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Wir verfiigen tiber exzellente Kontakte in der Wirtschaft und kdnnen auf eine Vielzahl gut informierter Quellen zuriickgreifen. Profitieren Sie
von unseren Informationen aus der ersten Liga der Wirtschaft

— Kommentar & Strategie - Inhalt
Liebe Leser, = Editorial
o = Exklusiv-Musterdepot
das Musterdepot ist in diesem Jahr gut angelaufen. Vom Pech des = QIAGEN ist zuversichtlich fiir 2007
letzten Jahres blieben wir bislang verschont. 2006 hatten wir viele = Palfinger knackt dic Milliarde!

Aktien, die leider direkt nach der Depotaufnahme nach unten = D+S it Zukauf-Fantasie!
marschierten. Ich denke an Verbio, PVA Tepla oder die Hannover europe mit Zukaul-tantasic:
Riick. Auch wurden viele Limitorders fiir spdtere Top-Performer - B.eChtle SCha,ltet cinen Gang hoher
nur knapp verfehlt. 2007 dagegen war das Quéntchen Gliick = Pixelpark wird 2908 durchstarten!
bislang auf unserer Seite. Das ist schén. Es ermdglich uns jetzt = Altira AG ldsst die Korken knallen
endlich mal wieder chancenorientiert zu arbeiten und nicht
immer ausschlieBlich auf Risikoreduktion bedacht zu sein. Bei
Pixelpark haben wir uns jetzt sehr friih positioniert. Lesen Sie den
Artikel in dieser Ausgabe. Wenn der Vorstand auf Roadshow geht,
erwarten wir, dass einige Institutionelle auf die vergessene Perle
aufmerksam werden.
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Hedge-Fondsmanager sind manchmal die gro3ten Chaoten, die da
drauflen in der Borsenwelt herumlaufen. Sie lernen Arbitrage- Hier klicken fiir genauere Daten zu den Depottiteln!
Modelle und fiihlen sich unheimlich méchtig, weil sie auf eine Art
und Weise anlegen, die den meisten anderen Borsianern fremd ist.
Nur leider sind die vielen Schieflagen von Hedge-Fonds keine
vereinzelten Ungliicksfélle, sondern das Ergebnis systematischen

Regeln: Depotinderungen erhalten Sie vor Borseneroffnung per
Email und SMS. Wir ordern mit Limit.

Unfugs. Die Diskussion um den japanischen Yen ist ein treffendes Pixelpark 3:/°
Beispiel. Die ganz schlauen Héandler in fiihrenden Abteilungen Centro_tec 8%
groBer Banken denken es sei doch eine gute Idee in Japan zu Euromicron 2%
einem niedrigen Zinssatz Kredite aufzunehmen, um diese in Nordex 18%
Europa oder den USA zu héheren Zinsen anzulegen. Damit sich Fortune Management 2%
der geringe Renditeunterschied von ein paar Prozentpunkten Masterflex 12%
lohnt, nimmt man am besten gleich riesige Geldmengen. Mit dem Analytik Jena 15%
Ergebnis, dass diese Jungs fiir die Chance auf wenige 0
Prozentpunkte ein unglaublich hohes Risiko eingehen. Der Repower 170%
Wechselkurs ist ndmlich die groBle Unsicherheitskomponente.

Dreht er wieder nach oben, lauft die Zinsarbitrage-Spekulation )

ganz schnell aus dem Ruder. Das ist Realitit, liebe Leser. Woher Startkapital am 15.04.2001 10.000,00
kommt das? In den Devisen -und Bondmiérkten ist die Liquiditét Aktienbestand 85.184,80
so extrem hoch, dass riesige Anlagesummen platziert werden Cash 3.492,40
konnen. Hedge-Fonds spekulieren gerne auf Kredit, um ihren Depotwert 88.677,20
Hebel zu erhoéhen. So kommen schnell einige Milliarden Entwicklung seit 01.01.2007 (73.469 €) 20,7%
zusammen, die investiert werden miissen. Es bleibt dann oft nur Depotentwicklung seit 15. April 03 786,8%

der riskante Arbitrage-Handel. Ein heiles Spielfeld mit vielen
Verlierern. Sie miissen wissen, dass es in liquiden Mérkten der
Theorie nach solche risikolosen Gewinnmdglichkeiten gar nicht
geben kann. Meist auch nicht in der Praxis!

