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Editorial
Verehrte Leser,

drei Wochen vor Jahresende zeichnet sich ab, dass das Jahr 2005 erneut ein erfreuliches Bérsenjahr
war. Der DAX liegt um 23 Prozent héher als zu Jahresbeginn, und dies, obwohl einige widrige Umstande
wie der hohe Olpreis und die lange unklare Regierungsbildung zu bewéaltigen waren.

So attraktiv diese mit dem DAX zu erzielende Rendite auch sein mag: Im Nebenwertebereich warteten
auch im Jahr 2005 eine Vielzahl von Investmentchancen auf ihre Entdeckung und konnten dem gut in-
formierten Anleger eine noch darlber hinaus gehende Performance bescheren. Die latente Beflrchtung,
dem deutschen Aktienmarkt kénnten nach inzwischen rund 170 durchgefihrten bzw. angekindigten
Squeeze-Outs die interessanten Nebenwerte ausgehen, hat sich zumindest in diesem Jahr noch nicht
bewahrheitet. Auch in dieser Ausgabe hoffen wir Ihnen einige davon vorstellen zu kénnen.

Die Squeeze-Out-Welle, die nur sehr langsam abzuebben scheint und durch M&A-Transaktionen, wie zu-
letzt die Ubernahme der HVB durch Unicredito immer wieder Nachschub erhalten wird, hat den Anlegern
in 2005 die Mdglichkeit geboten, interessante Renditen bei sehr begrenztem Risiko zu erzielen. Die Spe-
kulation auf h6here Zwangsabfindungen ist heute Teil des Bérsenalltags geworden und es ist inzwischen
allgemeine Erkenntnis, dass das erste Angebot bei einer Firmentibernahme meistens zu niedrig ist und
die ,letzten freien Aktien immer die teuersten sind“. In sehr guten Bérsenjahren, wie 2005, mag es
schwierig sein, mit solchen eher defensiven Investments so gut abzuschneiden wie der DAX als Bench-
mark. Nach drei sehr guten Bérsenjahren in Folge miissen sich Anleger aber auch wieder auf Zeiten ein-
stellen, in denen das ,Mitschwimmen mit dem Gesamtmarkt“ ein nicht zu unterschatzendes Risiko dar-
stellt. Es lohnt sich daher immer noch, nach Sondersituationen wie eben Squeeze-Out-Werte, aber auch
Turnaround-Situationen Ausschau zu halten.

Viel SpafB mit der heutigen Ausgabe
verbunden mit den besten Wiinschen fir ein besinnliches Weihnachtsfest und ein gutes Jahr 2006

winscht

0Ly
Oliver Wiederhold

PS: Fur den kostenlosen Erhalt der SmallCapldeas kénnen Sie sich unter www.sci-ag.de/kontakt regist-
rieren. Zum Abmelden genugt eine mail an info@sci-ag.de.

Im Ruckblick

WEB.DE

WEB.DE (jetzt ComBOTS
AG) hat sich in einem
Vergleich mit Klagern ge-
gen die Hauptversamm-
lungsbeschliisse zum
Verkauf des Portalge-
schafts darauf geeinigt,
die erheblichen freien Mit-

tel von rd. 11,10 EUR je
Aktie (dies Ubertrifft sogar
noch unsere bisherige
Schéatzung!) teilweise an
die Aktionare zurlck zu
geben. Dies soll jedoch
nicht Uber eine Sonderdi-
vidende geschehen, wie



BérseOnline  spekuliert
hatte, sondern ber einen
Aktienriickkauf mit nach-
folgender Einziehung der
erworbenen Aktien.

ComBots wird nun bis
zum 31. August 2007
1,6 Mio. eigene Aktien im
XETRA-Handel zurlck
erwerben, danach weitere
3,8 Mio. Stuck. Ange-
sichts des Anteils von
Uber 56% der Aktien, den
die Brlider Grewe halten
und des recht dinnen
Boérsenhandels von rd.
30.000 — 50.000 Aktien
pro Tag wird sich der
Rackkauf  zwangslaufig
im Kurs bemerkbar ma-
chen.

Besonders interessant
dabei ist, dass die Riick-
kaufverpflichtung erlischt,
sobald der Kurs das Ni-
veau von 11,10 EUR
(dem Wert der liquiden
Mittel) erreicht. Dies ist
aus den geschilderten
Grinden durchaus nicht
unwahrscheinlich und
maoglicherweise auch im
Sinne des Vorstands, der
das Geld lieber im Unter-
nehmen belassen wirde
und nur durch die kla-
genden Aktiondre zu die-
ser kurssteigernden MaB-
nahme ,Uberzeugt‘ wur-
de.

