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Was steckt hinter dem ComROAD-K ursdesaster?

bwohl der Telematik-Spezialiss ComROAD

(WKN 544 940) den Markt mit Ergebnissen ,lber
Plan“ verwohnt, fallt die Aktie wie ein Stein. Informierte
Kreise berichten uns nun, dass die Umsétze CH®
Bodo Schnabel der Anlegerschaft prasentierticht auf
seribsen Geschaftsbeziehungen beruhen sollen!

Wir blicken beim britischen Kooperationspartner
Skynet Telematics hinter die Kulissen*: 2001 hat der
Partner bisherl50 Telematik-Einheiten bei seinen
Kunden installiert. Geplant ist aber dEagwirdige
Absatz von rd. 8 000 Einheiten!Es kommt noch besser:
ComROAD selbst will sogar 15 000 Stiickan Skynet
liefern, fest eingeplant in den Prognosen flr 2001.

Branchenkenner firchten, dass Skynet den Minch-
nern die Einheitetvewusst ohne die Chance auf einen
Weiterverkauf abnimmt. ComROAD prasentiert so
~Saubere” Erlése und Ertrdge. Um elwsbluten* von
Skynet zu verhindern, soll Schnabel dem Unternehmen
mit einer Finanzspritze in Form einer Beteiligung unter
die Arme gegriffen haben. Aktuell besitzt ComROAD
5% an Skynet. Das ndétige ,Kleingeld” fur derartige
Spielchen hétte der clevere Bayer. Die Zdype plat-
Zierte Kapitalerhhung hat immerhin tGber 50 Mio.
Euro in die ComROAD-Kassen gesplilt.

Ein &hnliches, fast schon an ,Wechsel-Reiterei”
grenzendes Spieliermuten Insider auch beim spani-
schen Kooperationspartnidea-L ab. Die Iberer haben
aktuell erst 20 (!) Einheiten weiterverkauft. In den
Planungen von ComROAD sollen aber mindestens
30 000 Stuck an Idea-Lab geliefert werden. Und das ist
fast 1/5 der gesamten Planung fur 200Bodo Schna-
bel befindet sich derzeit in den USA und war fur eine
Stellungnahme am Donnerstaight zu erreichenDazu
am Rande: In den USA hat di&kynet-Mutter, an der
ComROAD zu3,5% beteiligt ist, ihren Firmensitz!

Fast schon skandal6s finden wir es, dasslderes
abschluss 2000 noch immer nicht bei der Dt. Borse
vorliegt. Auf der DB-Homepage findet sich lediglich
eine6-seitige Kur zfassung . Unsere Bemihungen, uber
das Unternehmen an diese Pflichtverdffentlichungen zu
gelangen, schlageseit Wochen fehl. Stattdessen be-
richtet ComROAD wieder mifUber-Plan“-Zahlen fir
das 1. Quartal 200IMeiden Sie das Papier bis der
Sachverhalt endgultig geklart ist. O

Patow—OnIine (www.platow.de) prasentiert sicl
nach Ostern in einemneuen Gewand und mit
erweitertem Angebot. Nutzen Sie auch unsere Tele-
fon-Hotline (0190/170778; 1,21 DM/Min.), die wir
gemeinsam mit de&8SAT-Borsebetreiben.
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Unsere Meinung

A Seit die Dt. Borse Wertpapiertransaktionen von
Vorstanden und Aufsichtsraten zeitverzogert im Inter-
net veroffentlicht, tun sich fur einigksidgeplagten
Aktionare Abgrinde auf. Vielen ,Kleinstk&ufen“ der
Verantwortlichen von Fallen Angels stehen so manche
skurrilen Verkaufe und Ubertragungen an Familienan-
gehdorige gegenuber (s. Platow Borse v. 21.3.).

A Verborgen bleibt, wasor dem 1.3. alles passiert
ist. Klarheit wird hier wohl erst nach der Veroffentli-
chung der Q1-Berichte herrschen. Denn schlief3lich
mussen die Vorstdnde und Aufsichtsrate dann ihren
kompletten Aktienbestand per 31.3. darlegen. Mit
der Gewissheit, wieviele Aktien im 1. Quartal verkauft
oder bei Verwandten ,zwischengeparkt wurden,
kénnte zwar zunachst Frust aufkommen, leEatesi-

fel Uber den Status Quo waren dann aber beseitigt.

