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werden kénnen, woraus sich ein operatives Ergebnis von mind. 4,4 Mio. Euro
ergebenwirde. Die Planzahlen unterstellen, dass die Biogas-Sparte imlaufenden
Jahrbereits den Break-Even erreichtund das Ergebnis nicht mehr belastet. Diese
Einschatzung wird durch die aktuelle Auftragssituation und die prosperierende
Entwicklung dieser Sparte untermauert. Des Weiteren wurde in der Planung
Mit einem geschatzten unter;tellt, dass d?e Rohstoffpreise in 2010 _keine erheblichen Einerche
2010er KGV zwischen verze_lghnen. So_we|stda5 Managementdarauf hin, das_s extremg Rohs_toffprels-
7.7 und 8,5 ist Envio Volatllltéteq (wie Ende 2008) da_ts geplante Ergebnis negativ beelnfluggen
deutlich unterbewertet wirden. Die Planzahlen bestdtigen unsere zuletzt abgegebene positive
Einschatzung fur 2010. Wird der anvisierte Umsatzkorridor erreicht, so dirften
die Dortmunder nach unseren Berechnungen einen Gewinn je Aktie im Bereich
von 0,45 und 0,50 Euro je Aktie erwirtschaften. Damit Iage das 2010er KGV
aktuellzwischen 7,7 und 8,5. Aufgrund der durch internationale Umweltnormen
abgesicherten Stabilitat des Kerngeschéfts, der guten Aussichten im Biogas-
Bereich und der hohen operativen Margen ist dies eine sehr deutliche
Unterbewertung. Wir billigen dem Umweltdienstleister mindestens ein KGV von
12 zu, woraus sich unser Kursziel von 6 Euro ergibt. Sobald der Markt aufgrund
guter Quartalsergebnisse mehr Vertrauen in die 2010er Prognose gewinnt und
der Segmentswechsel vom Entry Standard des Open Market in den Prime
Standard naher riickt, dirfte die Aktie neuen Schwung erhalten. Wir sehen die
Aktie als klaren Outperformer fiir 2010.

Softship —noch vor der Publikation der Jahreszahlen einsteigen?

Bei der Softship-Aktie kdnnte es sich noch im Vorfeld der Bekanntgabe der
2009er Jahreszahlenlohnen, weitere Aktienbestande aufzubauen. Da zuletztein
grolRerer Abgeber im Markt war, korrigierte die Aktie von einem Kursniveau bei

Im Rezessionsjahr 2009 1,60 Euro zum Jahreswechsel bis unter 1,20 Euro. Bei aktuell 1,40 Euro sehen
kann Softship wir eine gute Kaufgelegenheit, wenn die 2009er Zahlen wie von uns erwartet
einen Gewinnsprung ausfallen. Nach einem sehr starken dritten Quartal rechnen wir fir das
ausweisen Schlussquartal aufgrund einer geringeren Anzahlvon Neukunden und niedrigerer

Lizenzerldse nicht mit ganz so starken Zahlen wie in Q3. Dennoch sollten die
Hamburger auch im Schlussquartal noch gutes Geld verdient haben, so dass
unsere Schatzung fur das Vorsteuerergebnis 2009 im Bereich von 450 bis 500
TEUR liegt. Damitware es den Hamburgern gelungen, mittenim Rezessionsjahr
das Vorsteuerergebnis zu vervielfachen (Vorjahr: 125 TEUR).