Wir werden das Musterdepot weiterhin konsequent auf den Klima-
Hype ausrichten. Mit REpower und Nordex decken wird die Wind-
energiebranche ab. Centrotec ist der Marktfithrer fiir Gebdude-
) . Energiesparlosungen. Gestern haben Sie neue Kauforders fiir
Ylele Grie . Schmack Biogas und Q-Cells erhalten. Bei Fortune Management
Simon Betschinger erwarten wir bald Details zum Biodiesel-IPO GATE.

Impressum und Haftungsausschluss: Hinweis nach §34 WPHG zur Begriindung moglicher Interessenkonflikte:
Chefredakteur: Simon Betschinger Mitarbeiter von TradeCentre, die an der Erstellung dieses Borsenbriefes beteiligt sind,
Stellvertretender Chefredakteur: Volker Glaser besitzen Anteilsscheine an folgenden Aktien, die in dieser Ausgabe besprochen werden:
freie Mitarbeiter: Stefan Miiller Repower, Centrotec

Kontakt: webmaster@tradecentre.de

Die Empfehlungen sind keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Allen Informationen liegen Quellen zugrunde, die wir fiir vertraulich
erachten. Fiir eine Richtigkeit der hier dargelegten Informationen kdnnen wir dennoch keine Garantie ibernehmen. Eine Haftung fiir
eventuelle Verluste und Schiden ist ausgeschlossen. Nachdruck oder Kopie ist nur mit Verweis auf www.tradecentre.de erlaubt.
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QIAGEN ist zuversichtlich fur 2007

Unser Urteil: Gewinne laufen lassen!

Das Biotechunternehmen blickt sehr zuversichtlich in das neue Geschiiftsjahr.
» Wir sind fiir 2007 optimistisch. Unsere Miirkte zeigen einen schonen Trend
auf. Vor allem in Europa und Asien erwarten wir wie im vergangenen Jahr eine
sehr gute Performance”“. Das sagt Finanzvorstand Roland Sackers im

Gesprich mit TradeCentre.

Das Geschift in den USA soll sich unverdndert solide
entwickeln. ,,In Amerika sind wir im letzten Jahr zweistellig
gewachsen. Wir wollen dieses hohe Niveau beibehalten®, so
der CFO. Eine gute Ausgangslage in den Staaten sind die fiir
2007 geplanten Budgets der offentlichen Einrichtungen,
ergdnzt Sackers. ,,Grundsitzlich wollen wir in jedem Jahr
organisch um mindestens zehn Prozent wachsen und die
EBIT-Marge um 100 Basispunkte steigern®, kiindigt der
Finanzvorstand an. Demnach miisste die Gesellschaft in
2007 gut eine halbe Milliarde Dollar Umsatz stemmen
und mit einer EBIT-Marge von 27 bis 29 Prozent
hochprofitabel wirtschaften. Neben organischem Wachstum
will QIAGEN in diesem Jahr weiter durch Akquisitionen
wachsen. ,,Wir schauen uns aktiv in allen Regionen um und
rechnen zeitnahe mit weiteren Ubernahmen“. Dem
Vernehmen nach kann es sich durchaus auch um gréfere
Ubernahmen handeln, die einen Umsatz von 50 bis 100
Millionen Dollar beisteuern. Sowohl einzelne
Gesellschaften als auch der Kauf'von Teilen groferer Firmen
im Bereich der molekularen Diagnostik und angewandte
Testverfahren stehen auf dem Jagdzettel der in Holland
ansdssigen Firma. Des weiteren konnte QIAGEN in
diversen Landern Distributoren aufkaufen, die neben den
eigenen Produkten auch Fremdprodukte im Portfolio haben.
Zudem sollen weitere Lander in Asien angegangen oder
ausgebaut werden. ,,Lander wie China, Malaysia, Singapur
und Stidkorea, Thailand und Indien sind fiir uns von grolem
Interesse®, erlautert Sackers.

