
17,5 bis 21 Mio. EUR Umsatz und 25% EBIT-Marge. Da Envio in 2008
und auch 2009 mit seiner Prognosesicherheit etwas enttäuschte (Beta-
Faktor.de 10/09a), wird das Management vermutlich die Möglichkeiten
nicht ausreizen, und im Ausblick eher konservativ bleiben. Wir schätzen
für 2010 Gewinn nach Steuern von über 3 Mio. EUR – KGV läge somit
bei 10. Der Chart schickt sich an, neues 52-Wochenhoch zu markieren!

Merkur Bank: neues Online-Geschäft wächst rapide
 Unsere Schätzungen vor zwei Wochen waren wahre Volltreffer. Die
Münchner Merkur Bank KGaA meldete netto eine Gewinnverdoppelung
von 11 auf 22 Cent je Aktie. Operativ war es sogar fast eine Vervierfa-
chung: das Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit kletterte von
0,8 auf über 3,1 Mio. EUR (BetaFaktor.de 09/10b). Bei diesen Super-
zahlen ist verständlich, dass Dr. Marcus Lingel, Vorsitzender der Ge-
schäftsleitung, allerhand in die Vorsorge steckt: Die Risikovorsorge wur-
de um 1,5 auf 6,5 Mio. aufgestockt, und parallel wurde ein Fonds für all-
gemeine Bankrisiken erstmals aufgemacht und mit 0,7 Mio. EUR be-
stückt. Praktisch alle Geschäftsbereiche konnten zulegen. Da sich die
Refinanzierungssituation mittlerweile entspannte, explodierte vor allem
der Zinsüberschuss um rund 45%.
 Geschäftstreiber war, und ist weiterhin, dass sowohl das Leasing-Refi-
nanzierungsgeschäft als auch die Mittelstandsfinanzierung anspringt.
Aus diesem Geschäft ziehen sich nach wie vor etliche Großbanken in
Folge der Finanzkrise zurück, was neue Spielräume für mittelständische
Banken wie eben die Merkur Bank schafft. »Unsere Kunden leiden nicht
an der in den Medien strapazierten Kreditklemme«, süffisiert Dr. Lingel.
 Überaus erfreulich verlief für die Merkur Bank ein »Testballon«. Man
startete im August 2009 eine Online-Plattform, nur für Tagesgeldge-
schäfte. Bis Ende 2009 betrugen die Einlagen 32 Mio. EUR – aber bis
Ende Februar schwoll die Summe auf über 70 Mio. EUR an. »Der Zulauf
überrascht uns in jeder Hinsicht«, räumt Dr. Lingel ein. Dabei seien die
Konditionen nicht mal besonders aggressiv, eher Standard. Trotzdem:
Für die Merkur Bank bedeutet diese eine enorm günstige und einfache
Refinanzierung. Da es so überaus erfolgreich läuft, hat man über die
Plattform jetzt Festgeldangebote gestartet.
 Eine so exorbitante Steigerung wie 2009 ist 2010 natürlich schwer noch
mal zu schaffen. Vor allem glaubt Dr. Lingel, dass die Zinsspanne im
zweiten Halbjahr wieder unter Druck kommt. Nichtsdestoweniger ist er
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sich sicher, in diesem Jahr in den wichtigsten Kenngrößen zweistellig zu-
zulegen. Die Research-Kollegen von GBC erwarten für dieses Jahr 33
Cent je Aktie Gewinn. Das ist ganz klar mehr als plausibel angesichts
der günstigen Refinanzierungskosten. Außerdem geht gerade die Ni-
schenstrategie nachhaltig auf.
 Zu der Übernahmespekulation, die durch den Verkauf von drei Mio.
Aktien zu je 7 EUR von Großaktionär Berndt-Ulrich Scholz ausgelöst
wurden, wollte sich Dr. Lingel nicht äußern. Fundamental und angesichts
des derzeit starken Gewinnwachstums ist jedenfalls ein Kursziel 5,50
EUR nicht allzu vermessen. Bedenken Sie aber: Sollte die Übernahme-
fantasie nicht aufgehen – und wir schrieben ja bereits vor zwei Wochen,
dass wir die Umstände des Deals für etwas dubios halten –, dann dürfte
der Kurs auch noch mal unter Druck kommen.

