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Editorial

Verehrte Leser,

nach einer mehrmonatigen Funkstille, die weniger dem Fehlen von Investmentideen als der Vordringlich-
keit anderer Aufgaben bei der SCI AG geschuldet war, freuen wir uns, lhnen heute eine weitere Ausgabe
der SmallCap/deas Ubersenden zu kénnen.

Mit den von uns bisher vorgestellten und heute im Rahmen von updates behandelten Werten ComBots,
Actris und InnoTec konnten Anleger auch wahrend der Sendepause und des doch signifikanten Rick-
schlages am deutschen Aktienmarkt gut schlafen. Sie haben sich nicht nur besser als der Markt behaup-
tet, sondern allesamt deutliche Zugewinne verzeichnen kénnen. Unsere Zielsetzung, Werte vorzustellen,
die sich in Sondersituationen befinden und sich daher von der Gesamtmarktentwicklung weitgehend un-
abhangig entwickeln kénnen, hat sich damit bewahrt.

Nach drei Jahren steigenden Kursen war der Riickschlag gesund und nicht unbedingt Uberraschend. Zu
sicher waren sich viele Bérsianer schon wieder, dass Kurse nur den Weg nach oben kennen. Es war zu
beobachten, dass gerade die Werte am deutlichsten unter die Rader gekommen sind, die vorher am bes-
ten gelaufen sind und bei denen die Kurssteigerungen weniger durch fundamentale Daten als durch -
berbordende Phantasie der Anleger getrieben waren.

Viel SpaB mit der heutigen Ausgabe
wiinscht

UV N
Oliver Wiederhold

PS: Fir den kostenlosen Erhalt der SmallCapldeas kénnen Sie sich unter www.sci-ag.de/kontakt
registrieren und auch abmelden.

Angesichts des inneren Jahres so schnell und

Im Ruckblick

COMBOTS

Quasi ein Elfmeter ohne
Torwart war die Aktie der
WEB.DE (jetzt ComBOTS
AG) bei unseren bisheri-
gen Besprechungen En-
de 2005 bei Kursen zwi-
schen 9 und 9,50 EUR.

Wertes (die liquiden Mittel
lagen seinerzeit bei 11,10
EUR je Aktie und sind
seither noch gestiegen)
und des angeklndigten
Rickkaufes von Uber 5
Mio. eigenen Aktien wa-
ren bei Bérsenumsatzen
von nur einigen zehntau-
send Aktien pro Tag
Kurssteigerungen  prak-
tisch vorprogrammiert.

Dass die Annaherung an
die genannten 11,10 EUR
dann zu Beginn dieses

nachhaltig erfolgte und
der Kurs in der Spitze bis
14,80 EUR lief, war aller-
dings nicht unbedingt zu
erwarten.

Der Anstieg erfolgte ei-
nerseits parallel zur guten
Kursentwicklung des Ak-
tienpaketes an der United
Internet AG, hinzu kam
die mit Spannung ange-
kindigte Vorstellung des
alleinigen  Hoffnungstra-
gers ComBots, das mit
~Spam-freier, unterhalten-
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der und vertraulicher
Drag & Drop Kommunika-
tion“ die digitale Kommu-
nikation  revolutionieren
soll.

Uber die Aussichten des
Produktes hatten wir uns
in der Ausgabe vom De-
zember sehr zuriickhal-
tend geauBert.

Die mit groBer Spannung
erwartete 6ffentliche Vor-
stellung von ComBots am
13. Juli mindete in einer
Enttduschung. Weder war
ein nennenswerter Zu-
satznutzen gegenlber
am Markt eingefihrten
Instant Messenger Pro-
dukten erkennbar, noch
erschien die Geblhren-
struktur mit beliebig lan-
ger Testnutzung (,Friend-
lyWare®) geeignet, die
hohen laufenden Kosten
zu decken, geschweige
denn die bisher investier-
ten  Entwicklungskosten
(allein im 1. Halbjahr
2006 rd. 15 Mio. EUR)
auf absehbare Zeit her-
einzuholen.

