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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

 der Staat ist ein ganz lausiger Investor – wenn
ich mir mal die Freiheit nehme, ihn so zu be-
zeichnen. Einen weiteren Beweis liefert die
staatseigene KfW (Kreditanstalt für Wiederauf-
bau) mit dem Verkauf der IKB-Bank an den
US-Investor LoneStar . Nachdem fast 11 Mrd.
EUR in die Rettung der Traditionsbank ge-
steckt wurden, die sich zuvor mit Subprime-Pa-
pieren verzockt wurde, bekommt LoneStar nun

knapp 91% der Anteile für 137 Mio. EUR. Als ob das nicht genug wäre,
übernimmt der Bund noch mal ein Risiko in Höhe von 600 Mio. EUR für
Papiere, die die KfW von der IKB übernimmt.
 Eine unglaubliche Veruntreuung von Steuergeldern ! Damit Sie das
richtig einordnen: Dieses Geld zahlen Sie und ich mit unseren Steuern.
Der Staat hätte die IKB eigentlich komplett übernehmen müssen, nach-
dem mit den 11 Mrd. EUR ohnehin ein Großteil der Sanierung vollzogen
war. LoneStar selbst sagt, man werde wohl zwei Jahre benötigen, um die
Bank wieder in die Gewinnzone zu führen. Und wenn nicht? Greift der
Staat der IKB dann wieder unter die Arme? Ich hoffe, dass der KfW-Ver-
waltungsausschuss , der dem Deal Mitte September erst noch zustim-
men muss , hier mehr Fingerspitzengefühl an den Tag legt.
 Also entweder man lässt ein solches Institut ganz hopps gehen mit allen
damit verbundenen Risiken – oder aber, wenn man schon die Rettung fi-
nanziert, profitiert man auch selbst von der Genesung. Es kann doch
nicht sein, dass die Sanierungskosten sozialisiert werden  und der
Rettungs-Profit privatisiert .
 LoneStar jedenfalls hat gut lachen – solcher Art Deals macht man gerne.
Erst vor kurzem haben die Amerikaner Merrill Lynch  ein Paket Sub-
prime-Papiere zu gut 20% des Nennwerts abgekauft – und sich den
Kaufpreis von derselben Bank auch noch zu drei Viertel finanzieren
lassen. DAS sind smarte Investoren!

  Ihr Engelbert Hörmannsdorfer, Chefredakteur BetaFaktor.de

Advanced Inflight: fliegt in neue Dimensionen
 An der Börse wird zum Einstieg nicht geklingelt – sagt man… Aber was
waren die Halbjahreszahlen der Advanced Inflight Alliance AG  denn
anderes als ein lauter Weckton? Bei 50,3 Mio. EUR Umsatz wurde ein
Gewinn von 2,57 Mio. EUR nach Minderheitenanteilen erwirtschaftet.
Das entspricht 0,16 EUR/Aktie – zum Halbjahr! Der Spezialist für Inflight-
Entertainment kann aber traditionell im zweiten Halbjahr meist sogar bes-
ser performen als im ersten Semester eines Jahres. Hinzu kommt der Ef-
fekt, dass die Übernahme des indischen Konkurrenten Fairdeal Multi-
media  (tätig im Filmrechtehandel mit weltweiten Airline-Rechten) abge-
schlossen ist und Umsatz/Ergebnis im zweiten Halbjahr voll konsolidiert
werden können. Der Kaufpreis im niedrigen einstelligen Mio.-EUR-Be-
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reich wurde übrigens aus eigenen Mitteln finanziert. Wir schätzen, dass
die Bewertung beim ca. fünffachen des Jahresgewinns lag.
 Damit dürfte klar sein, dass am Jahresende mindestens das Doppelte
des Halbjahresergebnisses zu Buche stehen dürfte. Eher realistisch sind
sogar 35 bis 40 Cent/Aktie . Wir sprechen also über ein KGV von 5 bis 6
 – wohlgemerkt für den Weltmarktführer  (54% Marktanteil) im Inflight-
Entertainment!
 Die Aktie sollte daher schon bald ihre Jahreshochs bei gut 2 EUR in
Angriff nehmen, zumal sich die Aktionärsstruktur deutlich verändert hat,
Deutsche Institutionelle sind laut Dauer raus – u.a. hält die KST Beteili-
gungs AG  keine Stücke mehr –, dafür haben sich ausländische Fonds
mittlerweile rund ein Siebtel  der Anteile gesichert. Die Hauptversamm-
lung lief erstmals ohne Zwischenfälle für Vorstand Otto Dauer , auch
Dauer-Kritiker Michael Kölmel  war diesmal nur anwesend, gab aber
nichts zu Protokoll. Das ist wohl die Folge einer Reihe verlorener Anfech-
tungsklagen.
 Wo geht die Reise noch hin? In Indien will Vorstand Dauer ebenso
Marktführer werden wie er es in China schon ist. Auch der noch weiße
Fleck auf der Landkarte in Südamerika gehört noch getilgt, hier finden
Gespräche statt, verriet uns Dauer
 Risiken sind natürlich auch nicht wegzudiskutieren. Gerät die Luftfahrt-
industrie noch tiefer in die Krise – wegen hohen Kerosinpreisen oder aus
anderen Gründen –, dann leiden früher oder später sicherlich auch die
Zulieferer (im weitesten Sinne). Momentan jedenfalls sieht es nicht so
aus, und wenig spricht gegen ein Engagement in die Aktie. Angesichts
der Bewertung und der imposanten Marktstellung ist das Unternehmen
sogar selbst ein Übernahmekandidat  – ärgerlich ist nur, dass wegen
des neuen deutschen Steuerrechts im Falle einer mehrheitlichen Über-
nahme der sehr hohe steuerliche Verlustvortrag (noch ca. 67 Mio. EUR)
verloren gehen würde. Kursziel 3 EUR .

