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Small Cap Ideas

Editorial

4. Januar 2005

Verehrte Leser,

das Bérsenjahr 2004 ist mit einer Performance von rd. 7% beim DAX und rd. 20% bei MDAX
und SDAX zu Ende gegangen. Dabei war es fast einhellige Meinung unter den Analysten, dass
.Nebenwerte” bereits zu Beginn des Jahres 2004, nach der fulminanten Aufholjagd des Jahres
2003 nicht mehr ,billig“ seien. Mit einem geschatzten KGV 2004 von 19 im MDAX ist in der Tat
eine Unterbewertung dieses Marktsegmentes nicht mehr zu erkennen.

Um so wichtiger, aber auch um so schwieriger und gerade deshalb auch interessanter ist die
Suche nach weiterhin unterbewerteten Nebenwerten, die von der breiten Masse der Anleger und
den einschlagigen Medien noch nicht entdeckt wurden. Es gibt solche Perlen noch, aber sie
werden seltener — und dadurch noch wertvoller. Ich wiinsche Ihnen fiir 2005, dass Sie einige
davon entdecken und damit die Performance |Ihres Depots aufbessern kénnen. Die SmallCap-
Ideas wollen lhnen dabei weiterhin einige Anregungen geben.

Herzlichst
VS

Oliver Wiederhold

PS: Flr den kostenlosen Erhalt der SmallCap/deas kénnen Sie sich unter www.sci-
ag.de/kontakt registrieren. Zum Abmelden genlgt eine Mail an info@sci-ag.de.

gewdhnlichen Ge- nach wie vor die Uber-

Im Riickblick
Sanacorp

-i.\
iu..-a.h

Die jungsten Zahlen
der beiden Pharma-
groBhandler haben un-
sere Erwartungen be-
stéatigt.

Die ANZAG berichtet
fir das am 31. August
beendete = Geschéfts-
jahr ein um 48,3% ge-
stiegenes Ergebnis der

schaftstatigkeit. Das
EBIT ist von 2,80 auf
4,10 EUR, also um
46% angestiegen, zur
Dividende von 1,10 soll
zusatzlich ein Bonus
von 0,15 EUR ausge-
schuttet werden.

Das neue Geschafts-
jahr sei erfolgreich an-
gelaufen, in bekannter
Zurickhaltung erwartet
der Vorstand ein Er-
gebnis in der GrdéBen-
ordnung des Vorjah-
res“. Bei ANZAG ist

nahmephantasie im
Markt; die Aktie bleibt
daher sehr interessant,
obwohl sie seit unserer
Erstbesprechung schon
deutlich angesprungen
ist.

Sanacorp hat nach
drei Quartalen ein Er-
gebnis von 2,07 EUR je
Aktie erzielt; das von
uns in der Ausgabe
vom  August 2004
prognostizierte Ergeb-
nis far 2004 von 2,50
EUR je Aktie sollte da
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mit locker (Ubertroffen
werden koénnen. Der
Kurs hat sich inzwi-
schen bei rd. 22 EUR
etabliert. Von der Be-
kanntgabe des Jahres-
ergebnisses sind kaum
negative Effekte zu er-
warten. Auch Sanacorp
bleibt weiter ein hochin-

teressantes Invest-
ment.
-~ PHOENIX

Die turbulent verlaufe-
ne Hauptversammlung
vom 28. Dezember hat
unsere  Einschéatzung
bestatigt, dass die im
Rahmen des Abschlus-
ses eines Beherr-
schungsvertrages  mit
der ContiTech AG so-
wie der Verschmelzung
mit dieser Gesellschaft
angebotene Barabfin-
dung deutlich zu niedrig
ist.

Das  Bewertungsgut-
achten ist in vielen
Punkten angreifbar und
kommt nur unter An-
nahme von ganz offen-
sichtlich zu Lasten der
Minderheitsaktionare
angesetzten Planzah-
len und Diskontie-
rungsparametern  auf
eine Abfindung unter
25 Euro.

Dies scheinen inzwi-
schen die meisten
Phoenix-Aktionare so
zu sehen, denn der
Kurs hélt sich Uber 20
Euro und damit um 6%
Uber der Barabfindung
von 18,89 Euro.