A Manch ein Verantwortungstrdger mag sich offen-
kundig nicht gedulden, sein Unternehmen negativ ins
Gerede zu bringen. Der Verkauf vod. 476 000 Ak-
tien des Netlife-Aufsichtsrates Andreas Barke am
6.4. tragt ebensowenig zur Stabilisierung der Aktie
bei, wie die Geschehnisse Baiavel 24. Die am6.4.
ausgeschiedeneAufsichtsrate Dieter Worms und
Klaus Frank verkauften zwischen dem Auslaufen der
Lock Up am 16.3.und dem 2.4. rd. 50 000 Papiere.
Bedenken Sie hierbei, dass Travel 24 am Mittwoch
das Platzen des Lufthansa —Joint Ventures bekannt
gegeben hat. Ein Kommentar eribrigt sich!

A Wir wiinschen lhnen, verehrte Leser aimeneh-
mes und erholsames Osterfest. Unsere nachste Aus-
gabe erscheint aM ittwoch, den 18. April.
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Intel: Kommt nach dem Crash jetzt die Erholung?

ie Chipbranche liegt am Boden. Mitte 99 begann

der grofRRe Aufschwung der Halbleiterexperten.
Die Nachfrage nach Speicherchips liel3 sidkaum
bewadltigen, die Gewinne sprudelten und Analysten
Uberschlugen sich mit immeeuen Kurszielen fur Intel
und Co. Auf demHype im Spatsommer 2000waren
Anleger bereit, mehr as 75 Dollar fir eine Intel-Aktie
auf den Tisch zu legen. Das entsprach eBignsenbe-
wertung von sensationellen 500 Mrd. (!) Dollarbei
einem Umsatz von gut 33 Mrd. sowie einem Gewinn
von etwas mehr als 10 Mrd. Dollar.

Doch die Zeiten haben sich geéndert. Die unerwartet
deftige Konjunkturabschwachung vor alem in den
USA hat die Chip-Hersteller besonders hart getroffen.

NASDAQ-NEWS

ie US-Regierungzeigt sich zuversichtlich: Im

2. Halbjahr rechnen die Mannen um Prasident
George Bushmit einer anziehenden Konjunktur. Das
reale Wachstum des Bruttoinlandsproduktes (BIP)
wird bei 2,4% fur 2001 gesehen. US-Volkswirje
hatten vor kurzem noch mit einem Wachstum ian
diglich 1,9% gerechnet.+ + + Amazon (WKN
906 866) Uberrascht mit einenpositiven Ausblick
fur das 1. Quartal (per 31.3.). So soll dattover-
lust/Aktie nun beird. 22 Cents liegen. Die Konsenst
schatzungen waren noch v@0 Cents ,rot* ausge-
gangen. Bei den Erldsen erwartet Amazon-Biess
Bezos mehr als695 Mio. Dollar. Wir sind jedoch
weiterhin skeptisch, ob das Unternehmen den jULgst
avisierten Pro-forma-Gewinn zum Jahresende efrei-
chen kann. Ein Kauf drangt sidicht auf! + + + Mo-
torola (WKN 853936) hat in Q1 einoperatives
Minus eingefahren. Inklusive der belastenden Kps-
tensenkungsmalinahmen betragt\denust/Aktie 24
Cents. Im Vorjahreszeitraum konnten die Schaym-
burger noch eirPlus von 24 Cents erwirtschaften
Der Umsatz fiel im Berichtsquartal aut8 Mrd.
Dollar, nach 8,8 Mrd. Dollar in Q1/2000CEO
Chris Galvin rechnet zudem mit einer ,anhaltendgn
Abschwachung der US-Konjunktur, den Techndlo-
gie-Sektor sieht er bereits in deezession. Wir hat-
ten Sie bereits mehrfach vor den Problemen des
dy-Herstellers gewarnt und raten weiterhin Ziur-
rickhaltung. + + + Yahoo (WKN 900 103)hat im
1. Quartal 2001 einen Gewinn vor ao. Postervon 1
Cent/Aktie verbucht. Analysten hatten hier ein aus-
geglichenes Ergebnis prognostiziert. Auch beim Um-
satz konnte der Konsens mit 180,2 Mio. Dollar ge-
schlagen werden. Fur das Gesamtjahr 2001 erwfartet
Yahoo nun einerGGewinn/Aktie von 2 bis 6 Cents.
Dieser Ausblick liegt jedoch klaunter den Vorjah-
reswerten. Vor dem Hintergrund sinkender Werpe-
einnahmen raten wir zduriickhaltung.

