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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

die Bundestagswahlen im Herbst diesen
Jahres werfen ihre Schatten voraus. Der Wahl-
kampf beginnt langsam, und man bezieht seine
Positionen in einem allm&hlich beginnenden
Kalten Krieg innerhalb der Grol3en Koalition.
Denn mit dieser Zwangsehe zwischen Union
und SPD ist es so: Man respektiert sich, aber
man liebt sich nicht. Wenn es rechnerisch an-
: ders geht, wird es keine Neuauflage mehr ge-
ben. Jetzt heildt es die eigene Klientel bedienen, und Finanzminister
Peer Steinbriick sieht wohl im eigenen Lager wenig aktive Aktionare. Er
fordert eine Borsenumsatzsteuer, die unabhéngig von Gewinn oder
Verlust immer bei Verkauf einer Aktie (bzw. eines Wertpapiers) fallig wird.
Ein halbes Prozent ist im Gesprach, aber wenn so ein Gesetz mal steht
ist es ein Leichtes, am Steuersatz zu drehen. Damit wirde der grol3e
Standortvorteil gegentiber der Nummer 1 in Europa — London — zunichte
gemacht.
Das eigentlich beschdmende ist aber die Begriindung: Anstatt zuzuge-
ben, dass es einzig und allein um die Sanierung des Haushalts geht,
wird so getan, als sei der Borsenhandel bzw. Spekulation allgemein
schuld an der Finanzkrise. »Es soll die fir die Finanzkrise verantwort-
lichen Spekulationen der Investoren eindammen.« Interessant! An-
scheinend hab ich was verpasst — fing die Krise nicht als Immobilien-
krise an? Und zwar durch wilde Verbriefungen von Hypotheken, die
dann in den Depots diverser Banken (gern auch Landesbanken) lande-
ten? Jetzt fallt's mir wie Schuppen von den Augen: Mit einer Bérsenum-
satzsteuer hatte man das bestimmt verhindert...
Man darf gespannt sein, was in den nachsten Monaten noch an Munition
heraus gekramt wird — Hauptsache schon populistisch. Die Vermdgen-
steuer kommt garantiert wieder auf den Tisch, Erhéhung des Spitzen-
steuersatzes und und und... Das angeschlagene Volk ist besonders
empfanglich — nehmen jedenfalls die Parteistrategen an. Man darf ge-
spannt sein, wann sich die ersten an die Abgeltungsteuer wagen — und
zwar von beiden Seiten aus. Die einen, indem sie den Steuersatz erho-
hen wollen, und die anderen, indem Sie sie wieder abschaffen wollen.
Wetten dass?
Ihr Engelbert Hormannsdorfer, Chefredakteur BetaFaktor.de

Fabasoft: Cashwert sucht Braut?

Eine Offenbarung sind die 9-Monatszahlen der Fabasoft AG nicht.
Umsatz 14,8 (i.V. 16,5) Mio. EUR , EBITDA -0,5 (+1,5) Mio. EUR und
EBIT -2,0 (.0,05) Mio. EUR. Das abgelaufene Fiskal-Q3 (Kalender-Q4)
war operativ allerdings nur marginal negativ mit -0,1 Mio. EUR EBITDA.
Dementsprechend stabil sind auch die liquiden Mittel, die bei 15,2 Mio.
EUR liegen. Der Unterschied zum Vorjahr (18,1 Mio. EUR) erklart sich
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Unternehmen: Fabasoft

ISIN: AT000785407
Kurs: 1,50 EUR
Aktienzahl: 8,5 Mio.
Borsenwert: 13 Mio. EUR
Internet: www.fabasoft.de
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Uberwiegend aus dem finanziellen Aufwand fur ein Aktienrtickkaufpro-
gramm (zu 3 EUR/Aktie!) und die Dividende. Die Aktien wurden zwi-
schenzeitlich eingezogen. Somit liegt der Borsenwert (13 Mio. EUR) wei-
terhin knapp unter der Cash-Ausstattung.