Mensch und Maschine: schöner Sonderertrag
 Dass in der Mensch und Maschine Software SE  (MuM) einige Perlen
schlummern, haben wir Ihnen schön öfters mitgeteilt. Das zeigt sich jetzt
durch den Verkauf der Tochtergesellschaft Escad , die für 2,5 Mio. EUR
an die US-amerikanische Autodesk -Gruppe ging. Hierdurch gibt’s einen
Sonderertrag von rund 2 Mio. EUR oder ca. 15 Cent je Aktie. Bedenken
Sie: Der Kaufpreis steht für den 2,5fachen Umsatz  von Escad – MuM
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dagegen wird mit nur rund einem Drittel  bewertet. Zum Halbjahr hat
MuM-Chef und Großaktionär Adi Drotleff  kürzlich ein weiteres 15pro-
zentiges Umsatzwachstum auf 275 Mio. EUR  prognostiziert und eine
steuerfreie Dividende von 30 Cent je Aktie für 2009 angekündigt.
 Zusammen mit dem Escad-Sonderertrag kommt Drotleff damit seinem
Ziel deutlich näher, bis Ende 2009 ohne Bankverbindlichkeiten zu sein.
Allen Konjunkturunkenrufen zum Trotz läuft die CAD/CAM-Branche, in
der MuM zuhause ist, immer noch ohne Anzeichen irgendwelcher
Schwächen. Das KGV auf 09er-Basis liegt derzeit bei <7. Unser Kursziel
von 8,50 EUR (BetaFaktor.de 06/08b) ist damit nicht vermessen.

