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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

wir befinden uns derzeit an einem historischen
Scheideweg — sowohl was die Realwirtschaft,
als auch was die Bérsen angeht. Wohl inner-
halb der nachsten Wochen wird sich entschei-
den wohin die Richtung geht: Wiederaufnah-
me der Hausse dank historisch einmaliger
Stltzungsaktionen und Liquiditatsflutungen?
Oder Absinken in die Depression und welt-
weites Japan-Syndrom?

Im Moment kann das niemand sagen. Man muss auf beide Szenarien
eingestellt sein. Und vor allem auf den Worst-Case, und das ist der Ban-
ken-Run. Es ware aber total unserios, den Menschen zu empfehlen, ihr
Geld abzuziehen. Das ist ja fast eine Selffulfilling-Prophecy. Zu keinem
Zeitpunkt in der Geschichte wirde eine Wirtschaft einen Banken-Run
Uberleben. Das Vertrauen der Menschen ist essenziell fir das Funktio-
nieren der Wirtschaft. Deswegen sind auch die Stltzungsaktionen abso-
lut unverzichtbar in dieser Phase, egal wie sehr sie gegen das Modell der
freien Marktwirtschaft verstof3en. Extreme Zeiten verlangen extreme
Mafinahmen. Das sollte Sie personlich aber nicht daran hindern, fir den
Notfall eine Vorsorge in Cash und Gold zu besitzen...

Aber man sollte nicht nur auf die Risiken achten. Wer schon langer dabei
ist, weil3, wie unglaublich schnell Stimmungen kippen kénnen. Was ist,
wenn sich die Lage stabilisiert und die Welt nicht untergeht? Fallt dann
einigen auf, wie spottbillig viele Aktien sind? Wenn eine Greater China
Precision Components (GCPC) z.B. im November letzten Jahres 29
Mio. EUR IPO-Erlése einnimmt, keine Verluste macht — und jetzt nur
noch 15 Mio. EUR wert ist, dann ist das eben irrational. Oder wenn fast
schuldenfreie Immobilienunternehmen wie Magnat Real Estate mit ei-
nem Funftel des Eigenkapitals bewertet sind, dann darf das eben auch
als irrational bezeichnet werden.

Oder wann hat es das das letzte Mal gegeben, dass ein Mdax-Blue-
Chip-Wert wie Klockner&Co mit KGV 2 (konservativ berechnet!)
gehandelt wird?

Sowas haben wir in der Tat schon mal erlebt. Leser, die uns schon lan-
ger folgen, erinnern sich evtl. noch an unsere vielbeachtete Cashwer-
te-Studie aus dem Jahr 2003 — da konnte man Unternehmen an der
Borse einsammeln, die die Hélfte ihres Nettocash-Bestandes wert waren.
Schone Gewinne liel3en sich damals auf Sicht von ein bis zwei Jahren
einfahren. Ich denke, wir kdnnen bald eine Neuauflage dieser Studie ein-
planen.

Zudem wirkt die Politik der Notenbanken auf mittlere Sicht stark infla-
tionar — auf den Einbruch der Preise jetzt kann schon in einem Jahr wie-
der eine Explosion folgen. Wirtschaft ist Psychologie, und die Boérse ist
ein Irrenhaus...

Ihr Engelbert Hormannsdorfer, Chefredakteur BetaFaktor.de
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Deal ahoi

Unternehmen: COR AG

ISIN: DE0005083208
Kurs: 3,90 EUR
Aktienzahl: 12 Mio.
Borsenwert: 47 Mio. EUR
Internet: www.corag.de
Mehr Analysen und Informa-
tionen zuCOR finden Sie hier
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COR vor interessantem Auftrag

Das horen wir aus unternehmensnahen Kreisen: Die COR AG Finan-
cial Technologies ist drauf und dran, wohl einen groReren Deal bei der
Dusseldorfer Hypothekenbank AG in trockene Tucher zu bringen. Wie
die Gerlichte wissen wollen, konnte das Volumen einen mittleren ein-
stelligen Mio.-EUR-Betrag umfassen. Bedenken Sie: Erst im August
hatte das Softwareunternehmen, das vor allem Pakete fur die Banken-,
Finanzdienstleister- und Versicherungsbranche entwickelt, inre 2008er-
Prognosen beim Umsatz auf 60 (vorherige Guideline: 50) Mio. EUR und
beim Vorsteuergewinn auf 6,7 (6,0) Mio. EUR angehoben (BetaFak-
tor.de 34/08b). Das mégliche Deal-Volumen wére also schon beachtlich.
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Lassen Sie sich bitte nicht davon irritieren, dass COR viele Kunden hat,
die von der aktuellen Finanzmarktkrise betroffen sind. Denn diese Klien-
tel verstarkt gerade wegen der Krise ihre Investitionen in ihre Com-
puterlandschaft. Diese Branche hat extrem viele Individuallésungen in-
stalliert, die teuer zu pflegen sind — und deshalb wird nun auf wartungs-
gunstigere Standardldsungen von COR umgestiegen.