Han-

Der allseits zu splrendevestitionsstau, ein ent-
tduschenderMobilfunkbereich und allen voran die
Schwéche inPC-Markt haben flrgravierende Prob-
leme gesorgt. Wahrend Intel in der Boomphase Schwie-
rigkeiten hatte, schnell genug mit der Produktion nach-
zukommen, wurden in den letzten Wochen und Monaten
die Uberfiullten Lager zum Hauptsorgenkind. Ein
gewaltiges Angebottraf auf eine sich mehr und mehr
abschwachende Nachfragel.ogische Folge: Ein mas-
siver Preisverfall. Nachdem die Kunden mittlerweile
nur noch gut ein Viertel der Spitzenpreisedes vergan-
genen Jahres bezahlen missen, kann von eimefi
tablen Geschaftfur die Herstellemicht mehr gespro-
chen werden. Intel hat bereits darauf reagiert und ver-
starktRationalisierungsmalfinahmenrgetroffen.
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Neben den brancheniblichen Sorgen leidet Intel
(WKN 855 681) aber auch unter hartem Wettbewerbs-
druck. Die Zeiten, in denen das Logo “Intel Inside” die
Nachfrage wie von selbst herbeiflihrte, sindvorbel.
Insbesondere dé¢onkurrent AMD hat aufgeholt. Der
Weltmarktfihrer ruht sich allerdingsicht auf seinen
Lorbeeren aus und kontert nrieuen, leistungsfahige-
ren Produkten wie dem neuen Pentium 4 mit jetzt 1,7
GHz, der in rd. 2 Wochen auf den Markt kommen soll.

Die alles entscheidende Fragést, wann sich die
Chipbranche wieder erholt. Aktuelle Zahlen signalisie-
ren neben sinkenden Umséatzenim Monatsvergleich
auch fur die nadhere Zukunft no&lein sich aufhellen-
des Bild. Allerdings durfte deBoden so langsaner-
reicht sein. Dies zeigt zumindest diéergangenheit:
Jedes Mal, wenn der Halbleiterabssidztark gesunken
ist wie aktuell, kam es innerhalb der folgenden Monate
zu einerTrendwende. Die AuRerungen vomnfineon,
dass sich eifende des Preisverfalls anbahne, stimmen
ebenso optimistisch wie die jingsteStudie von Salo-
mon Smith Barney. Darin schreiben die Analysten,
dass derAufschwung im Chip-Sektor nur wenige
Monate auf sich warten lassen werde. Auch Biesta-
tigung der Prognosenbel Dell (einem der grof3ten
Kunden von Intel) sorgen flUZuversicht.

Selbst wenn die Brancheoch einige Zeit brach
liegen wird: DasSchlimmste sollte Uberstanden sein.
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Die Oler EPS-Schatzungeriegen bereits bei nur noch
70 Cents.Das bedeutet ein KGV von 40 und ist auf den
ersten Blick definitiv zu teuer. Allerdings wird sich
diese Kennzahl bei einer Markterholung auch schnell
relativieren. Bedenken Sie: 19991ag das EPSbel 1,51
Dollar! Allerdings halfen hier auch die am Kapitalmarkt
erzielten Gewinne in nicht unerheblicher Héhe.

