen seit Monaten regelmaRig eigene Aktien zuriick. Dies hat das Unternehmen auch schon
bei Kursen Gber 6€ gemacht, was fiir eine zusatzliche Unterbewertung spricht.
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M-u-t AG

Aktie: M-u-t | Kurs: 3,65 € | Kursziel: 7,30 € Upside Potenzial: 100,00%

KGV 15e/16e: 8,3/7,2

Né&chster Termin: bis Ende Februar 2015/vorlaufige Zahlen 2014

Analystenkommentare:

WGZ Bank: 5,00€: - 12.12.2014

Close Brothers Seydler: 6,00€ - 07.11.2014
Hauck & Aufhauser: 6,00€ -November 2014

Schafft der neue Vorstand zweistellige Margen?

Unternehmensbeschreibung:

Die m-u-t AG Messgerate fir Medizin- und Umwelttechnik ist als High-Tech-Unternehmen auf die
Photonik fokussiert, die Optik, Elektronik und erganzende Technologien kombiniert. Die m-u-t-
Photonik-Losungen bauen auf einer Technologieplattform auf, die auf spektraler Sensorik basieren
und sich fir verschiedene Anwendungen skalieren lassen. Der Aktionsradius erstreckt sich dabei auf
die Bereiche Spektroskopie, Sensorik, Laborautomatik und Medizintechnik. Als Komplettanbieter, der
Losungen von der Komponente bis hin zum Gerat anbietet, richtet sich das Unternehmen an Kunden
aus den konjunkturrobusten Segmenten "Life Science", "Green Tech" und "Clean Tech". m-u-t (=
"market-driven understanding of technology") ist mit eigenstéandigen Marken und Téchtern global
aufgestellt sowie in den wichtigsten High-Tech-Markten in China, Europa und Nordamerika mit
eigenen Vertriebsbiiros vertreten.

Was man wissen muss:

Zum Jahreswechsel 2013/2014 hat der neue Vorstand Klaus Wiedermann sein Amt voller Hoffnungen
angetreten. Die Ziele des neuen Mannes waren klar. Umsatz und vor allem Ergebnis sollen in den
kommenden Jahren deutlich steigen. Das Ziel lautete daher mittelfristig 60-70 Mio. € Umsatz bei
einer EBIT-Marge von 12-15%. Zum Vergleich: 2013 wurde bei einem Umsatz von 41 Mio. € eine
EBIT-Marge von 5,9% erzielt. Fiir dieses Jahr lautete die Prognose 47 Mio. € Umsatz bei einem EBIT
von 4,9 Mio. € (=10,4% EBIT-Marge). Das Jahr begann gut doch wurde es im Laufe des Jahres
schlechter und so musste man zuletzt nach dem dritten Quartal die EBIT-Prognose auf unter 4 Mio. €
senken. Wieder einmal. Denn 2011 hatte man ein mittelfristiges Umsatzziel von 100 Mio. € bei einer
Marge von 15% bekannt gegeben. Was folgte war eines der schlechtesten Jahre der
Unternehmensgeschichte. Das positive: Beim Umsatz sollte man meiner Prognose zufolge die
Guidance (bertreffen. Begriindet wird das schwache dritte Quartal mit zusatzlichen
Restrukturierungskosten. Dabei vor allem im Bereich Vertrieb. Damit hat der Vorstand nun einiges an
Vertrauen verloren. Doch in der Telefonkonferenz Ende September klang er noch zuversichtlich. Der
Photonik Markt wirde noch einiges an Wachstumspotenzial bergen. Kommendes Jahr wolle man
Gesprache mit dem Eigentiimer der Tochtergesellschaft Tec5 hinsichtlich einer weiteren Aufstockung
sprechen. Dies wiirde das EPS deutlich steigen lassen. Ab 2016 mochte man zudem wieder
guartalsweise Berichte veroffentlichen. Kann der neue Vorstand dennoch seine Plane umsetzen
sollte das Ergebnis im kommenden Jahr allein von niedrigeren Restrukturierungskosten sinken. Durch
eine Kapitalerh6hung wurde zudem Anfang des Jahres Kapital zur Starkung der Bilanz aufgenommen.
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Steico SE

Aktie: Steico ‘ Kurs: 5,80 € Kursziel: 10,00 € Upside Potenzial: 72,40%

KGV 15e/16e: 14,2/14,4

Nachster Termin: 04.02.2015/HSBC Konferenz Frankfurt/Main

Analystenkommentare:
Close Brothers Seydler: 8,50€ - 16.10.2014

Investitionen in die Zukunft und deutlicher Abschlag zum Buchwert

Unternehmensbeschreibung:

Die STEICO SE (zuvor STEICO Aktiengesellschaft) ist ein Systemanbieter fiir 6kologische Baustoffe in
den Bereichen Dammung und Konstruktion. Zudem liefert die Gesellschaft dem HolzgroRhandel und
der Mobelindustrie Teile zu. Zum Kerngeschaft gehoren die Produktion und der Vertrieb von
Faserprodukten auf Basis nachwachsender Rohstoffe. Zum Sortiment zdhlen neben dem
Kerngeschaft der Holzfaser-Dammstoffe Stegtrager als konstruktive Bauelemente sowie
Furnierschichtholz als Handelsware. Das Angebot des bayerischen Dammstoffherstellers unterteilt
sich in die drei Produktkategorien Holzfaser-Dammstoffe, Hartfaserplatten (NFB - Natural Fibre
Boards) und Stegtrdger. Daneben ist STEICO im Holzhandel aktiv und bietet ergdnzende
Dienstleistungen an. Historisch bedingt ist STEICO zudem im GroRRhandel unter anderem mit
Schnittholzern und Leimholzplatten aktiv. Die Produkte des Miinchener Unternehmens finden
Verwendung beim Neubau und in der Sanierung von Dach, Wand, Decke, Boden und Fassade.

Was man wissen muss:

Der Buchwert des Unternehmens liegt bei 8,05€ pro Aktie, der Kurs bei 5,65€ und damit rund 42,5%
darunter. Damit ist der Wert insbesondere fiir Value Investoren interessant. Doch einen wirklichen
Grund gibt es dafiir nicht. Das Unternehmen konnte seinen Umsatz in den ersten 9 Monaten um
13,9%, das EBITDA um 5,1% und das EBIT um 3,5% ggi. Vorjahr steigern. Zeitgleich hat man seine
bisherige Prognose von einem Umsatzzuwachs im hohen einstelligen Prozentbereich auf niedrigen
zweistelligen Bereich erhoht und geht weiter von einer Steigerung des EBITDAs sowie des EBITS um
10% aus. Jedoch wird am Markt derzeit Gber ein mogliches Verfehlen der Prognose spekuliert.
Zudem firchtet der Markt aufgrund des Anfang des Jahres angekiindigten Investitionsprograms mit
einem Volumen von 60 Mio. € bis 2016 einen Rickgang der Margen wie es in den Jahren 2011/2012
der Fall war. Die Beflirchtung ist berechtigt, denn aufgrund der hohen Investitionen werden sich die
Abschreibungen zwangslaufig erhéhen, doch erhohen die Investitionen andererseits auch den
Umsatz und die kiinftige Eigenproduktion einiger Teile macht das Unternehmen unabhangiger von
Zulieferern und erhoht in dem Bereich die Marge. Auf dem Eigenkapitalforum in Frankfurt am
25.11.2014 hatte ich den Eindruck, dass der Vorstand diese Thematik noch nicht richtig riber
gebracht hat, weswegen einige Investoren derzeit noch von einem Engagement der Aktie absehen.
Doch in den kommenden Jahren sollten sich diese Investitionen sowohl im Umsatz als auch im
Ergebnis deutlich zeigen. Spatestens dann, sollte der Wert auch von einer breiteren Masse beachtet
werden.

14




Investments 2015

Vita 34 AG

Aktie: Vita34 ‘ Kurs: 5,32 € Kursziel: 7,00 € Upside Potenzial: 31,60%

KGV 15e/16e: 11,0/10,4

Nachster Termin: 26.03.2015/Jahresfinanzbericht 2014

Analystenkommentare:
Close Brothers Seydler: 6,30€ - 03.12.2014

Die Ubernahme des Osterreichischen Marktfiihrers konnte in den kommenden
Jahren zu deutlichen Skaleneffekten fiihren - zusatzlich Dividendenphantasie

Unternehmensbeschreibung:

Die Vita 34 AG (zuvor VITA 34 International AG) ist ein Spezialist fiir "Biobanking". Das Unternehmen
wurde 1997 zunachst als erste private Nabelschnurblutbank in Europa gegriindet und hat sich in der
Zwischenzeit zu einer Stammzellbank entwickelt. Im Mittelpunkt der Geschaftstatigkeit steht die
Kryokonservierung (Einfrieren mit fliissigem Stickstoff) von Nabelschnurblut und -gewebe. Vita 34
deckt dabei die gesamte Wertschopfung von der Entnahmelogistik (iber die Aufbereitung und
dauerhafte Einlagerung von Nabelschnurblut und -gewebe bei etwa minus 190 Grad bis hin zur
fachgerechten Abgabe von Stammzelltransplanten ab. Die langfristig am Leben erhaltenen Zellen
kénnen im Rahmen einer medizinischen Therapie eingesetzt werden. Mit derzeit mehr als 100.000
Nabelschnurbluteinlagerungen und einer bestehenden Flachenkapazitat fir bis zu 350.000
Stammzellpréparate (Stand Mitte 2013) ist Vita 34 Marktfiihrer im deutschsprachigen Raum.