Wie wir weiter horen, plant eine grofRere Bank einen Research-Bericht
zu COR. Und auf dem kommenden »Eigenkapitalforum« Mitte November
in Frankfurt wird sich das Management erstmals einem grofReren Anle-
gerpublikum prasentieren.

Auler einer volatilen Seitwartsbewegung kann man dem COR-Kurs in
diesem Jahr nichts abgewinnen. Auch wenn’s utopisch klingt: Unser
Kursziel 6,50 EUR steht weiterhin.

H&R Wasag: an keinen Preisabsprachen beteiligt
Argerliche Post flatterte heute der H&R Wasag AG ins Haus: Ein EU-
Gesamtbul3geldbescheid in Hohe von 36 Mio. EUR (gegen H&R-Toéchter
sowie Vertriebspartner). Es geht um angeblich »wettbewerbswidrige Ver-
haltensweisen im Paraffinbereich in den Jahren 1994 bis 2005«.

Eine Unternehmenssprecherin versicherte uns auf Anfrage, dass man
»an keinen Preisabsprachen beteiligt« gewesen sei. Es sei ein umfang-
reiches Ermittlungsverfahren im Paraffinbereich, und da man hier eben-
falls tatig sei, sei man nun »hineingeraten«. Man warte noch auf die
Begriindung der Buf3gelder, und dann werde man gerichtlich dagegen
vorgehen. »Wir sehen uns eher als Opfer, denn als Tater«, erklarte die
Sprecherin. Aus diesem Grund werde auch vorerst keine Ruckstellung
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in den Bilanzen daflr gebildet.

Den Kurs bringt es bislang mal knapp 8% unter Druck. Aufgrund der Un-
sicherheiten, die solche Meldungen an der Borse verursachen, raten wir
vorerst mal zum Zuschauen von der Seitenlinie aus. Unser Kursziel
von 25 EUR (BetaFaktor.de 39/08a) setzen wir voriibergehend aus, auch
wenn sich die sonstige fundamentale Situation beim dem Salzbergener
Unternehmen wegen des fallenden Rohol-Preises gerade bessert.

Paris Hilton schllipft in Schweizer Mantel

Wenn Hotelerbin und Partyluder Paris Hilton am Montag néchster Wo-
che zur Pressekonferenz des Getrankeherstellers Rich Sales & Marke-
ting GmbH in Frankfurt auftaucht, soll es Details zum Bdrsengang. Be-
reits vermeldet wurde, dass ein Mantel erworben wurde. Wie wir nun in
Recherchen erfahren, missen die Berater des Unternehmens wohl eine
Pulle zuviel des eigenen Getranks (»Rich Pro-secco«) geschluckt haben.
Denn den Gertlichten zufolge handelt es sich um eine Schweizer Gesell-
schaft im Open Market.

Einen sinnloseren Manteldeal kann man sich kaum vorstellen, denn
das Image von Schweizer Freiverkehrswerten ist nun mal absolut un-
terirdisch (BetaFaktor.de 38/08b). Zudem dirfte es noch eine massive
Kapitalerhbhung in dem Wert geben, der die Aktienzahl vervielfacht.
(Kleiner Tipp an das Rich-Management: Bei der Carthago Capital AG
gibt's seriose Bérsenméntel.) Nach der Pressekonferenz dirfte das Pa-
pier zunachst nach oben schnellen, und wer darin investiert ist — wie die
Altinvestoren der omindsen schweizer AG — wird wohl kaum einen bes-
seren Zeitpunkt finden zu verkaufen.

Systaic bekraftigt Prognose trotz geplatztem Colonia-

Deal
Das Solarunternehmen Systaic AG meldet volle Auftragsbicher: In den
ersten neun Monaten 2008 wurden 125 Mio. EUR umgesetzt nach 14
Mio. EUR im Vorjahr. Im Gesamtjahr sollen es 200 Mio. EUR werden —
dank Vollauslastung. Die EBIT-Marge zum Halbjahr (5%) sollte dabei
deutlich Ubertroffen werden.

Interessant ist in diesem Zusammenhang, dass Systaic einen an sich
lukrativen Deal mit dem Immobilienunternehmen Colonia Real Estate
AG aufgekindigt hat. Colonia wollte seinen Immobilienbestand zum
Teil mit Solarzellen ausriisten und hat dafir Systaic vorgesehen (Beta-
Faktor.de 15/08b und 11/08a). Nur: Es wurden offensichtlich keine kon-



Volle Auftragsbucher!

Unternehmen: Systaic
ISIN: DEOOOAOJKYP6
Kurs: 7,35 EUR
Aktienzahl: 8,1 Mio.
Borsenwert: 58 Mio. EUR
Internet: www.systaic.de
Mehr Analysen und Informa-

tionen zu Systaic finden Sie hier
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kreten Auftrage erteilt. Warum — dartber kann man nur spekulieren. Woll-
te es niemand finanzieren? Und wird es Schadenersatzforderungen ge-
ben wegen womdéglich bereit gestellter Kapazitaten?
Colonia Real Estate war die Kundigung leider keine Meldung wert. Wir
treffen Colonia-Vorstand Stefan Rind nachste Woche auf der Immobi-
lien-Messe »Expo Real« und berichten dann erneut.