Da wir mit einem neutralen Steuerergebnis rechnen, schatzen wir das 2009er
Ergebnis auf 0,25 Euro je Aktie. Das 2009er KGV lage damit aktuell gerade
einmal bei 6, was schon eine erhebliche Unterbewertung der Aktie andeutet.
Einen weiteren sehr positiven Faktor sehen wir in der inzwischen sehr guten
Liguiditatslage der Hamburger. Bereits nach neun Monaten 2009 wies Softship
Barmittel von 783 TEUR aus, wobei anzumerkenist, dass die Bankschulden nur

Cashbereinigtes bei 38 TEUR lagen. Wir rechnen damit, dass im Schlussquartal weitere
2009er KGV bedeutende Mittelzuflisse auf dem Firmenkonto eingingen. Der innerhalb des
von 3,6 dritten Quartals um rund 200 TEUR auf 1,54 Mio. Euro angestiegene

Forderungsbestand durfte sich zum Jahresende wieder etwas abgebaut haben,
weshalb wirinsgesamt zum Jahresende miteiner ausgewiesenen Konzernliquiditat
von knapp 1 Mio. Euro rechnen. Das waren rund 0,50 Euro je Aktie. Um die
Nettoliquiditat bereinigt, liegt das geschéatzte 2009er KGV somit nur bei 3,6, was
sogar auf eine krasse Unterbewertung der Aktie hindeutet.

Wichtiger Hinweis - Wir sind uns bewusst, dass wir mit dem neuen Boérsenbrief in einem sehr sensiblen
Marktsegment mit oftmals &uf3erst marktengen Aktien aktiv sind. Um dieser Verantwortung gerecht zu
werden, wollen wir in diesem Bérsenbrief unbedingt auf laute und Uberschwéngliche Kaufempfehlungen der
vonunsvorgestellten Zukunftswerte verzichten. Dies sehen wir nicht als Widerspruch zu unserem Ziel, Aktien
herauszufiltern, deren Kurse sich nach einigen Jahren durchaus verzehnfachen kénnen. Wir werden stets
versuchen, die Chancen und die Risiken so treffend wie mdglich darzustellen, damit sich jeder Anleger
moglichst selber zu einer Entscheidung durchringen kann. Ganz wichtig erscheint uns der Hinweis, dass die
Gewichtungdieserrisikoreichen, volatilen und marktengen Titel bei einer Kaufentscheidung deutlich niedriger
gewahltwerden sollte als beispielsweise Investments in Standardaktien. Wirwarnen dringend davor, einzelne
Zukunftswerte mit mehr als einem Prozent des Gesamtdepots zu gewichten. Insgesamt sollten deutlich
weniger als 10 Prozent des gesamten Anlagevolumens in diese Risikopapiere investiert werden. Zudem
sollten Kéufe bei diesen volatilen Aktien zeitlich gestaffelt erfolgen, um die Risiken zu reduzieren.
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Die gunstige Entwicklung der Liquiditatslage zeigt nicht nur die deutliche
Unterbewertung der Aktie auf, sondern erdffnet auch noch eine weitere
Maoglichkeit, mit der unseres Erachtens am Markt noch kaum gerechnet wird.
Durch die gute Entwicklung in 2009 wird es in der AG-Bilanz wieder einen
Bilanzgewinn geben, was Softship dividendenféahig macht. Aufgrund der im
Vergleich zum Bérsenwert (nur 2,6 Mio. Euro) hohen nicht betriebsnotwendigen
Mittel und der guten operativen Entwicklung wére unseres Erachtens eine
Dividendenzahlung fiir 2009 durchaus gerechtfertigt. Damitwirde das Vertrauen
der Aktionéare in Softship belohnt und dem Markt ein starkes Signal daftr
gegeben, dass das Unternehmen wieder auf die Erfolgsspur zuriickgekehrtist.
Aufunsere Uberlegungen zur Aufnahme von Dividendenzahlungen angesprochen

sagt uns Vorstand Detlef Miiller aktuell, dass dieses Szenario tatsachlich ~ Aufnahmevon

zwischen dem Aufsichtsrat und dem Vorstand diskutiertwird. Eine Entscheidung Dividendenzahlungen

sei aber noch nichtgefallen. Wirwiirden die Aufnahme von Dividendenzahlungen moglich