Auch die angestrebte
Zahl von 100 Mio. Nut-
zern, die mittels ,Social
Distribution®, also einer
Art Mund-zu-Mund-
Propaganda erreicht wer-
den soll, erscheint ambi-
tioniert. ComBots wird
derzeit im Testbetrieb mit
professionellen  Anwen-
dern betrieben und steht

ab September der Offent-
lichkeit zur Verflgung.
Der Erfolg dieser Strate-
gie durfte insbesondere

dann geféhrdet sein,
wenn  Meldungen der
Testnutzer Uber techni-
sche Probleme in

Weblogs und Onlineforen
weiterhin dominieren und
die Installation von Com-
Bots auf dem eigenen
Rechner als zu kompli-
ziert oder unsicher er-
scheinen lassen.

Fazit: Es muss bezweifelt
werden, ob ComBots tat-
sachlich der groBe Wurf
gelungen ist und eine
neue Killerapplikation den
Siegeszug um die Welt
antreten  wird.  Unser
Kursziel fur die ComBots
Aktie ist jedoch erfreuli-
cherweise bei weitem (-
berschritten worden.

innoTec

TSSAG

Mehr als verdreifacht hat
sich der Kurs der Inno-
Tec-Aktie seit der Vorstel-
lung in den SmallCap-
Ideas im Dezember 2005.
Ausschlaggebend waren
die wie erwartet dufBerst
positiven Zahlen des Ge-
schéaftsjahres 2005. So

konnte der Konzernum-
satz leicht auf rd. 55 Mio.
EUR und der Jahres-
Uberschuss deutlich auf
rd. 3,7 Mio. EUR (0,39
EUR/Aktie) gesteigert
werden. Hierbei sind al-
lerdings positive auBeror-
dentliche Effekte in H6he
von rd. 1,5 Mio. EUR zu
bertcksichtigen. Auch der
AG-Abschluss ist gepragt
von einer Reihe, hier
Uberwiegend  negativer
ao-Effekte, so dass die
Zahlen 2005 nicht einfach
in die Zukunft fortge-
schriecben werden koén-
nen.

Auf der Hauptversamm-
lung in Dusseldorf wurde
Uber einen sehr positiven
Start in das Jahr 2006 be-
richtet. So lag nach finf
Monaten der Umsatz im
Bereich Tlren bei 13,9
Mio. EUR nach 12,9 Mio.
EUR in der Vorjahrespe-
riode. Im besonders er-
tragreichen Geschéaftsbe-
reich Bau-Spezial-
systeme konnte eine
Steigerung von 6,6 Mio.
EUR auf 8,2 Mio. EUR er-
reicht werden. Auch wenn
sich der Vorstand nicht zu
einer konkreten Ertrags-
prognose fur 2006 durch-
ringen konnte, kann man
davon ausgehen, dass
das operative Ergebnis
mindestens in Héhe des
Umsatzzuwachses  zu-
legt. Somit ware ein Kon-
zern-Jahreslberschuss
von 3 Mio. EUR erreich-
bar. Bei einer aktuellen
Marktkapitalisierung von
rd. 18 Mio. EUR (Kurs
1,80 EUR) sollte von der
operativen Seite her wei-
teres Kurspotenzial be-
stehen.

Schwierig zu beurteilen
ist ein Sachverhalt, der
unmittelbar vor der
Hauptversammlung vom




Vorstand bekannt ge-
macht wurde. Demnach
bestehen Hinweise, dass
bei der im Jahr 2001
durchgefthrten Kapitaler-
héhung die Abwicklung
fehlerhaft war.

Hierbei geht es um 2,835
Mio. Aktien die damals zu
3 EUR ausgegeben wur-
den. Uber 80% der Aktien
wurden vom Aufsichts-
ratsvorsitzenden Manfred
Bernau lUbernommen. In-
teressant ist in diesem
Zusammenhang die zeit-
liche Nahe zum Einstieg
der  Beteiligungsgesell-
schaft KDV und der Kauf
der Beteiligung an der
Fort-Knox AG — welcher
nahezu in einem Total-
verlust endete. Es kénnte
sich somit um einem Fall
verdeckter  Sacheinlage
handeln. Wichtig ist, dass
hieraus fir die InnoTec
kein Risiko erwachsen
kann, das Uber die Ver-
fahrenskosten hinaus
geht. Dies wurde auch
vom Vorstand bestatigt.
Der Sachverhalt ist aller-
dings bisher nicht ab-
schlieBend geklart.