In Kiirze wird das Unternehmen Zahlen fiir das Jahr 2006
kommunizieren. Negative Uberraschungen erwarten wir
nicht. Im Schlussquartal sollte ein Umsatz von 121 bis 124
Millionen Dollar bei einer operativen Marge von 27 bis 29
Prozent erzielt werden. Den bereinigten Gewinn je Aktie hat
der Vorstand mit 14 bis 15 Cents angekiindigt. Sodann sollte
im Gesamtjahr 2006 ein Umsatz von circa 460 Millionen
Dollar bei einer EBIT-Marge zwischen 26 und 28 Prozent in
den Biichern stehen. Pro Aktie rechnen wir mit einem
bereinigten Gewinn von 52 bis 56 Cents. Sondereffekte,
unter anderem akquisitionsbedingte Kosten, diirften im
vergangenen Jahr mit neun bis zehn Cents allerdings den
bereinigten Gewinn driicken.

Die Aktienanzahl von QIAGEN beliduft sich inzwischen auf
155 Millionen Stiicke. Neue Aktien aus Aktien-
optionsprogrammen kommen lediglich moderat in der
Zukunft hinzu. Aufgrund von Wandelschuld-
verschreibungen erhoht sich die Anzahl der Aktien bei einem
Kursanstieg von circa zwei Dollar um gut eine Million
Aktien. Um die Verwisserung in Grenzen zu halten, sollte
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QIAGEN entsprechend eigene Aktien
zuriickkaufen. Eine Liquiditit von 500
Millionen Dollar und ein Cashflow von jahrlich
100 Millionen Dollar lassen neben Zukdufen den
Riickkauf eigener Aktien locker zu. , Wir
beobachten das sehr genau. Stand heute haben wir
jedoch noch keine Entscheidung getroffen, ob wir
eigenen Aktien zuriickkaufen®, sagt Sackers.

Unsere Kaufempfehlungen bei zehn und elf Euro
fiir die Aktie machen sich inzwischen bezahlt. Die
Aktie notierte aktuell bei 13,50 Euro. Lassen Sie
Ihre Gewinne laufen!

www.tradecentre.de
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Palfinger knackt die Milliarde!
Unser Urteil: Giber 100% Kursgewinn absichern!

Erneut verwohnte die Palfinger AG ihre Anlegerschaft mit neuen Rekorden bei
Umsatz und Gewinn. Im vergangenen Jahr erzielte der Salzburger Konzern ein
Umsatzplus von 12,5 Prozent auf eine Bestmarke von 585,2 Millionen Euro. Das
EBIT verbesserte sich im selben Zeitraum um iiber 18 Prozent auf 77 Millionen

Euro. Die EBIT-Marge lag bei 13,2 Prozent.

Pro Aktie rechnen wir mit einem Gewinn von iiber sechs
Euro oder von mehr als 55 Millionen Euro. Wie
Vorstandschef Wolfgang Anzengruber im Gesprich mit
TradeCentre ankiindigt, wird der Vorstand dem
Aufsichtsrat eine Dividendenerhohung von 1,80 auf 2,20
Euro vorschlagen. Insgesamt zeigte sich der Firmenchef
zufrieden mit dem Verlauf des Geschifts in 2006. Das
Standbein ,,Hydraulische Systeme* verlief aber dennoch
erneut im Ergebnis negativ. ,,Wir sind in der Sparte nicht
dort, wo wir hinwollen. Wir streben aber fiir das Jahr 2007 in
dem Standbein den Break-even an“, so Anzengruber.