klar begriiRen. Schon bei einer moderaten Ausschittung von 0,10 Euro je Aktie

ergabe sich eine weit Uberdurchschnittliche Dividendenrendite von 7,1%. Der

damit einhergehende Mittelabfluss von 188 TEUR wére aufgrund der starken

Konzernbilanz unproblematisch. Gleichzeitig wirde diese MaRhahme dem

Aktienkurs auf die Spriinge helfen. Zu den aktuellen operativen Aussichten

befragt, sagte uns Miller, dass Softship gut in das neue Jahr gestartet sei,

obwohl das Branchenumfeld sowohl im Bereich Schifffahrt, wie in der

Airlineindustrie problematisch bleibe. Noch sei es schwer zu Gibersehen, wie

das Jahr 2010 verlaufenwird; er zeigte sich aber hoffnungsvoll, im laufenden Jahr

die Ergebnisse halten oder steigern zu kénnen. Wirrechnen bereits inwenigen

Tagen mit der Vorlage vorlaufiger Jahreszahlen und erachten das Timing fur

Zukaufe aktuell als glinstig.

Empfehlungsliste
Titel ISIN Empfehlungs Kurs Perfor-* Kauf- Stop Fair**  Risiko***  aus
kurs mance zone loss Value Nr.

Viscom DEO007846867 4,75 3,60 -24 %  unter 3,50 - 6,00 mittel 15/08
Alphaform  DEO0005487953 2,87 1,30 -55 %  halten - 3,00 mittel 16/08
UMS DE0005493654 3,45 6,10 +77 % unter 5,00 - 7,00 mittel 19/08
TAG Imm. DEO0008303504 2,41 4,01 +66 % unter 3,00 - 5,50 mittel 21/08
Heiler DE0005429906 1,28 1,52 +19 % unter 1,35 - 2,00 gering 02/09
Catalis NL0000233625 0,198 0,29 +44 % halten - 0,40 hoch 03/09
Heliad DEOOOAOLINNS 3,08 3,79 +23 % unter 3,30 - 6,00 gering 04/09
Envio DEOOOAON4P19 3,30 3,83 +18 %  unter 3,50 - 6,00 mittel 05/09
Softship DEO0005758304 0,65 1,40 +115 %  unter 1,40 - 2,00 hoch 10/09
Berentzen DE0005201636 2,00 5,13 +157 % unter 4,00 - 6,00 hoch 18/09
Asknet DE0005173306 3,17 3,49 +10 % unter 3,70 - 6,50 hoch 22/09

* inkl. ausgeschitteter Dividenden

** Der fair value des Titels ist gleichzeitig ein realistischer Kurszielbereich auf Sicht von 12-18 Monaten

*** Das Risiko kleiner Nebenwerte ist generell sehr hoch. Die in der Tabelle vorgenommenen Risikoein-
schéatzung differenziert nochmals innerhalb dieser héchsten Risikoklasse

Kommentar Empfehlungsliste: Obwohl sich bis zum Dienstagsschluss wieder eine leichte Erholung an den
Méarkten zeigte, setzte sich insgesamtin den vergangenen zwei Wochen die Marktkorrektur fort. Ausgehend von
einem Zahlerstand von 5.710 Punkten verlor der DAX 118 Punkte, bzw. 2,1% auf5.592 Punkte. Im Durchschnitt
zeigten sich die Titel der Empfehlungsliste stabiler. Gegen den Markttrend zulegen konnten Viscom, UMS, Catalis,
Softshipund Asknet. Den Vogel schoss aber Berentzen ab, die befliigelt von hervorragenden Jahreszahlen (siehe
Seite 2) mit einer 2-Wochen-Performance von + 53% glanzten. Die kurzfristig besten Einstiegsgelegenheiten
sehen wir aktuell bei Softship und bei Asknet, denn bei beiden Aktien erwarten wir positive Impulse durch die
bevorstehende Vorlage der Jahreszahlen.
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