Wichtiger als die derzeit sowiesticht serids zu
schatzenden Ergebnissedirfte fur die kurzfristige
Kursentwicklung dieStimmung fir Halbleiterwerte
sein. Da diese momentan stark nach oben dreht,
kdnnte sich die eingesetzieur serholung vorerstwei-
ter fortsetzen. Sollte delWider stand bei rd. 30 Dollar
geknackt werden, sind Kurse vab bis 40 Dollar
schnell méglich. Da dieses Niveau fundamental aber
noch nicht gerechtfertigtist, sollten sich bei Intel nur
spekulativ orientierte Trader engagieren. Vorsichtige
Anleger warten ab. Die aten Tiefststdénde be22 Dollar
koénnten durchaus noch einngatestet werden. O

Deag: Profite dank Stella

Zu den Unternehmen, die mit der Vorlage des Jahres-
abschlusses in Verzug gerietéPlatow Borse v.
11.4),gehorte dieDeutsche Entertainment (Deag) nur
bedingt. Lediglich die englischsprachige Version war
séumig, der deutsche Abschluss lag 2938. vor.

Dieser Abschluss dokumentiert u.E., wie wichtig far
Deag die geplante Einbringung von Stella in den Hege-
ner+Glaser-Bérsenmantel mit anschlieBender Barkapi-
talerhohung ist. Bedenken Sie: Unter Einbeziehung der
| AS-Paragaphen 25 und 40 schminkte diesegeplante
Schritt gehorig auf dag000er Ergebnis. CFO Mar-

kus Fabis bestétigt, dass das 00er Ergebnis hierdurch
netto um rd. 11 Mio. DM verbessert wurde. Bzgl. des
noch nicht abgeschlossenen Rechtsstreits mit einigen
H+G-Aktionaren zeigt sich Fabis zuversichtlich, in
absehbarer Zeit eine Lésung zu finden.

Die Ergebnisse in den einzelnen 4 Segmenten stufen wir
als enttduschend ein. Auf Grund des beinharten Wett-
bewerbs rutschtgArtists & Tours* auf EBIT-Basis

mit rd. 4,5 Mio. Euro in die Miesen (Vorjahr +2,6

Mio. Euro). Auch bei ,Urban Entertainment® ging

das EBIT von 3 auf 2,3 Mio. Euro zuriick ,Media &
Commerce*” schrieb durch a.o. Ertrédge schwarz.

In der Summe der Segmente erreichte Deag nur eine
schwarze Null im EBIT. Da&rgebnis der gewdéhnli-
chen Geschéftstatigkeit von3,7 Mio. Euro (Vj. 4,3

Mio. Euro) wurde nur durch die ergebniswirksam ver-
buchte Wertsteigerung bei Stella profitabel gehalten.

Bei Betrachtung des Uberproportional gestiegenen Jah-

resiiberschusses profitierte Deag von einer stark gesun-

kenen Steuerquote. Fur 208lindigt Fabis auch eine
verbesserte Profitabilitédt vor Steuern an, das EBIT
soll von 11,5 Mio. DM auf 20 Mio. DM steigen.

Bei einem Eintreffen der eigenen Prognosen ware der
Wert mit einemOler KGV von 20 bewertet. Dies ent-
sprache einem fairen Preis. Da i@ gelegten Zahlen
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im operativen Geschaftuns aber nicht tiberzeugen, und
Einmaleffektenicht beliebig wiederholbar sind, stufen
wir den Wert solange ayReduzieren®, bisim Kern-
geschéfwvieder bessere M argen vorliegen. [

Baeres beschuldigt JPM

ur filmreifen Groteske mit desastrésen Folgen fiir

die Aktie weitet sich die Skandalgeschichte um die
Aktienverkaufe von oder im Namen vonter tainment-
CEO Ernst Rudiger Baeresaus. In einem Interview
mit dpa schob der viel gescholtene Rechtehandler den
schwarzen Peter nun anJP Morgan (JPM) weiter:
Nicht er, sondern die Investmentbanker wirden seine
Aktien verkaufen - allein seit dem 1.3. schlappe 444 000
Stick im Wert von rd3 Mio. Euro. Zudem soll JP
Morgan gar mitSchadenersatz gedroht haben, sollte
Baeres plaudern. JP Morgan verweist trotz gezielter
Anfrage ,mit Nachdruck" auf die ,Schweigepflicht"
bei solchen , Transaktionen* mit ,Mandanten® .