Noch ist nicht abseh-
bar, wann die be-
schlossenen MafBnah-
men in das Handelsre-
gister eingetragen wer-
den und Aktionare die
Barabfindung  anneh-
men kénnen. Bis dahin
sollte die Aktie nicht
aus der Hand gegeben
werden.

HEINKEL

HERMELL Akbs-sgasslnchaHd

Nachdem die Kapital-
erhbhung zu 1 EUR
deutlich  Uberzeichnet
war und als voller Er-
folg gewertet werden
kann, hat Heinkel un-
mittelbar eine weitere,
kleinere  Kapitalerhé-
hung aus genehmigtem
Kapital hinterherge-
schoben, um die Kapi-
talstruktur endgaltig auf
eine sichere Basis zu
stellen.

Die Zuteilung der Akti-
en aus der ersten, gro-
Ben  Kapitalerh6hung
zum Bezugspreis von 1
Euro erfolgte durch die
VEM Aktienbank AG
wie von uns erwartet
fair und transparent.
Auch bei der Lieferung
der Aktien gab es keine
groBen Verzégerungen,
so dass die Zeichner
bereits Uber bdérsenzu-
gelassene Stlicke ver-
flgen.

Der Kurs halt sich mit
1,30 EUR sehr stabil.
Offensichtlich ist die
Neigung der Zeichner,
die 30% Gewinn sicher
zu stellen, sehr gering.
Aus unserer Sicht zu
recht, denn der Abbau
der Verbindlichkeiten
und der Ausbau des
Vertriebes in Asien mit
Unterstitzung des neu-
en GroBaktionars
kénnen das Unterneh-
men zOgig in die
schwarzen Zahlen zu-
rick fahren.
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Die MDB AG ist eine
seit 1992 bdrsennotier-
te Holdinggesellschaft
fur mittelstdndische Un-
ternehmen der Bauzu-
behoérindustrie. Mit ih-
ren drei Geschaftsbe-
reichen Hausprofi,
DIMEX und MDB Fran-
ce konzentriert sie sich
mit ihren 17 operativen
Unternehmen auf Ni-
schenprodukte im
Hoch- und Innenaus-
bau.

Nachdem die Hauspro-
fi-Gruppe in den Jahren
2000 bis 2002 rote
Zahlen schrieb und den
Konzern belastete,
konnten in 2003 wieder
alle drei Geschaftsbe-
reiche ein positives
Vorsteuerergebnis er-
reichen. MDB France
zeigte sich erneut als
Ertragsperle und steu-
erte 2,6 Mio. EUR zum
Vorsteuerergebnis des
Konzerns  bei. Die
Hausprofi-Gruppe
schaffte mit 490 TEUR
(Vj. —1.335 TEUR) den
Turnaround und DIMEX
konnte das Vorsteuer-
ergebnis leicht auf 293
TEUR (145 TEUR)
steigern.

Nach zwei Kapitalerhé-
hungen Ende 2003, die
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fast ausschlieBlich von
den beiden GroBaktio-
naren Otto Wolff und
Rettenmaier GmbH ge-
zeichnet wurde, war
durch diese ein Pflicht-
angebot nach dem
WpUG abzugeben,
wodurch der Streube-
sitz weiter auf 10,4%
zurtckging. Auf Otto
Wolff entfielen danach
32,3% der Aktien,
30,3% lagen bei der
Rettenmaier GmbH und
27% bei Dr. Manfred
Gehring.

Nach diesen Kapitaler-
héhungen und der am
1.1.2004 eingegange-
nen Restkaufpreiszah-
lung aus dem Verkauf
der Franken Plastik
GmbH ist die AG
schuldenfrei. Das Ei-
genkapital betrug per
31.12.03 im Konzern
30,43 EUR je Aktie.

In 2004 verlief die Ge-
schaftsentwicklung er-
freulich. Der Konzern-
umsatz lag, in erster
Linie durch die starke
Auslandsnachfrage per
30.9.04 mit 106 Mio.
EUR um 8% Uber dem
Vorjahr. Alle drei Ge-

schaftsbereiche konn-

ten ihr Ergebnis ,erheb-
lich steigern®, beim
Sorgenkind  Hausprofi
lauft das Geschéaft nun
,nachhaltig erfolgreich*.