Zu den Aussichten des
neuen Produktes Com-
BOTS ist eine Einschat-
zung schwer mgglich. Die
Zielsetzung, die ,, weltweit
erfolgreichste Firma fur
Personal Digital Commi-
cation® zu werden, klingt
wie in besten New Eco-
nomy Zeiten. Kritische
Stimmen unter den Ana-
lysten sind nicht zu Uber-
héren.

Wir trauen den Kopfen
hinter ComBOTS durch-
aus zu, ein innovatives
und marktfahiges Produkt
zu entwickeln und dieses
unter Nutzung der Reich-
weite des Partners United
Internet  aggressiv. zu
vermarkten. Wir gehen
auch davon aus, dass die
hohen Liquiditatsreserven
sparsam eingesetzt wer-
den. Ob dies aber aus-
reicht, eine boérsennotier-
te AG mit einem Kurswert
von 400 Mio. EUR mit
Leben zu erflllen, wird
die Zukunft zeigen mis-
sen.

Aus diesen Griinden be-
trachten wir die Com-
BOTS Aktie eher mit ei-
nem Zeithorizont, der
dem des Aktienriickkau-
fes entspricht.

Trotz der quasi vorgege-
benen Zielmarke von
11,10 EUR ergeben sich
immer wieder kurzfristige
Kursrickschlage. Diese
kénnten nach unserer
Einschatzung damit zu-
sammenhangen, dass
noch ein Optionsschein
auf die ComBOTS-Aktie
aussteht, was fir einen
wenig liquiden Wert wie
ComBOTS durchaus un-
gewohnlich ist.

Dieser Call-Options-
schein der Deutschen
Bank (DB1062) wurde im
Januar 2005 emittiert,
besitzt einen Basispreis
von 9 EUR und lauft noch
bis 12.6.2006. Mdgli-
cherweise versuchten in
den letzten Tagen einige
Marktteilnehmer, die bis
Juni 2006 mit dem Errei-
chen der Marke von
11,10 EUR rechnen, sich
durch Driicken des Kur-
ses der ComBOTS-Aktie
einen gunstigen Einstieg
in den Optionsschein zu
verschaffen. Die ver-
gleichsweise hohen Um-
satze bei fallenden Kur-
sen waren jedenfalls auf-
fallig.

Anleger sollten sich daher
von kurzfristigen Ruck-
schlagen in der Aktie
nicht irritieren lassen.

H: 529650

ComBOTS (vorm. Web.de) |memetdenste

Euro Hoch
12.10.2005)
10,70
Tiel
03.02 2005

748
Toleranz -
RiSY:\5
Vol(250) —

29,95%
Gewinn
0,05
BarDiv

Die Actris-Aktie hat sich
"™\ seit unserer Erstbespre-
chung sehr positiv entwi-
ckelt und liegt wieder G-
ber der Marke von 10 Eu-
ro. Aktuelle Nachrichten
seitens der Gesellschaft
0 prrr e et = A "4 gibt es derzeit nicht.

)
LoG [Marz [April [mai puni [uii [August [Sepiember  [Oktober [November [Dezem|(c) Ta-Pan
[1:23.11.05[02.02 2008 218 Kurse 07 122005

Deutschiand ISIN: DE0005296503
Xetra

10,50

10,00
9,80
9,60
9,40
9,20
9,00
8,30
8,60
840
8,20
8,00
7.80 &
7.60
740
7,20
7,00
6,30

- SMA(3E)9,99 - SMAT00}9,25 - SWAZ003:9,17 Kurs:8,37

Stick

£00.000




Allerdings haben wir er-
fahren, dass mit der Pla-
nung der Bebauung am
Sachsenhauser Berg (die
Flache von ca. 11 ha
stellt ein wesentliches
Asset der Actris AG dar)
der bekannte Architekt
Prof. Jochem Jourdan
beauftragt wurde. Prof.
Jourdan lehrt Architektur
an der Universitat Kassel
und ist mit seinem bun-
desweit tatigen Architek-
turbtro Jourdan & Miller
unter anderem bei der
Sanierung des Hoechster
Schlosses, dem Umbau
des Stadel Museums, der
Sanierung und Umbau
des Industriedenkmals
Adlerwerke AG, dem Fir-
mensitz der Altana AG in
Bad Homburg und dem
LZB-Gebidude am Rande
des Frankfurter Bahn-
hofsviertels Uberregional
bekannt geworden.