Im Konzern rechnet Palfinger in diesem Jahr erneut mit
einem Rekordjahr und Umsatzwachstum von mindestens
zehn Prozent an. , Wir arbeiten hart daran, auch in 2007
wieder zweistellig zu wachsen und nach Moglichkeit auch
die EBIT-Marge weiter zu steigern®, sagt der CEO. Dem
Vernehmen nach lauft es konjunkturell in allen Regionen
sehr ordentlich. ,,Vor allem in Deutschland hat das Jahr stark
begonnen. Ich habe den Eindruck, dass die Konjunktur in
Deutschland nachhaltig stabil 1duft. Auf einem weiterhin
sehr guten Level bewegt sich die Nachfrage in den USA.
Signifikante Zuwichse verzeichnen die Osterreicher in
Zentral- und Osteuropa. ,,Beispielsweise entwickelt sich fiir
uns Russland sehr erfreulich. Prozentual erleben wir das
starkste Wachstum in Asien. Das Niveau ist aber noch
niedrig. Mittelfristig wird Asien aber ein sehr bedeutender
Markt fiir uns sein®, so Anzengruber. Um die entsprechend
starke Nachfrage weltweit zu bedienen, baut das
Unternehmen in einigen Standorten die Kapazititen aus. So
zum Beispiel in Bulgarien, Slowenien und Osterreich. Im
letzten Jahr wurden bereits Investitionen von gut 30
Millionen Euro getétigt. Fiir 2007 und 2008 erwartet
Anzengruber dhnliche GréBenordnungen. ,,Wir werden
dann Ende 2008 rund 90 Millionen Euro fiir
Ersatzinvestitionen ausgegeben haben®, sagt der
Vorstandsvorsitzende.

Anzengruber verfolgt unverdndert aktiv die weiteren
Wachstumsschritte iiber Zukiufe. ,,Wir untersuchen
jéhrlich mehrere Objekte. Nicht unwahrscheinlich, dass wir
in 2007 eine Akquisitionen durchfiihren®. Die Objekte der
Begierde stemmen einen Umsatz von circa 20 bis 50
Millionen Euro. Mindestens ein Zukauf ldsst sich aus einem
stattlichen Gewinn aus Aktiengeschiften finanzieren.
Palfinger kaufte in der Baisse 470.000 eigene Aktien zuriick
zu einem Schnittkurs von 18,39 Euro. Der Aufwand fiir das
Paket lag bei 8,6 Millionen Euro. Heute notiert die Aktie bei
112 Euro. Das Paket hat heute einen Marktwert von mehr
als 50 Millionen Euro. Der Buchgewinn liegt bei sage und
schreibe mehr als 40 Millionen Euro. Sobald Anzengruber

‘Im Gesprich

gWolfgang Anzengruber
:CEO Palfinger AG |
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eine Akquisition unter Dach und Fach hat, will er
das Aktienpaket versilbern und den Kauf dadurch
finanzieren.

Palfinger hat inzwischen die magische Marke eines
Borsenwertes von einer Milliarde Euro geknackt.
Die x-fachen Kaufempfehlungen fiir die Aktie
brachten in der Spitze einen Kursgewinn von
mehr als 100 Prozent. Wer unserer
Erstempfehlung bei 43 Euro folgte, hat bald 200
Prozent Kursplus im Sack. Lassen Sie Ihre
Gewinne laufen. Stoppkurse raten wir bei Kursen
unter 100 Euro zu platzieren.

www.tradecentre.de
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D+S europe mit Zukauf-Fantasie!

Unser Urteil: Weiter kaufenswert!

Der Losungsanbieter fiir ganzheitliches Kundenmanagement steht 2007 vor
dem nichsten grofien Wachstumsschritt. "Wir werden Markt- und
Akquisitionschancen auch kiinftig aktiv nutzen und dabei von unserer bereits
in der Vergangenheit vielfach unter Beweis gestellten Kompetenz bei der
Ubernahme und Integration von passenden Unternehmen profitieren".

Das sagt uns Firmenchef Achim Plate im Hinter-
grundgespriach. Demnach visiert Plate "eine Akquisition,
die das EBIT signifikant erhoht", an. Dem Vernehmen nach
sind die strategischen Akquisitionspldne durch die
bestehenden Kapitalbeschliisse der Hauptversammlung
2006 abgedeckt. "Wir haben eine Eigenkapitalquote von fast
50 Prozent und konnen einen Zukaufauch in groBBeren Teilen
iiber Fremdkapital finanzieren". Eine zusétzliche
Aktienkomponente zur Durchfiihrung einer Ubernahme
schlieBen wir aber dennoch nicht aus. Der D+S europe
Konzern hat sich in den vergangenen Jahren vom einfachen
Call Center-Dienstleister zum Plattform-Anbieter fiir
ganzheitliches Kunden- und Transaktions-management
inklusive mobilen Diensten gewandelt. Die
Wertschopfungskette fiir das Kundenmanagement wird
inzwischen nahezu perfekt abgedeckt. Sinnvolle
Ergidnzungen boten sich aus unserer Sicht im
aussichtsreichen Online-Transaktions-management
ebenso wie im lukrativ wachsenden Geschéftsbereich der
Adress- und Inkassoservices an.