Auch wenn der Blick auf die Zahlen keine Wachstumsstory nahelegt:
Fabasoft ist mit seinen Produkten fur E-Government und Content-Go-
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vernance durchaus in einem hochinteressanten Markt tatig. Und die
Staaten Europas sind gerade dabei, Unsummen in Konjunkturpro-
gramme zu stecken — was liegt da naher, als auch die eigene Verwal-
tung voran zu bringen?

Die grolRe Frage ist, wo es strategisch hingehen soll. Fabasoft kann
vermutlich noch lange auf diesem Niveau herumwursteln. Aber macht
das Sinn? Die Suche nach einem grof3en Partner erscheint doch aber
wesentlich sinnvoller. Als Mitgift hat man eine pralle Kasse, viel Know-
how und diverse Fif3e in etlichen Turen zu bieten. Alternativ ware auch
denkbar, dass Fabasoft selbst die Gunst der Stunde nutzt und auf dem
M&A-Markt als Kaufer aktiv wird. So glnstig wie jetzt wird’s kaum mehr
werden, und Geld ist auch genug da.

Wenn Sie nur traden wollen, lassen Sie lieber die Finger von Fabasoft.
Die Umsétze sind viel zu gering, und bedeutender Newsflow ist kurzfris-
tig nicht zu erwarten. Aber wer sich grad ein Portfolio von Cashwerten
mit Anlagehorizont sechs Monate und langer zusammenstellt, dirfte
hier goldrichtig liegen.

Artificial Life: einmal Himmel und Ho6lle und zuriick

Der Kurs von Artificial Life Inc. erlebte in den letzten Tagen eine beein-
druckende Achterbahnfahrt. In Erwartung eines hervorragenden 2008er
Ergebnisses zog die Notiz deutlich auf bis zu 1,20 EUR an, nachdem sie
noch Mitte Januar bei 0,70 EUR dahindimpelte. Gestern nun kamen die
Ergebnisse — aber der Sell-on-good-News-Effekt war heftig: man ist wie-
der zuriick der Region knapp unter 0,80 EUR.

Erinnern Sie sich: In den ersten neun Monaten meldete das Unter-
nehmen Erlése von 16,2 (2,7) Mio. USD und operative Gewinne von 9,0
(-0,77) Mio. USD bzw. 18 (-3) Cent/Aktie (BetaFaktor.de 45/08b und 05/
09a). Herausgekommen sind nun Jahresumsatze von 22,4 (5,8) Mio.
EUR sowie ein Nettoprofit von 10,57 (1,01) Mio. USD bzw. 23 (3) Cent
je Aktie. Ein hervorragendes Ergebnis!

Was hat den Kurs nun trotz einer Gewinnverzehnfachung so unter die
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Réader gebracht? Zum einen gab es einen Gewinnrtickgang in Q4, es
wurden »nur« noch 1,9 (2,2) Mio. USD verbucht. Dafir gab es keine
Erklarung in der Unternehmensmitteilung. Wie wir erfuhren, scheint wohl
ein Umzug des US-Hauptquartiers hohe Kosten verursacht zu haben.
Und zum anderen vergratzt offensichtlich die Bdorse die langen und ho-
hen ausstehenden Forderungen von rund 13 Mio. EUR. Manche ma-
chen sich Sorgen, dass nicht alles hereinkdme. Halten wir aber eher fur
unbegrindet. Mit dem starken Umsatzanstieg ist ein vergleichsweise
starker Anstieg der »Accounts Receivable« einfach obligatorisch. Wobei
er sogar tendenziell eher gesunken ist. 2007 lagen die AulRenstande
Ende Dezember praktisch auf Hohe des Jahresumsatzes, 2008 sind es
nur rund 60%. Wie wir erfuhren, kamen tberdies viele Umsétze erst im
Dezember herein, die dann naturgemaf erst in 2009 als Cash auf dem
Konto landen.