Um die Verjahrung zu un-
terbrechen hat der Vor-
stand Mahnbescheide er-
lassen, u.a. gegen zwei
Aufsichtsratsmitglieder.

Der Vorstand ist somit in
der unkomfortablen Situa-

tion, Forderungen gegen
seinen Aufsichtsrat
durchzusetzen. Ange-
sichts dieser Ausgangs-
lage erschien der Verwal-
tungsvorschlag an die
Hauptversammlung  zur
Wiederwahl von zwei bis-
herigen Aufsichtsratsmit-
gliedern und Ersetzung
von Manfred Bernau
durch seinen Sohn Ma-
ximilian fir jeweils flnf
Jahre als unangemessen.
Auf Drangen des Vertre-
ters der SCI wurde die
Wahlperiode auf ein Jahr
reduziert, um so gegebe-
nenfalls auf das Ender-
gebnis der Prifung der
Kapitalerh6hung 2001 re-
agieren zu kénnen.

Insgesamt  dirfte  sich
hieraus kein relevantes
Risiko ergeben. Aber
auch der theoretisch
mogliche Fall, dass die
Kapitalerhbhung neu er-
bracht werden muss und
der Gesellschaft dadurch
rd. 8,5 Mio. EUR zuflie-
Ben konnten, ist wohl
eher  unwahrscheinlich.
Es bleibt zu hoffen, dass
es nicht zu juristischen
Auseinandersetzungen
mit Organmitgliedern
kommt und dadurch der
Blick auf die aussichtsrei-
che operative Entwick-
lung verstellt wird.
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In kleinen Schritten ziel-
strebig nach oben lauft
die Aktie der Actris AG
und liegt seit unserer ers-
ten Vorstellung im Sep-
tember 2005 um 58% im
Plus.

Das stadtebauliche Pro-
jekt Henninger-Areal am
Sachsenhauser Berg
geht, wie wir héren und
sehen, planmaBig voran,
die Abbrucharbeiten sind
weitgehend abgeschlos-
sen. Wie berichtet, sollen
auf dem Areal der 2002
stillgelegten  Henninger-
Brauerei im  Nordteil
90.000 Quadratmeter
Bruttogeschossflache

entstehen, davon 30% als
Wohnraum, der Rest als
BlUro- und Ladenflache
mit dem Turm als Stadt-
teilzentrum. Der Sidteil
(in Hanglage mit Blick auf
die Frankfurter Skyline)
ist einer reinen hochwer-
tigen Wohnbebauung
vorbehalten, hier ist von
80.000 gm die Rede.

Kl&rungsbedarf gibt es of-
fensichtlich noch um den
Umbau des  Turmes
selbst, der wieder als Re-
staurant der Offentlichkeit
zuganglich gemacht wer-
den soll. Der urspringli-
che Entwurf mit einer er-
heblichen Verbreiterung
des unteren Gebdaudeteils
soll aber nicht auf unbe-
schrankte Gegenliebe der
Entscheidungstrager ge-
stoBen sein, so dass hier
ein  neuer Architektur-
wettbewerb in die Wege
geleitet werden kénnte,
der den Baubeginn des
Gesamtprojektes aber



nicht unbedingt verzdgern
musste.

An unserer friheren Ein-
schatzung, dass bei Ac-
tris Uber kurz oder lang
ein Squeeze-Out durch
den GroBaktionar, die
Familie Hopp ins Haus
stehen kdnnte, mdchten
wir nicht unbedingt fest-
halten.