Plate kiindigt fiir dieses Geschiftsjahr ein auf rein
organischem Wachstum beruhendes Umsatzplus von
mindestens 25 Prozent an. Das EBIT soll um tiiber 30
Prozent steigen. Pro Aktie wird ein Gewinn je Aktie von
deutlich iiber 50 Cent erwartet. Das Beste ist jedoch: "Wir
haben sehr erfolgreich neue Auftraggeber mit langfristigen
Vertrdgen aufgebaut, so dass wir zurzeit 600 neue
Mitarbeiter einstellen. Somit haben wir ein ausgesprochen
sicheres Gefiihl fiir unsere diesjdhrige Umsatzplanung", sagt
Plate stolz. Nach eigenen Angaben haben zahlreiche
Bestandskunden ihr Geschéft mit der D+S europe deutlich
ausgebaut. Mehrere grofle Neukunden aus den Bereichen
Telekommunikation, Internet Service Providing und
Energie konnten gewonnen werden. Da sich der Vertrieb
nicht die restlichen elf Monate des Jahres ausruhen werde,
kommen weitere Vertriebserfolge noch obendrauf, ergénzt
der Firmenchef. Allerdings ist das Unternehmen derzeit voll
ausgelastet. "Sollte das Geschift weiter so stark laufen,
miissen wir uns Gedanken beziiglich einer
Standorterweiterung machen". Bereits in 2007 wird das
Unternehmen mit einer EBIT-Marge von tiiber 13 Prozent
wirtschaften. "Auch im néchsten Jahr wollen wir vor
Akquisitionen den Umsatz um 25 Prozent und den Gewinn
um mehr als 30 Prozent steigern", sagt Plate. Die EBIT-
Marge soll sich im kommenden Jahr dann auf 15 Prozent
belaufen. In Kiirze werden die Norddeutschen ihre Zahlen
fiir das Jahr 2006 veroftentlichen. Wir rechnen mit einem
Umsatz von ca. 165 Millionen Euro, einem EBIT von mehr
als 18,5 Millionen Euro und einem Ergebnis je Aktie von 38

Im Gesprich

Achim Plate,
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Cent. Damit wiren die eigenen Ziele voll erfiillt.

Seit unserer Erstempfehlung bei Kursen von zwei
Euro hat sich die Aktie nunmehr mehr als
vervierfacht. Unsere weiteren Kaufempfehlungen
zwischen vier bis sieben Euro liegen ebenfalls
massiv im Plus. Das KGV fiir dieses Jahr liegt bei
17.

Reduziert sich fiir 2008 jedoch auf moderate 13.
Angesichts von Gewinnspriingen von 30 Prozent
ist das Papier unverdndert zu giinstig bewertet.
Trotz dem jiingsten Kursanstieg ist die Aktie
weiter kaufenswert!

www.tradecentre.de
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Bechtle schaltet einen Gang hoher
Unser Urteil: Charttechnische Kurschancen bis 28 Euro

Der in Neckarsulm ansissige I'T-Konzern hat nach vorliufigen Zahlen das
Gewinnziel von 42 Millionen Euro vor Steuern iibertroffen. ,,Dank eines
hervorragenden Schlussspurts haben wir besser abgeschnitten als zunichst
geplant“, so der Vorstandsvorsitzende, Ralf Klenk, im Hintergrundgesprich.
Einen besonderen Effekt gab es fiir das bessere Abschneiden eigentlich nicht.