Besonders interessant ist
sicherlich die von Prof.
Jourdan  durchgefihrte
stadtebauliche Gestal-
tung des Areals der ehe-
maligen Schlossquell
Brauerei in Heidelberg,
die in 2002 mit dem drit-
ten Preis des DIFA-
Awards in der Kategorie
,aebaute/ fertig gestellte
Quartiere” ausgezeichnet
wurde. Besonders gelobt

wurde die ,gelungene
Umgestaltung und Revi-
talisierung® des Viertels.

Dies lasst darauf schlie-
Ben, dass auch die Revi-
talisierung des Hennin-
ger-Areals kompetent und
auf ausgesprochen ho-
hem Niveau erfolgen
wird.

Das Potential fir die Ac-
tris AG dirfte in den
kommenden Jahren mehr
und mehr sichtbar wer-
den. Auch im Falle eines
vorherigen Squeeze-Out
ware dieses Projekt wert-
erhéhend zu beriicksich-
tigen.

Ventegis Capital

Aktiengesellschaft

Im Zuge des Boérsengan-
ges der EUTEX AG
scheint die Ventegis Ca-
pital AG eine Betrachtung
wert.

Die EUTEX (European
Telco Exchange AG) hat
seit ihrer Grindung im
Jahr 1999 sich zu einem
der flhrenden neutralen
GroBhandler fir netz-
Ubergreifende Telefonmi-
nuten entwickelt und am
1. Dezember 2005 ihren

Actris AG
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Bérsengang  vollzogen.
Es wurden 605.680 Akti-
en neu ausgegeben und
zudem der Greenshoe
tber 182.000 Aktien voll-
stédndig zu 10,20 Euro
platziert. Ein Investment
in das Unternehmen
selbst birgt allerdings
mehr Risiken als Chan-
cen.

Interessant an diesem
IPO ist die Aktionarsstruk-
tur der EUTEX. Ein Blick
in den Verkaufsprospekt
verrat, dass die Ventegis
Capital AG mit 132.676
Aktien (4,75%) nach dem
Bérsengang beteiligt
bleibt. Ferner hat die
Ventegis Capital AG
16.419 Aktien im Rahmen
des IPO abgegeben.

Der Ventegis Capital AG
mit Sitz in Berlin ist mit
dieser Beteiligung zum
zweiten Mal in diesem
Jahr ein Exit gelungen.
Ein Blick in die Bilanz der
Berliner verrat, dass das
gesamte Beteiligungs-
portfolio (sechs Unter-
nehmen) lediglich einen
Buchwert von 1,6 Mio.
Euro zum 31.12.04 hat.

Beim Bdérsengang der
EUTEX kénnen die Berli-
ner 16.419 Aktien sofort
verkaufen, die anderen
kénnen nach der Lock-Up
Frist verkauft werden.
Legt man den IPO Preis
zugrunde, belduft sich der
Anteilswert an EUTEX
auf zusammen 1,52 Mio.
Euro.

Neben den Beteiligungen
findet sich in der Bilanz
ein Kassenbestand von
5,89 Mio. Euro bei nahe-
zu keinen Verbindlichkei-
ten. Das Eigenkapital teilt
sich in 3.487.520 Aktien
auf, so dass sich ein NAV
je Aktie nach Eutex IPO
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von ca. 2,80 Euro ergibt.
Die Aktie notiert mit ei-
nem Abschlag von 25%
auf ihren NAV. Stille Re-
serven in den anderen
Beteiligungen oder ein
Gewinn aus dem erfolg-
ten Abgang der Rodntec
Holding AG bleiben hier-
bei unberlcksichtigt.

Interessant erscheint uns
auch der Anteil der Berli-
ner Effekten AG von
93,7% an Ventegis. Ein
Squeeze-Out ware daher
in  Reichweite, zumal
nicht auszuschlieBen ist,
dass sich weitere kleine
Pakete im Umfeld der
Berliner Effekten AG oder
ihrer Organe befinden.
Daher resultiert allerdings
auch die extrem illiquide
Orderbuchlage.

Fazit: Squeeze-Out oder
eine hohe Sonderaus-
schittung kdnnten bei
Ventegis die Katalysato-
ren sein, die den Kurs an
eine faire Bewertung he-
ranfUhren.

innoTec

TS5 AG

Die heutige InnoTec TSS
AG aus Dusseldorf ist im
Jahr 1990 als C.H.A. Hol-
ding AG an die Borse
gegangen. Als Baune-
benwert ist InnoTec in
den Geschaftsfeldern
Tirsysteme und Bauspe-
zialsysteme tatig. Das
Geschéaftsfeld Bauspezi-
alsysteme umfasst elasti-
sche Strukturmatrizen zur
Formgebung von Sichtbe-
ton sowie dauerelastische
Lager fur den Schall- und
Erschitterungsschutz an
Bauwerken.