Zur Erinnerung: Die Banker waren verantwortlich fr

die Kapitalerh6hung von Intertainment im Juli 2000: 2
Mio. Aktien wurden zu 57 Euro platziert! Ende Sep-
tember empfahl JPM die Aktie mit einem Kursziel von

90 Euro zum Kauf. Mitte November dann die Gewinn-
warnung von Intertainment, Ende Dezember die Klage
gegen Franchise(USA), der Kurs bei 5 Euro. Eigen-
tumlich vor diesem Hintergrund ist der Anstieg der
Aktie auf 20 Euro bei hohen Umsatzen idanuar!?
Intertainment streitet Roadshow-Aktivitdtenab. Von
JPM heil3t es dazu nur: ,Kein Kommentar“. Zudem soll
die Liquidierung der Baeres-Aktien aus einéredit-
birgschaft angeblich erst seit dem 1.3. erfolgen. Ob
nun Schlussist? Auch hierzu kein Statement.

Bei Intertainment (WKN 622 360)ist in entscheidenden
Fragen weder die jingste Vergangenheit und schon gar
nicht die Zukunft klar. Weitemeiden. O

Dresdner-Crew im Regen

ie Angst vor einem Verlust des Arbeitsplatzes hat

besonders bei den Mitarbeitern in den Filialen der
Dresdner Bank (WKN 535000) fir schlechte Stim-
mung gesorgt. Nach degescheiterten Fusion mit der
Deutschen Bank hat nun dieAllianz zugeschlagen.
Dennoch: In den Filialen gehen Arbeitsplétze floten.

Nun droht demgebeutelten Personal ein weiterer
Schlag ins GesichtSteuerexperten fiurchten namlich,
dass der Umtausch von den ,griin@@ egschaftsakti-

en in Allianz-Papiere (fir 10 Dresdner gibt es 1 Allianz
plus 200 Euro in bar) zu eineBteuernachteil fiihren
kann. Dabei werde mogliche Falleskizziert:

1. Der Tausch in Allianz-Aktien wird steuerlichwie ein
Verkauf gewertet. Besitzt der Mitarbeiter die Papiere
demnach noch nicht ein ganzes Jahrfallt bei Uber-
schreitung der Freigrenze ein mdoglicher Spekulati-
onsgewinn an. Dieser ist zu versteuern!
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2. Ein Groliteil der Belegschaftsaktien ist mit einem
Sperrvermerk versehen, der bei Ausgabe eimggmsti-
geren Kurs ermoglicht hat. Werden die getauschten
Aktien nunnicht wieder gesperrt, féallt die Begunsti-
gung nach dem Sozialgesetzeg. Auch hier wirde der
Belegschaftsaktionazur Kasse gebeten. Wird eine
erneute Sperre eingerichtet, miisste dann gt die
Barkomponente versteuert werden.

Punkt 1 gilt naturlichauch fir die Gbrigen Aktionare
der Dresdner Bank! Wer hier die Stlicke weeniger
als einem Jahr gekauft hat, fallt eventuell unter diesen

Steuerpassus. Wir hatten lhnen kurz nach Bekanntwer-

den der Offerte zunverkauf geraten (s. Platow Borse

v. 4.4.). Fir die gesperrten Belegschaftsaktien empfeh-

len wir: Tauschen Sie nur, wenn Steine Nachteile
haben!Hier ist die Fuhrung der Dresdner Bank auf-
gerufen, eine akzeptable Losung anzubieten. O

Medisana: Negatives EBT
it einem Uberschuss von 0,6 Mio. Eurchat der

I\/I Medizintechnik-Spezialist (WKN 549 254) das
Jahr 2000 schwacher als erwartetabgeschlossen. Das
Ergebnis vor Steuern (EBT)lag sogar im negativen
Terrain. Nur durch aktivierte latente Steuernin Zu-
sammenhang mit der Umstellung auf 1AS-Bilanzierung
entstand unter dem Strich ein Plus.Das ist nichts Un-

gewobhnliches. Schade finden wir aber, dass dies in der

Ad hoc-Meldungnmit keiner Silbe erwahnt wurde.