»Das Q4 und vor allem der Dezember ist traditionell sehr
stark. Das war in 2006 nun wieder der Fall, ist aber im
Vorfeld nicht serids prognostizierbar. Sogar in der letzten
Jahreswoche, also nach Weihnachten und vor Silvester
haben wir kein Abflauen des Geschifts gespiirt*, erortert der
CEO. Der Umsatz lag in 2006 bei gut 1,2 Milliarden Euro.
Das EBT bei rund 45 Millionen Euro. Die Steuerquote
schitzen wir fiir das letzte Jahr auf rund 34 Prozent. Somit
diirfte unterm Strich ein Gewinn von knapp 30 Millionen
Euro in den Biichern stehen. Geteilt durch 21,2 Millionen
ausstehende Aktien ergibt pro Anteilsschein einen Profit von
1,40 Euro. Die Dividende erwarten wir auf dem Niveau
des Vorjahres von 50 Cent.

Das vergangene Jahr haben die Schwaben dazu genutzt die
zahlreichen Ubernahmen aus dem Jahr 2004 und 2005 zu
integrieren. ,,Wir haben die groben Integrationsarbeiten
abgeschlossen. In diesem Jahr steht das Feintuning auf dem
Programm®. Der Umbau des Konzerns ist inzwischen soweit
fortgeschritten, dass die Systemhduser inklusive der
Zukiufe in Deutschland und der Schweiz einheitlich unter
dem Markennamen ,,Bechtle® auftreten. Zudem soll in 2007
das Geschift der Schweizer E-Commerce-Tochter ARP
auf nicht-deutschsprachige Lénder ausgeweitet werden.
2007 stehen Holland, Frankreich und eventuell UK auf der
Agenda, Italien und Spanien sind mittelfristige Ziele. Auch
die Expansion der E-Commerce-Marke Bechtle direkt in
weitere Lander ist fiir den Konzern grundsitzlich ein Thema.

Ziel ist in diesem Jahr erneut schneller als der Markt zu
wachsen. ,,.Der Markt ist unverdndert sehr schwierig. Die
Preise fiir Handelsware befinden sich weiter um 10 bis 20
Prozent im Sinkflug. Aber mit den schwierigen
Marktbedingungen haben auch alle Mitbewerber zu
kdmpfen. Das ist fiir Bechtle ein Vorteil, da wir diese
Situation in der Vergangenheit sehr gut gemeistert haben und
auch in der Zukunft durch einen Verdringungswettbewerb
weiter Marktanteile gewinnen wollen®, sagt Klenk. Eine
konkrete Prognose fiir das Jahr 2007 wollte der CEO noch
nicht preisgeben. Er will aber in jedem Fall weiter wachsen.
Auch durch Zukdufe. In 2007 hat Bechtle bereits zwei
Firmen mit einem Umsatzvolumen von zusammen 45
Millionen Euro gekauft. ,,Wir werden nach der
Konsolidierung in 2006 nun einen Gang hdher schalten.
Dabei sind auch Akquisitionen jederzeit moglich®. Einen
groBen Wurf sollte die Borse aber nicht erwarten. ,,Wir
schauen uns nach Ubernahmen mit einem Umsatz von circa
20 bis 50 Millionen Euro um. GroBere Firmen oder gar
nennenswerte Wettbewerber haben wir nicht im Fokus®, so

1

Im Gesprich
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- CEO Bechtle
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der CEO.

Klenk bekriéftigt in 2010 einen Umsatz von zwei
Milliarden Euro zu stemmen und mit einer EBT-
Marge von fiinf Prozent zu wirtschaften. Sehr
zufrieden zeigt sich der Firmenchef mit der
erzielten EBT-Marge von 3,6 Prozent im letzten
Jahr. ,,Die Weichenstellungen zur Margen-
steigerung sind getan“. Wir gehen davon aus, dass
Bechtle in diesem Jahr die Marge halten kann oder
leicht ausbaut. Wer unserer Kaufempfehlung im
August des letzten Jahres zu 16 Euro gefolgt ist,
liegt inzwischen knapp 40 Prozent im Plus.

]
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Pixelpark wird 2008 durchstarten!
Unser Urteil: Kursziel: Mindestens 2 Euro!