Dagegen spricht, dass
Immobilienaktien derzeit
zu den Favoriten an den
deutschen Bodrsen zah-
len. Ferner scheinen die
Mitglieder der Familie
Hopp ihre Leidenschaft
fir Bdérsengeschéfte ent-
deckt zu haben. So will
SAP-Grlnder Dietmar
Hopp aus dem Mantel der
bislang erfolglosen LION
Bioscience AG ein Phar-
maunternehmen mit dem
Schwerpunkt auf Erkran-
kungen des Zentralen
Nervensystems schmie-
den, wahrend sein Sohn
Daniel, verantwortlich f(r
das Henninger-Projekt im
Hopp-Clan, kirzlich 4,9%
der Aktien an dem auf
Heavy Trader speziali-
sierten Broker sino ge-
kauft hat und selbst seit
2005 dort zufriedener
Kunde ist, wie er freimdtig
berichtet.

Es kann davon ausge-
gangen werden, dass die
Actris-GroBaktionare tber
ausreichend Kenntnisse
verflgen, aus Actris eine

interessante Bodrsenstory
zu machen, von den fi-
nanziellen  Ressourcen
ganz zu schweigen.

Es scheint daher fast
wahrscheinlicher, dass
die Actris AG am Anfang
und nicht am Ende ihres
Borsenlebens steht.

Neuvorstellung

DEUTSCHE L.
STEINZEUG

Mit der Deutsche Stein-
zeug Cremer und Breuer
AG (DSCB) aus Frechen
bei Kéln méchten wir |h-
nen heute einen traditi-
onsreichen Keramikher-
steller vorstellen, dessen
Geschichte bis in das
Jahr 1890 zurlick reicht.
Nach schweren Jahren,
in denen das Unterneh-
men am Rande der Insol-
venz stand, beginnt mit
dem Einstieg von Finanz-
investoren unter Flhrung
der  Deutschen Bank
London eine neue Ara.
Mit Abschluss der kiirzlich
durchgefihrten  Kapital-
mafBnahmen wird die Ak-
tie der Deutsche Stein-
zeug AG vollig neu zu
bewerten sein.

Der lange gesuchte In-
vestor ist gefunden: Ver-
bindlichkeiten im Nomi-
nalwert von rund 80 Mio.
EUR sind von der Deut-
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sche Bank London, die
sich bereits mit ahnlichen
Transaktionen bei Augu-
sa Technologie, Kunert
und Vivanco einen Na-
men als erfolgreiche
Heuschrecke = gemacht
hat, und Co-Investoren
mit einem Abschlag von
25-30% aufgekauft wor-
den.

Rund ein Viertel hiervon
sind als Sacheinlage bei
der vor wenigen Tagen
durchgefiihrten Kapitaler-
héhung eingebracht, d.h.
in Aktien gewandelt wor-
den.

Weitere Entlastung auf
der Passivseite wurde
durch eine Vereinbarung
mit dem Pensions-
Sicherungsverein erzielt,
der die wie ein Damo-
klesschwert  auf  der
DSCB lastenden Pensi-
onsverpflichtungen  von
28 Mio. EUR gegen eine
Einmalzahlung von 8,5
Mio. EUR (bernommen
hat.

Den wichtigsten Sanie-
rungsbeitrag haben je-
doch die Aktionare geleis-
tet: Die Aktien wurden im
Verhélinis 6:1 zusam-
mengelegt und im Ver-
haltnis 1:2 zum Nennwert
von 1 EUR wieder erhéht.
Aktionare, die bei der Ka-
pitalerh6hung nicht mit-
ziehen konnten oder woll-
ten, haben hierbei eine
erhebliche Verwasserung
erfahren.

Je nach Verlauf der Kapi-
talerhéhung werden kinf-
tig rd. 65% bei den Inves-
toren um die Deutsche
Bank London liegen, 8%
bei der italienischen
Gruppo Concorde, rd. 9%
bei den Familienaktiona-
ren, die bisher 50,1%
hielten. Der Streubesitz
wird noch rd. 18% betra-
gen.




Betrachtet man die MaB-
nahmen der finanziellen
Sanierung nunmehr als
abgeschlossen, gilt es die
operativen Perspektiven
unter der Pramisse einer
nun vollig veréanderten Fi-
nanzierungsstruktur  zu
bewerten.