Seit Uber 10 Jahren be-
findet sich der Aktienkurs,
parallel zur Entwicklung
der inlandischen Baukon-
junktur im Niedergang.
Mittlerweile deutet sich
aber eine Stabilisierung
an und auch operativ sind
Besserungstendenzen in-

zwischen klar zu erken-
nen.

Der Start in das Jahr
2005 fiel - wie bei vielen
anderen Bau- und Bau-
nebenwerten auch - witte-
rungsbedingt schwach
aus. Nachdem im 2.
Quartal ein leicht positi-
ves Ergebnis ausgewie-
sen werden konnte, er-
mdglichte das 3. Quartal
ein deutlich positives Er-
gebnis. So betrug der
Uberschuss im 3. Quartal
2,15 Mio. EUR, kumuliert
in 2005 verbleiben 1,74
Mio. EUR. Auf Grund der
branchenbedingten Zykli-
zitat ist fur das 4. Quartal
mit einem ausgegliche-
nem bis leicht positiven
Ergebnis zu rechnen.

Entscheidend dirften in
den néachsten Monaten

die Auswirkungen der
Umstellung der Rech-
nungslegung auf IFRS

sein. Der vorliegende Be-
richt Uber das 3. Quartal
erfolgte letztmalig nach
HGB. Der Jahresab-
schluss 2005 wird dann
erstmalig nach IFRS auf-
gestellt.

Die sich daraus ergeben-
den Anderungen sollten
weit Uberwiegend positiv
sein. In der Bilanz werden
sich eigenkapitalerh6-
hend der Ansatz aktiver
latenter Steuern (Verlust-
vortrag 31 Mio. EUR K&St
und 68 Mio. EUR GewsSt)
sowie der Ansatz des his-
torischen Goodwill statt
des bereits laufend abge-
schriebenen  Goodwills
auswirken. Belasten wird
die Anpassung der Pen-
sionsrickstellungen. Die-
se sind jedoch mit 1,9
Mio. EUR nach HGB von
Uberschaubarer GréBe.



Insgesamt sollten diese
Anderungen dazu fihren,
dass auch im Konzern
wieder ein deutlich positi-
ves Eigenkapital ausge-
wiesen werden kann.

In der GuV durfte der
gréBte Einzeleffekt der
Wegfall der planmaBigen
Goodwill-Abschreibungen
sein. Diese betrugen in
den letzten Jahren jeweils
1,1 Mio. EUR bzw. 0,11
EUR je Aktie.

Angesichts von nur 9,57
Mio. Aktien und einer
Marktkapitalisierung von
aktuell rund 5 Mio. EUR
wird InnoTec mit einem
Kursumsatzverhaltnis von
0,1 und einem KGV 2005
von rund 3 nach Good-
will-Abschreibungen bzw.
rund 2 bei Eliminierung
der  Goodwill-Abschrei-
bungen bewertet.

Zusammenfassend ste-
hen einer attraktiven
Chance aber auch erheb-
liche Risiken gegenilber.
Diese ergeben sich so-
wohl aus der schwierigen
Branchensituation und
der hohen Finanzver-
schuldung von 32 Mio.
EUR als auch aus eher
weichen Faktoren.

So ist der Aufsichtsrats-
vorsitzenden und GroB-
aktionars (21,1%) Dr.
Manfred Bernau zu er-
wahnen. Dieser hat sich
in den letzten Jahren aus
dem Uberwiegenden Teil
seiner  boérsen-notierten
Beteiligungen zuriick ge-
zogen. Nicht zuletzt al-
tersbedingt ist ein derarti-
ger Schritt auch bei Inno-
Tec moglich. Dies kénnte
sich entweder kursbelas-
tend auswirken oder aber
— und dies erscheint
wahrscheinlicher - durch
erhéhten Streubesitz und

evil. neuen GroBaktionér
als Initialzindung wirken.

Problematisch ist die
praktisch nicht vorhande-
ne Kapitalmarktkommuni-
kation. So wurde z.B. der
9-Monatsbericht trotz un-
erwartet positiver Zahlen
nur ,heimlich® auf der
Homepage verdffentlicht
und an Interessenten ver-
sendet, die im IR-
Verteiler eingetragen
sind. Potenzielle Investo-
ren, die InnoTec nicht im
Fokus haben, werden
nicht angesprochen.

Fazit: Die InnoTec-Aktie
beinhaltet mehr Risiken
als die meisten in den

SmallCapldeas vorge-
stellten Werte. Da es sich
aber um einen echten
Spezialwert handelt, bei
dem die wirtschaftliche
Situation ein breites Be-
wertungsspektrum zuléBt,
bietet sich eine genauere
Beobachtung an.

InnoTec TSS
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