Bei Deutschlands Multi-Mediaagenturen laufen die Geschiifts wieder auf
Hochtouren. Dies hat sich bereits positiv auf vereinzelte Aktie der Branche
niedergeschlagen. Anleger haben offensichtlich die Nummer 2 unter den Multi-

Mediaagenturen aber wohl vollig vergessen.

Das Papier hat im Vergleich zu den Mitbewerbern bislang
enttduscht. Seit Oktober des vergangenen Jahres diimpelt die
Aktie in der Range zwischen 1,30 und 1,40 Euro. Im April
des letzten Jahres notierte der Titel sogar bei mehr als zwei
Euro. Nun ist es an der Zeit wieder Boden gutzumachen.
Operativ brummt es nimlich! Wie wir aus gut
informierten Kreisen horen, lauft das Geschéft bei der
Pixelpark AG sehr robust.

Die aktuelle Nachrichtenlage untermauert entsprechende
Spekulationen. So vermeldete die Firma jiingst, dass ein
IPTV-Portal fiir den Nachrichtensender n-tv auf Microsoft
Vista-Basis realisiert wird. Mit dem neuen Programm-
angebot lasst der Newskanal n-tv interaktives Fernsehen
Realitdt werden. Das IPTV-Portal bereichert das bekannte
Live-Fernsehbild um sinnvolle interaktive Features.
Entsprechende Applikationen im Bereich IPTV werden
bereits fliir das ZDF und dem Bundesministerium fiir
Wirtschaft und Technologie entwickelt. Ebenfalls attraktiv
sind die Aktivititen des Unternehmens in der 3D Welt
Second Life. Fiir Deutschlands drittgrofites Energie-
versorgungsunternechmen, EnBW, wurde die erste grof
angelegte virtuelle Promotion-Kampagne in der 3D-Welt
entwickelt. Second Life und IPTV sind beides
zukunftstrachtige Themen, von dieser Entwicklung
Pixelpark profitieren wird.

Vorstandschef Michael Riese hat im vergangenen Jahr
mehrere Ubernahmen durchgefiihrt. In der ersten
Jahreshilfte 2006 lagen die Einnahmen bei iiber 17
Millionen Euro und das Nettoergebnis ist mit mehr als einer
Million Euro negativ ausgefallen. In der zweiten
Jahreshélfte wurde indes profitabel gewirtschaftet und der
Verlust des ersten Halbjahres konnte sogar kompensiert
werden, sodass nunmehr ein Nettogewinn im Gesamtjahr
eingefahren wurde, horen wir. Auf unsere Nachfrage wollte
das Unternehmen diesbeziiglich keine Stellung nehmen. Die
entsprechenden Zahlen sollen in wenigen Wochen
verdffentlicht werden. Ein Uberschuss in 2006 ist vor dem
Hintergrund der mehreren Zukédufe und entsprechenden
Kosten eine echte Uberraschung.

In 2007 diirfte Pixelpark voll durchstarten. Wir rechnen
konsolidiert mit einem Umsatz von mindestens 50
Millionen Euro. Die EBIT-Marge sollte sich in diesem Jahr
auf sieben bis acht Prozent belaufen und im néchsten Jahr
auf mindestens zehn Prozent anspringen. Bankschulden sind
Fehlanzeige und Steuern zahlt Pixelpark aufgrund immenser
Verlustvortrage auch nahezu keine. Das EBIT entspricht
sodann in etwa dem Nettoergebnis. Wir rechnen konservativ
in diesem Jahr mit einem Uberschuss von mehr als 3,5
Millionen Euro.
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Fazit:

Die Aktienanzahl belduft sich inzwischen auf
rund 35 Millionen Stiicke. Das entspricht einem
Borsenwert von knapp 50 Millionen Euro. Das
KGV von 14 fiir dieses Jahr ist ebenfalls moderat
und ldsst Spielraum fiir knackige Kursgewinne.

Wir taxieren das Kursziel bis Jahresende auf zwei
Euro. Wie wir weiter erfahren, will CEO Riese
spatestens Ende Februar auf Roadshow gehen
und die inzwischen zweitgro8te Multi-
Mediaagentur Deutschlands den Investoren
présentieren.
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Altira AG lasst die Korken knallen

Unser Urteil: Kaufenswert!