Wir denken, die Borse hat hier tGiberreagiert. Die Unternehmensmeldung
lasst ein paar Fragen offen, wahrend die SEC-Meldung erst bei genau-
erem Hinschauen aussagekréaftiger ist. Wer dagegen halten will: Morgen,
am 11. Februar, halt CEO Eberhard Schoneburg eine Prasentation auf
einer US-Investorenkonferenz und erlautert die Zahlen ausfihrlich. Ei-
gentlich muss er nur die Q4-Entwicklung plausibel riiberbringen, und die
tolle Wachstumsstory ist wieder fir jeden ersichtlich. Wenn wir 40 Cent
je Aktie fur dieses Jahr veranschlagen, ergibt sich ein KGV 2! Wir be-
statigen hiermit unser Kursziel 1,60 EUR.

DEAG: Gunstig, aber Goodwill bleibt latente Gefahr
Der Konzertveranstalter DEAG AG ist einer der ewigen Turnaround-
Werte der Bérse. CEO Peter Schwenkow ist exzellent verdrahtet und
hat auch guten Gespur firs Geschéaft — aber irgendeinen Grund gab es
doch immer, warum die Gesellschaft keinen Gewinn ausweisen konnte.
2008 war es wieder mal der Goodwill, der zu schaffen machte. Ohne die
gut 5 Mio. EUR Sonderabschreibung auf die derivativen Firmenwerte wéa-
re das 9-Monats-EBIT nicht mit 2,8 Mio. EUR in den Miesen gelandet
(Jahreszahlen stehen noch aus). Trotzdem stehen immer noch gut 27
Mio. EUR Goodwill in den Biichern, ebenso viel wie die Gesellschaft
Eigenkapital (vor Minderheitenanteilen) ausweist. Insgesamt schleppt
DEAG einen Bilanzverlust von 62 Mio. EUR mit sich herum.
2009 soll nun erneut die Wende kommen. CFO Ingo Stein — die solide,
nichtvisiondre Seite im DEAG-Vorstand — plant etwas konservativer als
noch vor Monaten mit 100 Mio. EUR Umsatz und etwa 2 Mio. EUR Ge-



Wird das nochmal was?

Unternehmen: DEAG

ISIN: DE0005513907
Kurs: 0,45 EUR
Aktienzahl: 25 Mio.
Borsenwert: 11 Mio. EUR
Internet: www.deag.de
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winn. Dazu soll der Klassik-Anteil von 25% auf 50% im Konzern wach-
sen. Die Wahrheit ist n&mlich, dass mit den ganz grof3en Pop-Namen vor
allem die Stars selbst verdienen, und die Veranstalter oft die Dummen
sind. Zu grol3 ist ganz einfach deren Verhandlungsmacht. Klassik ist da
verhaltnismafiig gentiigsam, auch wenn natdrlich ein Weltstar wie Lang-
Lang um seinen Wert weil3.

Wenn DEAG dieses Mal die Planung einhélt, dann haben wir es mit ei-
nem 6er-KGV zu tun. Es gibt noch ein anderes Unternehmen an der Bor-
se, das mit Klassik Geld verdient: Klassik Radio AG. Eigentlich sollten
die beiden Geschafte miteinander machen. In der Branche heiflit es aber,
Schwenkow und Klassik-Radio-Griinder Ulrich Kubak seien sich nicht
grin. Schade!

Lufthansa: im Blindflug unterwegs

Obwohl die Deutsche Lufthansa AG — immerhin Europas zweitgrol3te
Fluggesellschaft — fir 2008 ihr operatives Ergebnis sogar von 1,1 auf
1,3 Mrd. EUR nach oben revidieren darf, kommt keine Freude bei der
Borse auf. Hintergrund ist, dass es Zufallseffekte durch riicklaufige Kero-
sinpreise waren. Das Fluggast- und Frachtaufkommen dagegen ist
weiter rucklaufig. Aus diesem Grund wollte das Management keine
Prognose fur 2009 abgeben — und belasst damit Aktionare im Bildflug.
Zugute halten muss man der Lufthansa, dass sie sich anscheinend bes-
ser schlagt als die Konkurrenz. Air France-KLM erwartet lediglich einen
operativen Gewinn im Fiskaljahr 2008/09 (31. Méarz), wogegen British
Airways im gleichen Zeitraum bereits einen operativen Verlust in Aus-
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sicht stellt. Am 11. Méarz stehen die endgiiltigen Zahlen an. Wenn es dann
wieder keine Prognose gibt, durfte das Unternehmen die Seitwartsrange
verlassen — und zwar nach unten. Wer drin ist: unbedingt mit Stopploss
arbeiten. Unterschreiten von 9 EUR wére charttechnisch fatal. Uber-
schreiten von 12 EUR waére freilich hdchst erfreulich. Aber daftir erken-
nen wir derzeit keine relative Starke — Halten.