Was man wissen muss:

Ein Biotech Wert der Dividende zahlt. Das ware eine Ansage. Im kommenden Jahr kdnnte es bei der
Vita 34 soweit sein. Denn mit dem Jahresabschluss 2013 hat man dazu die Rahmenbedingungen
geschaffen. Zudem hat uns der CEO André Gerth auf dem Eigenkapitalforum in dieser Sichtweise
bestdtigt und halt eine Dividende im kommenden Jahr fir nicht ausgeschlossen. Nach 9 Monaten
weist man zudem eine positive Nettoverschuldung von 4,5 Mio. € aus, was einem Wert von 1,50€ pro
Aktie und damit 30% des Aktienkurses entspricht. 2013 hat man es operativ wieder in die
Gewinnzone geschafft. Operativ mdchte man eine EBITDA-Marge von >20% erzielen. Zwar musste
man erst vor kurzem seine diesjahrige EBITDA-Prognose von 3,3 Mio. € auf (iber Vorjahr senken.
Damit wird man am Jahresende in etwa 2,8 Mio. € EBITDA schaffen. Doch das dritte Quartal hat
zuletzt wieder gezeigt was moglich ist. Das sonst so als langweilig empfundene Umsatzwachstum von
2-3% stieg in Q3 auf 17% bei einer EBITDA-Marge von 20,7%. Nach 9 Monaten konnte Vita34 den
Umsatz um 1,7% steigern bei einer EBITDA-Marge von 16,3%. Grund fiir die Prognosesenkung waren
bereits im zweiten Quartal Verzégerungen bei der Vertriebszulassung in deutschen Krankenhdauser.
Hier ist sind die biirokratischen Hirden recht hoch. Doch 2015 sollte aufgrund weiterer Zulassungen
und der Ubernahme des Osterreichischen Marktfiihrers zum Jahreswechsel 2014/15 weiteres
Wachstum moglich sein. Damit wird Vita 34 13.000 Einlagerungen ibernehmen und daraus aufgrund
von vorhandenen Kapazitdaten und geringem Verwaltungsaufwand Margen seitig zukiinftig deutlich
profitieren. Auch der Umsatz soll mit 7% im kommenden Jahren fir Vita Verhaltnisse deutlich
ansteigen.
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Disclaimer

Allgemeine Hinweise:

Der Autor Ubernimmt keinerlei Gewahr flr die Aktualitat, Korrektheit, Vollstandigkeit oder Qualitat
der bereitgestellten Informationen. Haftungsanspriiche gegen den Autor, welche sich auf Schaden
materieller oder ideeller Art beziehen, die durch die Nutzung oder Nichtnutzung der dargebotenen
Informationen bzw. durch die Nutzung fehlerhafter und unvollstandiger Informationen verursacht
wurden, sind grundsatzlich ausgeschlossen. Die Inhalte dienen ausschlieRlich der Information der
Leser und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlungen im Sinne des
Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) dar. Den Ausflihrungen liegen Quellen zugrunde, die der
Herausgeber fiir vertrauenswiirdig erachtet. Fir die Richtigkeit des Inhalts wird trotzdem keine
Haftung Gbernommen werden. Deshalb ist auch die Haftung fir Vermoégensschaden, die sich aus
dem Gebrauch der Informationen fiir die eigene Anlageentscheidung moglicherweise ergeben,
ausgeschlossen. Auch stellen die vorgestellten Szenarien oder Strategien keinesfalls einen Aufruf zur
Nachbildung dar, auch nicht stillschweigend. Vor jedem Geschaft beziehungsweise vor jeder
Transaktion sollte gepriift werden, ob sie im Hinblick auf die persdnlichen und wirtschaftlichen
Verhéltnisse geeignet sind.

Hinweise zu Interessenskonflikten:

Es besteht die Moglichkeit, dass in diesem Artikel Wertpapiere erwdahnt werden, die sich im Besitz
des Verfassers befinden. Dadurch entstehende Interessenkonflikte kénnen nicht ausgeschlossen
werden.
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