Mit der Altira AG feierte vergangenen Mittwoch erneut ein Unternehmen der
Frankfurter Angermayer, Brumm & Lange (ABL) Unternehmensgruppe ein
fulminantes Borsendebiit. Die Aktien wurden aus einer Kapitalerhohung zu

28,50 Euro zugeteilt.

Insgesamt wurden zu diesem Preis 380.000 Aktien platziert.
In die Kasse spiilte das IPO rund zehn Millionen Euro.
Mehrheitsgesellschafter ABL hat keine Stiicke abgegeben.
Altaktiondre haben sich zu einer Mindesthaltedauer
zwischen zwei und fiinf Jahren verpflichtet. Die Emission
war sogar zehnfach iiberzeichnet. Die Nachfrage seitens
institutioneller Anleger war riesig. Am Mittwoch kletterte
das Papier auf 39 Euro. Mehr als 35 Prozent iiber dem
IPO-Preis! Inzwischen kosten die Anteilscheine 37 Euro.
Ein interessantes Kaufniveau!

Besonders das Interesse angelsdchsischer Fonds, das die
Aktie laut Marktgeriichten erfahren haben soll, spricht fiir
die Gesellschaft. Denn normalerweise interessieren sich
grofe Player nicht fiir solch kleine Emission, es sei denn die
Qualitét ist besonders hoch. Nur 4,5 Prozent der Zuteilung
gingen mittels dem im Konsortium als Selling Agent
vertretenem Discount-Broker flatex dann auch an private
Anleger, 8,8 Prozent der Emission wurden Friends & Family
und 86,7 Prozent institutionellen Investoren zugeteilt.

Wir konnten Thnen jetzt erzdhlen, dass Altira aufgrund der
breiten Diversifikation und der Mehr-Marken Strategie
eines der intelligentesten Geschédftsmodelle im Asset
Management aufweist, dass mit Quandt & Co.
renommierte Gesellschafter am Werke sind oder dass Assets
under Management, Umsatz und Gewinn stark ansteigen.
Das haben aber schon andere Borsenmagazine und Briefe
vor uns gemacht und die Aktie wurde von allen einhellig
empfohlen.

Wir wollen uns auf einen einfachen Punkt, der allerdings der
wesentliche ist, konzentrieren:

Im Vergleich zur Peergroup hat die Aktie Potential fiir einen
Vervielfacher. Denn zum einen war das Emissions-KGV mit
15 fiir 2007 sehr moderat gewéhlt. Vergleichsunternehmen
wie Partners Group, Bluebay Asset Management,
Charlemagne und Newstar haben 2007er-KGV's von 20 bis
30. Zum anderen steckt bei Altira das Positive quasi im
Kleingedruckten: Das Emissions-KGV bezieht sich auf die
Gewinn-Guidance der Gesellschaft. Darin sind aber
Performance-Fees nicht enthalten! Alle Peergroup-
Unternehmen prognostizieren jedoch munter diese
erfolgsabhingigen Fees. Altira-Vorstand Peter Brumm ist
dies zu aggressiv: ,,Wir sind jahrelang gut damit gefahren,
nur die fixen Fees zu kalkulieren, denn diese sind aufgrund
unserer breiten Aufstellung gesamt betrachtet sehr stabil und
ziemlich prognosesicher. Uber die Performance Fees freuen
wir uns dann, wenn sie ausgezahlt werden.“ Auf Nachfrage
von TradeCentre sicht er in den Altira-Planzahlen daher

‘Im Gesprich

Peter Brumm,
: Vorstand Altira AG
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deutliches Potential nach oben ,,In guten Jahren
kann die Performance Fee durchaus einen
substantiellen Beitrag zum Gesamtergebnis
leisten“. Das sehen auch die Peergroup-
Unternehmen so. Diese wollen fiir 2007 oft mehr
als die Hailfte der prognostizierten Ertrige aus
Performance Fees generieren.

Gelingt dies auch Altira, notiert die Aktie eigentlich
bei einem KGV von circa sieben, da die Halfte der
Ertrage nicht prognostiziert werden. Eine solide
Kaufchance, da es nicht lange dauern wird, bis der
Markt dies verstanden hat.
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