Orko Silver: Resourcenschatzung kommt November

Es dauert doch etwas langer mit der nédchsten Resourcenschéatzung
nach NI-43-101-Standard bei dem kanadischen Silber-Explorer Orko
Silver Corp. Urspringlich war sie fir Ende September avisiert (BetaFak-
tor.de 39/08a, 30/08b und 27/08b), nach neuesten Erkenntnissen drfte
es im Laufe des Novembers soweit sein. Der Hintergrund fiir die Ver-
schiebung erscheint relativ simpel und plausibel: Orko beauftragte ein
neues renommierteres Analyseinstitut. Dies erklarte uns auf Anfrage
Mike Devji, Executive Vice Preisdent von Orko. Hintergrund des Wech-
sels: Nachdem man mittlerweile die 100-Mio.-Silber-Unzen-Grenze uber-
schritt, muss auch das Analyselabor mehr und mehr renommierter sein,
denn Orko gerat nun zunehmend in den Fokus potenzieller Aufkaufer.
Diese Situation ist freilich gewollt, viele Explorer wie Orko wollen eigent-
lich gar nicht selbst zum Produzenten werden.

Devji versicherte uns noch, dass bei der Resourcenschatzung nichts an-
brennen werde. 130 Mio. Silber-Unzen ist eigentlich untere Messlatte,
aktuell hat man 103,2 Mio. in den Buchern.

Freilich macht Orko die aktuelle Kapitalmarktsituation etwas zu schaffen.
Wie praktisch alle Explorer wurde der Kurs gnadenlos gedrickt. Viele
Rohstoff- und Smallcap-Fonds mussten liquidieren. In den letzten 15
Monaten hat Orko durchschnittlich 1 Mio. USD pro Monat verbohrt.
Aktuell hat man noch Geld fur rund acht Monate Bohrtatigkeiten in der
Kasse. Noch bleibt Orko mit dem Fuss auf dem Bohrgaspedal. »Aber
wenn sich der Markt nicht &ndert, dann mussen wir im November etwas
verandern«, sagte uns Devji. Das Management diskutiere derzeit den
Plan, die Bohrtéatigkeiten evtl. zu halbieren, so dass das Geld fir 16
Monate reichen sollte.

Die nachsten Resourcenschatzungen betrifft dies Ubrigens nicht. In den
Orko-Lagerhausern liegen noch die Bohrkerne von mehr als 175 Test-
bohrungen, deren Ergebnisse in der kommenden Resourcenschétzung
im November noch gar nicht enthalten sind. Das heif3t: Diese Bohrker-
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Silber? In der Krise kein

schlechtes Investment

Unternehmen: Orko Silver ‘] 5 i tl
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Kurs: 0,56 EUR - [h o
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ne reichen noch flr mindestens zwei weitere Resourcenschatzungen im
nachsten Jahr! Devji schatzt, dass, wenn alle bereits jetzt getatigten Test-
bohrungen in Resourcenschétzungen eingeflossen sind, »wir mehr als
200 Mio. Silber-Unzen ausweisen sollten«. Die kommende Resourcen-
schéatzung umfasse das Gebiet bis zum Bohrloch Nummer 143 — »in
diesen Tagen arbeiten wir am Bohrloch Nummer 325«, betont Devji. Und
das Gros der jlngsten Bohrtatigkeit umfasse ohnehin erst die ergiebige
»Martha«-Ader.

Fazit: Auch wenn’s der Kurs derzeit nicht signalisiert — Orko eignet sich
zum Durchhalten.

hier

Shigo Asia: Prognosen bestatigt

Nachdem der Tagesdeckenhersteller Shigo Asia AG unser Kursziel von
7,50 EUR kurz nach unserer Empfehlung im Frihjahr (BetaFaktor.de 19/
08b) Uberrannte, konsolidiert der Titel wieder. Unnétigerweise, denn das
Halbjahresergebnis ist super: Umsatz +73% auf 15,88 Mio. EUR, Netto-
ergebnis +90% auf 2,72 Mio. EUR, EPS +90% auf 91 Cent. Prognosen
furs Gesamtjahr werden bestatigt, was ein KGV von nur knapp tUber 3
ergibt. Bedenken Sie: Das Unternehmen ist derzeit weltweit die Nummer
3 in ihrem Marktsegment. Mit neuen Produktionsstatten will man zur
Nummer 1 werden. Die Chancen dazu sind grol3, dass man mit den IPO-
Geldern richtig auf’s Produktionsgaspedal steigen kann.

Wer nach dem Erreichen des Kursziels mit fettem Gewinn ausstieg,
sollte jetzt den Wiedereinstieg ins Auge fassen.

Realdepot
Weiterhin schwach bleibt vorerst Magnat Real Estate, aber auch Greater China
Precision Components (GCPC) erlitt einen Durchhanger. Dagegen konnte sich
Legend Media vom Schwéacheanfall wieder gut erholen. Wir planen den ein
oder anderen Ausstieg (siehe Email von gestern). Den aktuellen Stand finden
Sie auf unserer Homepage unter »Realdepot«.
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