Colexon Energy: bleibt in der Spur
 Das Halbjahresergebnis der Colexon Energy AG  kann sich sehen las-
sen: Der Umsatz kletterte um 91% auf 56,6 Mio. EUR, das EBIT vervier-
fachte sich auf 3,0 Mio. EUR. Das Unternehmen bestätigt  deshalb
angesichts voller Auftragsbücher noch Mal die 2008er-Prognose  von
rund 110 Mio. EUR Umsatz  und ein EBIT von 6 bis 8 Mio. EUR . Das ist
deshalb noch nicht einmal besonders sportlich, da noch etliche Großauf-
träge derzeit abgearbeitet werden, die bis zum Jahresende unter Dach
und Fach und damit abgerechnet werden dürften.
 Aufgrund dieser derzeit laufenden Großaufträge nimmt natürlich das
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Working-Capital zu, und damit ergibt sich stichtagsbedingt ein negativer
operativer Cashflow in Höhe von -4,2 (i.V. -2,6) Mio. EUR. Lassen Sie
sich also davon bitte nicht irritieren, zum Jahresende ist der Cashflow
wieder positiv.
 Ärgerlich nur, dass Sie aus dem Titel evtl. wieder rausgeschüttelt wur-
den, falls Sie unserer Besprechung in BetaFaktor.de 25/08b folgten. Wir
empfahlen ein Einsammeln mit Stopploss bei 6 EUR. Obwohl das Unter-
nehmen seither seinen Weg machte, musste im Rahmen der Sommer-
flaute kurzzeitig ein Tief von 5,40 EUR hingenommen werden. Aktuell
notiert der Wert wieder in etwa auf dem Level. Sollten Sie noch engagiert
sein, dann bleiben Sie jetzt erst Recht drin. Mit den aktuellen Zahlen ist
ein Kursziel 11 EUR  mehr als gerechtfertigt.

Rohstoff-Update
 Es gibt gute Gründe anzunehmen, dass viele Rohstoffpreise ein Bewe-
gungstief Mitte August gesehen haben. Da wäre zum einen der saisonale
Trend, der vielen Rohstoffen – und vor allem den Edelmetallen – im
Herbst und Winter entgegen kommt. Dann haben  die Commercials
gemäß den letzten »Commitments of Traders«-Zahlen ihre Short-Posi-
tionen  schon deutlich reduziert . Ein bisschen mehr wäre zwar überzeu-
gender gewesen, aber dann wäre es ein überhörbares Klingelzeichen
gewesen – aber an der Börse wird nun mal nicht geklingelt. Dazu kommt
weiterhin, dass nun dermaßen viele Rohstoffexplorer dermaßen günstig
sind, dass Experten demnächst mit einer Übernahmewelle rechnen – die
natürlich auf die gesamte Branche abfärbt. Nachfolgend deshalb Up-
dates zu einigen unserer früheren Besprechungen.
 Inspiration Mining : Der Verkaufsdruck, der von US-Investoren gekom-
men ist, die unbedingt Liquidität brauchten, ist wohl vorbei. Im Herbst
kommt die lang erwartete Resourcen-Kalkulation . Weiterhin hören wir,
dass das Unternehmen außerhalb der bekannten Vorkommen bei neuen

Bohrungen weitere Nickel-Mineralisierungen gefunden  haben. Ent-
sprechende News sollten in den nächsten Wochen ebenfalls kommen.
Die Notiz ist auf Erholungskurs.
 Orko Silver : Wie mehrfach avisiert, steht im Laufe des Septembers die
nächste NI-43-101-Resourcen-Schätzung  an. 130 bis 140 Mio. Silber-
Unzen dürften es wohl werden. Die letzten Testbohrergebnisse bei der
»Martha«-Ader in Mexiko waren hervorragend. Orko litt stark unter dem
schwächelnden Silber-Preis. Neue Schätzungen plus wieder anziehende

BetaFaktor.de 35/08b     Seite  4



Silber-Notiz könnten dem Wert wieder neues Leben einhauchen.
 Bar.bra Mining Group AG : Nachdem das neue Fundament gegossen
und fertig ist, wird nun der 40-Tonnen-Konzentrator derzeit aufgebaut .
Dauer ca. vier Wochen. Ende September dürfte es mit dem Betrieb los-
gehen, sagte uns Bar.bra-Verwaltungsratsvorsitzender Detlef Kers-
tenski . Außerdem sollte es noch im September erste Ergebnisse der
ersten NI-43-101-Resourcen-Schätzung  geben. Die betreffen freilich
nur ein sehr kleines Gebiet. Also bitte hier keine Überraschungen erwar-
ten. Es geht nur darum zu zeigen, dass die von Bar.bra gekauften Claims
wirklich werthaltig sind.
 Playfair Mining : Die fallenden Wolfram-Preise haben dem Wert extrem
zugesetzt. Aber die Claims sind werthaltig. Das Unternehmen schaffte es
in der für Explorer trostlosen Sommerzeit, zwei Kapitalmaßnahmen