Ascot Mining: in der Spur zur Produktionsaufnahme
Das britische Unternehmen Ascot Mining Plc, das auf Costa Rica nach
Gold sucht, riickt keinen Deut von ihrem Fahrplan ab. Gegen Ende des
ersten Quartals will man die Produktion starten. Es handelt sich hierbei
um das Chassoul-Projekt, dessen letzte Explorationsbohrungen erneut
hervorragende Konzentrationen von bis zu 41,226 g/t Gold bzw. 1,326
Unzen Gold pro Tonne erreichten (BetaFaktor.de 50/08b). »Die Infra-
struktur und die Ausrlstung steht zu rund 95%«, betont Ascot-CEO Da-
vid Jackson im Gesprach mit uns.

Anfanglich denkt er dort an 10.000 Gold-Unzen pro Jahr. Nach dem Ein-
fahren der Produktion sollen es indes 20.000 Unzen p.a. sein. Jackson
kalkuliert firmenintern nach wie vor mit Produktionskosten von 370
USD pro Gold-Unze, obwohl dank der nach wie glunstigen Rohdl-Preise
maoglicherweise sogar noch niedrigere Abbaukosten mdglich sind; aber
die jetzt schon kalkulierten 370 USD sind schon als vergleichsweise sehr
glnstig einzustufen. Alleine dieses Projekt, das einen jahrlichen Cash-
flow von mehr als 5 Mio. USD generieren diirfte, ist eigentlich bereits
mehr wert als die aktuelle Marktkapitalisierung von 10,4 Mio. EUR.

Aber zu Ascot Mining gehéren noch weitere Projekte: ElI Recio, Tres
Hermanos und Boston liegen allesamt im so genannten zentralen Gold-
gurtel von Costa Rica. Das ein oder andere Projekt will Jackson noch
Mitte 2009 in Betrieb nehmen. Der CEO hat sich Uberdies zwei Verar-
beitungsanlagen (Muhlen) gesichert. »Was wir in den letzten 28 Mona-
ten mit Investitionen von 4 Mio. USD geschafft haben, das hat kein
anderer Explorer erreicht, gibt sich der CEO selbstsicher.

Aktuell tourt er gerade, um noch mal 1,5 Mio. USD an Kapital aufzu-
nehmen. Mehr als die Halfte davon sei schon gezeichnet, verriet uns
Jackson. Und um den Rest sei ihm auch nicht bange. Der Vollzug der
KapitalmaRnahme durfte deshalb in wenigen Wochen gemeldet werden.
Fazit: Wenn Ascot Mining seinen Produktionsfahrplan auch nur ansatz-
weise einhdlt, dann ist die aktuelle Marktbewertung ein Witz. Einiger-
malden fair bewertet misste der Kurs eigentlich Giber 1 EUR stehen. Aber
wie viele andere Explorer hat auch Ascot Mining derzeit kein leichtes Bor-
senleben. Klappt die Produktionsaufnahme, dirfte sich aber die Bérsen-
aufmerksamkeit &ndern. Kursziel 0,70 EUR.

Realdepot
Ein paar Prozentpunktchen gings nach oben. Cancom hatte einen kleinen Anteil
dran, Heliad und Greater China Precision Components (GCPC) einen etwas
gréReren. Der GCPC-Erholungstrend ist beeindruckend konstant.
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