Durch das erneut bes-
sere operative Ergeb-
nis, die Ruickfuhrung
der Verschuldung und
ein dadurch verbesser-
tes Finanzergebnis
konnte per 30.9.04 ein
Vorsteuerergebnis von
5,4 Mio. EUR (Vorjahr:
2,6 Mio. EUR) vermel-
det werden. Das Nach-
steuerergebnis konnte
von 800 TEUR auf 3,3
Mio. EUR gesteigert
werden. Dies entspricht
6,11 EUR je Aktie be-
zogen auf die Aktien-
anzahl von 539.997
zum 30.9.2004.

Im Dezember 2004
wurde eine gemischte
Bar- und Sachkapital-
erhbhung um 269.000
Aktien zum Kurs von 23
Euro durchgefiihrt. Da-
von wurden 165.871
Aktien an die Aktionare
Otto Wolff Industriebe-
ratung GmbH und Ret-
tenmaier GmbH gegen
Einbringung einer For-




derung  ausgegeben.
Diese Forderung resul-
tierte aus einer Anfang
2005 fallig werdenden
Zahlungsverpflichtung

for die in 2002 mit RU-
ckerwerbsoption an die
Otto Wolff 1l GmbH
verkauften 36% der
Geschéftsanteile an der
DIMEX GmbH, die nun
ausgeubt werden soll.
Durch die Wandlung in
Eigenkapital kann
nunmehr eine bei der
MDB AG gebildete
Ruckstellung aufgeldst
werden, die zum
31.12.2003 bei 2,25
Mio. EUR lag. Dies hat
einen weiteren positi-
ven Ergebniseinfluss.

Auch auf Basis der
neuen Aktienstiickzahl
von 808.997 sollte das
Ergebnis 2004 mit —
nach unserer Schat-
zung — ca. 5 Euro je
Aktie sehr erfreulich
ausfallen und viele
Marktteilnehmer Gber-
raschen, da die Gesell-
schaft eine zurlckhal-
tende, jedoch durchaus
transparente und serié-
se Offentlichkeitsarbeit
betreibt.

Die MDB-Aktie sollte
mittelfristig das Eigen-
kapital je Aktie von U-
ber 30 Euro zuzuglich
Jahrestberschuss
2004 erreichen kbnnen,
ein Kursniveau, das vor
Ankindigung der nun
durchgefihrten  Kapi-
talerhdhung bereits ge-
testet wurde.

Ein weiterer Squeeze
Out von Minderheitsak-
tiondren sollte auf der
Hauptversammlung der
INKA AG am
20.12.2004 beschlos-
sen werden. Diese
Veranstaltung  verlief
erwartungsgeman tur-
bulent.

Dies ware fur eine
Squeeze Out Haupt-
versammlung noch kei-
ne Besonderheit, doch
die Handlungen des
Mehrheitsaktionars
INKA Holding GmbH
&Co KG sind beispiel-
los und verdeutlichen
wie Minderheitsaktiona-
re willkirlichen Manipu-
lationen ausgesetzt
sind.

Am 02.11.04 hat die
INKA Holding GmbH
&Co. KG den Bericht
flr die Ubertragung der
Aktien der Minderheits-

aktionare erstellt und
eine Barabfindung von
Euro 117,10 je Aktie,
zuzuglich einer Divide-
naus-schuttung von Eu-
ro 2,60 festgesetzt.

Die Hauptaktionarin in-
des scheint selbst nicht
mehr der Angemes-
senheit der von ihr
festgesetzten Barabfin-
dung zu vertrauen, da
sie am 11.11, 25.11.
und 26.11. Aktien der
INKA AG Uber die Bor-
se zu Kursen von 130
Euro erwarb.

Investierte Anleger
kénnen auf eine Anhe-
bung der Abfindung auf
130 bis 150 Euro spe-
kulieren.

Wie wir am Rande er-
fahren haben wurde
dieser Sachverhalt
durch die Bérse Min-
chen zur Untersuchung
an das BAFIN weiter-
geleitet.
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