Augusta: 2010 wird erneut gut
 Die Münchener Augusta Technologie AG hat nicht enttäuscht, und mit
den endgültigen 2009er Zahlen die wegen der Wirtschaftskrise nach un-
ten revidierten Prognosen hervorragend getroffen. Umgesetzt wurden
106,5 Mio. EUR (-16%), das EBIT reduzierte sich erwartungsgemäß von
18,8 auf 10,2 Mio. EUR. 30 Cent Dividende werden ausgeschüttet.
 Im ersten Quartal tat sich bislang allerhand. So wurde in Singapur eine
Vertriebsniederlassung gegründet. Und die im Bereich Logistikautomati-
sierung tätige DLoG GmbH wurde für 12,85 Mio. EUR verkauft; DLoG
war profitabel und steuerte zuletzt 13 Mio. EUR Umsatz bei. Augusta fo-
kussiert sich nun intensiver auf die beiden Bereiche Sensorik/Mikrosys-
temtechnik und Vision-Technologie. 
 Dass das Geschäft bei den Münchnern wieder stabil läuft, zeigt Ihnen,
dass sich das Management jetzt schon zu einer 2010er Prognose hin-
reißen lässt. Ohne DLoG werden 95 bis 105 Mio. EUR Umsatz, 12 bis 16
Mio. EUR EBITDA und 10 bis 13 Mio. EUR EBIT erwartet. Damit ist un-
ser Realdepotwert aktuell ziemlich fair bewertet. Zur Spekulation, dass
sich Daniel Hopp, Sohn des SAP-Gründers Dietmar Hopp, weiter in Au-
gusta einkauft, gab es keine Stellungnahme. Unser Kursziel 13 EUR,
das wir in BetaFaktor.de 48/09b ausgaben, rückt in greifbare Nähe.

Rohstoff-Update: Delta Petroleum explodiert
 Gold hat sich nachhaltig über der 1.100-USD-Marke festgebissen. Die
Korrektur im Februar unterhalb dieses Levels wurde sehr schön ausge-
bügelt. Ähnlich verhält es sich bei Erdöl. Der Aufwärtstrend in den let-
zten fünf Wochen ist mittlerweile so massiv, dass die Notiz drauf und
dran ist, das Jahreshoch von Anfang Januar zu knacken. Dann gäbe es
charttechnische Widerstände erst im Bereich knapp um die 100 USD.
Hier ein Update zu einigen von uns besprochenen und beobachteten
Rohstoff-Werten.
 Delta Petroleum Corp.: Über den US-Öl- und Erdgas-Spezialisten (US-
2479072074; 1,30 EUR) haben wir letztes Jahr mehrfach berichtet. Zu-
letzt rieten wir Ihnen in BetaFaktor.de 51/09b, nach einem kurzen starken
Anstieg und anschließender Kurskonsolidierung bei knapp um die 1 USD
wieder einzusteigen. Fast den halben Januar hatten Sie Zeit dazu. Kurz
zum Hintergrund: Ende November vergangenen Jahres gab das Unter-
nehmen offiziell bekannt, dass man nach »strategischen Alternativen«
Ausschau halten will. Hieß, man ist verkaufsbereit, in Teilen oder als
Ganzes. Nun ist es soweit: An den »Vega«-Liegenschaften in Colora-
dos Piceance Basin werden 37,5% für 400 Mio. USD an Opon Interna-
tional LLC verkauft. Bedenken Sie: Das ist nur ein Teil aller Liegen-
schaften, und Delta Petroleum ist vor dem Deal an der Börse nur schlap-
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