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Im Schnelldurchlauf

A A leonihidlt die Nase in den Wind. Lenker Klaus Probst:
Man verzeichnete noch keinen Einbruch in der Realwirtschaft
und distanzierte sich vom Krisengerede. Falls es aber doch zu
Bremseffekten kommt, kann Leoni mit Zeitarbeit und mittels
Kurzarbeit wohl einen Umsatzeinbruch von 10 bis 20 % ab-
federn, ohne beim operativen Ergebnis die rote Tintenfarbe
benutzen zu mussen. Fir 2011 wird es wohl eine Dividende
von 1,40 € geben, was aktuell eine Rendite von ca. 5,5 %
bedeutet. Kurzfristig ist die Aktie tberkauft und damit reif
fir eine Erholung. Ein nachhaltiger Auftrieb ist indes funda-
mental noch nicht in Sicht. »P»  Bei Manz Automation

ist unser noch offenes Stop-Buy-Limit auRer Sichtweite
gekommen. Im ersten Dreivierteljahr wurde der Umsatz um
58,2 % auf knapp 200 Mio. € hochgefahren, das Vorsteue-
rergebnis wurde gedreht von minus 3,1 auf plus 3,24 Mio.
€, was allerdings nur eine hauchdiinne Gewinnmarge ergibt.
Bitte stornieren Sie zundchst das Stop-Buy-Limit. ¥'¥ Unser
Negativ-Hinweis fiir SGL Carbon erreichte Sie noch recht-
zeitig. Von 48 € ging es im Sturzflug auf etwa 40 € je Aktie.
Von Unternehmensseite wurde die Ubernahmespekulation
BMW/Klatten zurlickgewiesen, was zu den von uns bereits
kommunizierten Insiderverkaufen passt. Weiter meiden.
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also knapp unterhalb der Schwelle, ab der man auch
dem ausstehenden Streubesitz ein Ubernahmeange-
bot unterbreiten musste. Eine Komplettiibernahme ist
zunachst wenig wahrscheinlich, da man sich einerseits
verpflichtet, innerhalb der kommenden 2 Jahre keine
Anteile abzugeben aber andererseits auch wohl eher
nicht weiter aufzustocken. Dies ware auch insofern
kaum sinnvoll, da Air Berlin bei einer Ubernahme durch
Etihad gegebenenfalls Start- und Landerechte verlieren
konnte. Durchaus vorstellbar ware indes, dass die tir-
kische Esas Holding ihre Position als zweitgroRter Ak-
tionar (mit etwa 16,5 % Anteil bzw. kinftig 12,0 %)
weiter ausbaut. Ebenfalls denkbar wéaren Engagements
von Hedgefonds, die nun auf einen Turnaround von Air
Berlin setzen konnten.
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Denn der ist mit dem Mandver deutlich wahrscheinli-
cher geworden. Durch das recht forsche Wachstum und
die mangelhafte Profitabilitat sieht sich Air Berlin einem

kapitalquote von nur noch etwa 14,4 % per 30.09. ist die
Kapitalaufstockung extrem hilfreich. Uber die Kapitaler-
héhung flieRen Air Berlin etwa 73 Mio. € zu. Des Weiteren
wird Etihad den Deutschen Kreditmittel im Volumen von
bis zu etwa 200 Mio. € zur Verfligung stellen. Last, but
not least wird man sich auch strategisch enger verzah-
nen, voraussichtlich tber ein Code-Sharing-Abkommen.
Dies durfte zu einer deutlich verbesserten Effizienzlage
bei Air Berlin und mithin deutlichen Kosteneinsparungen
(Volumen etwa 35 bis 40 Mio. € schon in 2012) fihren.
Kurzum: Der Turnaround auf operativer Basis durfte wei-
terhin ein schwieriges Mandver werden im aktuellen Um-
feld der internationalen Airline-Szene. Aber die Chancen
fur einen Erfolg des Cheflenkers Hartmut Mehdorn ha-
ben sich jedenfalls deutlich verbessert. Wer will, spielt
mit kleinem Geld als klassische Turnaround-Spekulation
(voraussichtlich auch mit begrenzter Haltedauer) mit,
entweder direkt in der Aktie oder alternativ auch mit ei-
nem der hochverzinslichen Anleihen von Air Berlin (z.B.
WKN ABT00A oder AB100B). Stop-Loss-Absicherung
bitte nicht vergessen!

A A Softing erganzt mit einer Prognose-Anhebung
die starke Charttechnik und damit relative Stérke

zum Gesamtmarkt. Die Abhdngigkeit vom Marktumfeld
ist ohnehin nicht sehr eng, denn mit einem Borsenwert
von gerade mal ca. 26,3 Mio. € fliegt Softing ohnehin
weit unter der Radarschwelle vieler institutioneller Anle-
ger. Das IT-Unternehmen aus Haar in der Nahe von Miin-
chen schraubte die Messlatte flr das Ergebnis vor Zinsen
und Steuern wiederum hoher. Nun hat man bei dieser
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ErgebnisgroRe mit ca. 4 Mio. € fiir das laufende Jahr zu
rechnen. Dies vergleicht sich mit gerade mal 1,53 Mio.
€ in 2010 und wire eine Verbesserung um etwa 260 %.
Damit wird 2011 wohl ein Rekordjahr werden, was Ubri-
gens auch fiir den Umsatz gilt. Prognose fur 2012: Wei-
ter deutlich steigende Umsatze und Ertrage. Dies wird
schon bestatigt durch einen rd. 60%igen Anstieg beim
rollierenden Auftragsbestand. Damit ist bereits etwa ein
Viertel der 2012er-Umsitze auftragstechnisch abge-
deckt. Was hat man sich unter Softing vorzustellen?

Das 1979 als Ingenieurbiiro gegriindete Unterneh-
men ist heute eine Management-Holding. Dabei

geht es um Hard- und Software. Anwendungsfelder
beispielsweise: industrielle Automatisierung und Fahr-
zeugelektronik. Im Automotiv-Elektronik-Bereich geht
es um Kernthemen wie Messen, Diagnose und Testen.
Im Industriebereich geht es beispielsweise um Steue-
rungen und Systeme fiir die Automatisierung von Pro-
zessen und fur die Fertigung. Dabei ist man gut un-
terwegs. Das erste Dreivierteljahr 2011 brachte eine
Umsatzverbesserung um Uber 25 % auf 27,6 Mio. €.
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Das Ergebnis vor Zinsen und Steuern wurde ziemlich
genau vervierfacht von 0,7 auf 2,8 Mio. €. Per 30.09.
kam man auf ein Eigenkapital von 16,2 Mio. €, EK-
Quote damit ordentliche 58,5 %. Die Gewinntaxe flr
2012 wird mit 0,54 € je Aktie angegeben. Gelingt dies,
hielle das eine niedrige Gewinnbewertung von gerade
mal etwa 8,5. Die Aktie wird eher eng gehandelt. Da-
bei bitte unbedingt limitiert und mit kleinem Geld als
Beimischung investieren.
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