durchzuziehen. Die Verwässerung ist zwar ärgerlich, aber dafür hat das
Unternehmen echte Zukunftsperspektiven.
 Lappland Goldminers AB : Nächste Woche, am 3. September, ist es
soweit: Dann steht der endgültige Bescheid für ihr Fäboliden-Flagg-
schiffprojekt  in Schweden an. Seit unserer Besprechung in BetaFak-
tor.de 30/08b hat sich am Kurs nicht viel getan. Keine Frage: die Span-
nung steigt.
 Strateco Resources : Die Ressourcenschätzung war deutlich besser als
erwartet und zudem sind nicht alle Bohrlöcher berücksichtigt. Wir können
wohl davon ausgehen, dass das ursprüngliche Ziel von mindestens 20
Mio. Pfund Uran  bereits erreicht ist. Es ist nicht vermessen, anzuneh-
men, dass in Zukunft weiter gute Bohrresultate vermeldet werden. Das
Projekt ist wohl das nächste größere Uran-Projekt, das in Produktion ge-
bracht wird. Da aufgrund des Highgrade-Vorkommens die Investitions-
kosten sehr niedrig sind, erwarten wir, dass sich die Majors sehr ernst-
haft dafür interessieren. Es gibt Gerüchte, dass Cameco  sich bereits in-
tensiv mit dem Projekt befasst. Gut möglich, dass es hier einen »heißen«
Herbst in der Aktie gibt.

Rückblicke: VEM erhöht bei Orad Kursziel
Orad Hi-Tec Systems : Auch die Analysten der VEM Aktienbank  erhö-
hen angesichts der hervorragenden Halbjahresergebnisse ihre Eckdaten
für 2008. Erwartet werden Umsätze von 31,48 (vorher: 29,73) Mio. USD
sowie ein Nettoergebnis von 3,34 (2,59) Mio. USD. Damit sind die VEM-BetaFaktor.de 35/08b     Seite  5
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Kollegen einen Tick konservativer als wir (Betafaktor.de 34/08a). Entspre-
chend liegt auch ihr neues Kursziel  von 4,65 (4,17) EUR etwas unter un-
serem von 5 EUR.
Navigator:  Nur gut 4,4 Mio. Aktien wurden beim Rückkaufangebot zu 14
Cent angedient! Bis zu 13,55 Mio. wären möglich gewesen. Wir gehen
nun davon aus, dass nach der nächsten Hauptversammlung der nächste
Rückkauf startet, und zudem eine Ausschüttung beschlossen wird.
Envio : Unser ehemaliger Depotwert  läuft auf Hochtouren! Fast jeden
Tag ein neues Allzeithoch. In Korea läuft angeblich alles nach Plan. Die

Aktie ist jetzt kein Megaschnäppchen mehr, aber immer noch nicht teuer.
Außerdem: The trend is your friend!
Solar Millenium : Der Solarthermiespezialist (BetaFaktor.de 35/08a) wur-
de in den Natur-Aktien-Index  (NAI) aufgenommen. In dem Index sind 30
Werte nach Branchen und Ländern gestreut. Heraus fiel das niederlän-
dische Unternehmen Grontmij . Die Index-Aufnahme dürfte einige neue
Käufe auslösen. SES Research  bestätigt übrigens zwischenzeitlich ihr
Kursziel 40 EUR .
Beta Systems Software : Die Analysten von Kalliwoda Research  erhöht
bei dem Berliner Softwarehaus nach den guten Q2-Zahlen das Kursziel
von 4,33 auf 6,72 EUR.
PC-Ware: Nach den besser als erwarteten Fiskal-Q1-Zahlen bestätigt
SES Research  ausdrücklich ihr Kursziel 20 EUR . Es gebe sogar Auf-
wärtspotenzial bis 22 EUR.

Realdepot
Unser Realdepot driftete leicht ins Minus. Bei GCPC wurden die Zahlen verdaut,
obwohl sie mauer als erwartet waren. Magnat Real Estate  bleibt indes unter
Druck, ein größerer Abgeber hat wohl noch nicht fertig. Evtl. müssen wir einen
Stopploss-Ausstieg einplanen.