Fur dadaufende Jahr zeigen sich die im Smax geliste-
ten Meckenheimeoptimistischer. Die auf Grund des
starken Dollars entstandenen Wahrungsverluste

durften durch Absicherungsgeschéfte diesmal weitestge-

hend vermieden werden. Zudem wird der Anteil der
Einkaufe aus dem Dollarraum (rd. 70%prk redu-
ziert. Das Margenproblem im Bereich der Blut-
druckmesser soll durch die Fokussierung auf6-
herpreisige Geratetiberwunden werden.
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Auf der Akquisitionsseite gilt 2001 die Ubernahme
eines Lizenzpartners in GBbereits als gesichert. Wie
wir héren, darfnoch im Mai mit einemAbschluss ge-
rechnet werden. Die Aktie wird derzeit mit einéter
KUV von 0,8 bewertetHalten Sie die Aktie mit einem
Stopp bei rd. 9 Euro, und warten Sie ab, ob die avi-
siertenZiele fir 2001 (Umsatz 49 Mio. Euro, EBIT
rd. 4 Mio. Euro) erreicht werden kdnnen. O

Gildeme ster investiert

Der Werkzeugmaschinenbauer (WKN 587 800)
sieht nach dem erfolgreichen Jahr 2000ver-
sichtlich in die Zukunft. Dieschwéchere Nachfrage
z.B. aus der Automobilindustrie kann durch die Stellung
als Globa Player kompensiert werden. Dies bestatigt
CEO Rudiger Kapitza im Platow-Gespréach.

Wéhrend dieUmséatze 2001auf dber 1 Mrd. Euro
steigen sollen, wird der Ergebniszuwachsleicht unter-
proportional ausfallen. Dies begrindet Kapitza mit
Investitionen in Logistik und denM arktausbau. Hier
stehtAsien ganz oben auf der Agenda. Allerdingshne
Akquisitionen: ,2001 sind definitiv keine Ubernah-
men geplant®, erklart der Vorstandschef.

Auf Grund der vollen Auftragsbiicher werden die

Kapazitaten schon bald erweitert. Damit dirfte Gil-
demeister auch fur diEachmesse EMO (September)
gut gerilstet sein. Hier verspricht sich Kapitza 10%

der fur das Gj. geplanteAuftragseingéange. Diese

sollen teilweise noch 2001 umsatzwirksanwerden.

Das von uns empfohlene Abstauberlimit bei 8,50 Euro
(Platow Borse vom 22.1.) hat mittlerweile gegriffen.
Nach unten ist der Titel bei ein®ividendenrendite
von 6,6% (!) gut abgesichert. Bei einemOler KGV
von 10 durfte sich ein Engagemelaingfristig auszah-
len. Wenn diel0 Euro-Marke geknackt wird, ergibt
sichauch charttechnisch weiteres Potenzial. O
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Der Vorstand unseres Depot-Titels DaimlerChrysler hat die mit Spannung erwartete Hauptversammlung unbeschadet
Uberstanden. Obwohl der Zuspruch diesmilirbar geringerausfiel als im vergangenen Jahr, bleibt die Crew um
Lenker Jirgen Schrempgin weiteres Jahr im Amt. Am Donnerstag notierte die Aktie auf Grund des Dividendenab-
schlages von 2,35 Eurbn Minus. Wir werden in der kommenden Ausgabden Betrag von 2 350 Eurounserer Liqui-

ditat gutschreiben sowie Kaufpreisund Stopp-Kursum die Dividende bereinigen.

Stiick WKN Wertpapier Kauf- _Kan' Jetziger Gesamt- | Gewinn/ Stopp-
Datum preis Kurs wert Verlust Kurs
880 871904 Citigroup 10.01.01 56,00 € 52,70 46 376,00 -5,9% 45,00
1750 722 670 Siiss Microtec 10.01.01 28,00 € 35,50 62 125,00 +26,8% 26,00
1000 710 000 DaimlerChrysler 26.01.01 51,50 € 55,25 55 250,00 +7,3% 42,00
Aktienbestand 163 751,00 Euro SCHLUSSKURSE FRANKFURT 11.4.01
LIQUIDITAT 284 44540 Euro  PERFORMANCE SEIT JAHRESBEGINN: -1,7%
DEPOTWERT 448 196,40 Euro KURSGEWINN SEIT START 1996: +776,6%
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