Im ersten Quartal (die
Zahlen zum 30.6. werden
am 24. August bekannt
gegeben) konnte DSCB
den Umsatz mit 58,6 Mio.
EUR um 2,4% gegentiber
dem Vorjahr steigern.

Hierzu hat einerseits der
leichte Aufwartstrend in
der Baubranche beige-
tragen, besonders er-
wahnenswert ist aber,
dass auch Preiserhéhun-
gen im Markt durchge-
setzt werden Kkonnten,
was die starke Wettbe-
werbsposition  insbeson-
dere bei hdherwertigen
Fliesen unterstreicht.
Bemerkenswert ist auch,
dass der Mitbewerber
Norddeutsche  Steingut
Uber ein ,sehr schwieri-
ges Marktumfeld“ und ei-
ne ,sehr negative Ent-
wicklung“ im ersten Quar-
tal berichtet.

Das EBIT lag mit 5,1 Mio.
EUR um erstaunliche 3,7
Mio. Uber dem Vorjahr,
das Periodenergebnis
war mit rd. 3 Mio. EUR
positiv nach einem Ver-
lust von rd. 600 TEUR im
Vorjahr.

Operativ ist DSCB nach
den  Restrukturierungs-
maBnahmen der Vorjahre
gut aufgestellt und wird
mit dem neuen GroBakiti-

EUR auf Vorjahresniveau
liegen, was jedoch ange-
sichts der guten Entwick-
lung im ersten Quartal
und der sich weiter erho-
lenden Baukonjunktur ei-
ne eher vorsichtige Ziel-
setzung sein dirfte. Eher
ist davon auszugehen,
dass die vorgenommenen
Preiserhnbhungen dauer-
haft im Markt durchzuset-
zen sind und der héhere
Exportanteil zu einer wei-
teren Verschiebung des
Produktmixes hin zu hé-
herwertigeren Fliesen
fihrt.

Beim Ergebnis wird sich
die  Reduzierung der
Bankverbindlichkeiten
von 83,2 Mio. EUR Ende
April 06 auf 60 Mio. EUR
durch den dept-to-equity-
swap positiv auswirken,
obgleich sich die Deut-
sche Bank ihre verblei-
benden Forderungen mit
stolzen 10% verzinsen
lasst.

Das erste Quartal liefert
nach unserer Ansicht ei-
ne belastbare Grundlage,
in welcher GrdBenord-
nung das Ergebnis mittel-
fristig liegen kann. Dies
ware ein Vorsteuerergeb-
nis von 12 Mio. EUR. Das
laufende Jahr dirfte je-

doch von Restrukturie-
rungseffekten und im
zweiten Halbjahr von ver-
starkten Investitionen
insbesondere im Marke-
ting gepréagt sein.

Mit  Durchfihrung aller
KapitalmaBnahmen incl.
Ausnutzung des geneh-
migten Kapitals um max.
1,2 Mio. Aktien, die zur
Darstellung der in einem
gerichtlichen  Vergleich
zur Beilegung von An-
fechtungsklagen verein-
barten Uberbezugsmdg-
lichkeit bendtigt werden,
verteilt sich das Ergebnis
kinftig auf max. rd. 27
Mio. Aktien. Bei einem
Aktienkurs von 2 EUR
liegt die Marktkapitalisie-
rung damit bei 54 Mio.
EUR, das KUV bei niedri-
gen 0,23. Zum Vergleich:
der Konkurrent Norddeut-
sche Steingut kommt auf
ein KUV von 0,32.

Fazit: DSCB ist eine Tur-
naround-Spekulation, die
aufgrund des neuen star-
ken GroBaktionars, der
bereits  durch-gefiihrten
operativen  Restrukturie-
rung und der guten
Marktposition gute Chan-
cen auf Erfolg hat.
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ondr Deutsche Bank im
Ricken und der zuséatzli-
chen Liquiditdt aus der
Kapitalerhdhung die Posi-
tion am Markt noch ein-
mal starken kénnen.

Im Gesamtjahr 2006 soll
der Umsatz mit 230 Mio.




