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Editorial
Verehrte Leser,

die SCI AG hat sich nach dreieinhalbjahriger Tatigkeit im Nebenwerte-Segment der deutschen Boérsen
als erfolgreicher Marktteilnehmer etabliert. Es verwundert daher nicht, dass wir haufig nach unserer Ein-
schatzung einzelner Aktien oder interessanten Sondersituationen gefragt werden. Gerne méchten wir
unsere Erkenntnisse und Rechercheergebnisse mit unseren Aktionaren und Geschéaftspartnern teilen.
Unser Aktionarsbrief, der weiterhin 4 mal pro Jahr erscheinen soll, bietet hierfiir nicht das geeignete Fo-
rum, da dort die wirtschaftliche Entwicklung der SCI AG im Mittelpunkt steht.

Wir haben uns daher nach reiflicher Uberlegung entschlossen, die SmallCap/deas aufzulegen, deren ers-
te Ausgabe Sie vor sich haben. Diese sollen Ihnen Anregungen geben, sich mit Themen oder Einzelwer-
ten zu beschaftigen, die wir fir interessant halten. Die SmallCap/deas geben keine Anlageempfehlungen,
beachten Sie bitte auch den Haftungsausschluss. Wir denken und hoffen aber, dass unsere Ideen einen
weiteren Mosaikstein bei lhrer Informationsgewinnung bilden kénnen.

Wir freuen uns auf Ihr Feedback zu dieser ersten Ausgabe unter info@sci-ag.de und winschen lhnen
nun viel SpaB beim Lesen.

Herzlichst

VSN

Oliver Wiederhold
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Frankreich erzielt). Auch
Celesio verweist aber
darauf, dass sich die Er-
gebnissituation im deut-
schen PharmagroBhandel
besonders stark ver-
bessert hat. Der Anstieg
beim Vorsteuerergebnis
von 23,3% wird allerdings
in erster Linie vom Ge-
schéftsbereich Einzel-
handel getragen, der um
47,6% zulegte.

Die ANZAG AG hat auf-
grund des abweichenden

Geschéftsjahres  (Marz-
Februar) noch keinen
Zwischenbericht  vorge-

legt, aus dem sich die
Auswirkungen der neuen
Gesetzeslage erkennen
lassen; sie durften jedoch
aufgrund der Fokussie-
rung auf Deutschland
ahnlich ausfallen wie bei
Sanacorp.

Wie ist die veranderte Er-
tragslage in deutschen
PharmagroBhandel zu er-
klaren?

Durch das GKV-
Modernisierungsgesetz

wurden die Vergltungs-
strukturen des GroBhan-
dels zum 1.1.2004 neu
geregelt. Dabei wurde die
durchschnittliche Spanne
des PharmagroBhandels
von ursprunglich 15% um
mehr als die Halfte redu-
ziert. Gleichzeitig fallen
aber die bisher den Apo-
theken gewahrten Rabat-
te von 10-12% fir die
meisten Artikel weg. Bei
diesen Apothekenrabat-
ten herrschte 2003 eine
regelrechte Rabatt-
schlacht unter den GroB-
handlern, bei der, wie aus
Branchenkreisen zu ho-
ren ist, die ANZAG be-
sonders offensiv agierte.

Die aktuelle Vergitungs-
struktur durfte nunmehr
einige Jahre Bestand ha-
ben. Wir gehen davon

aus, dass dies vom Markt
noch nicht ausreichend
berlcksichtigt wird.

Sanacorp hat die Progno-
sen fir das Jahr 2004 von
bisher 18-25 Mio. EUR
auf nunmehr 26 Mio.
beim Ergebnis der ge-
wohnlichen Geschéftsta-
tigkeit angehoben. Dies
erscheint sehr vorsichtig,
wurden doch bereits im
ersten Halbjahr 18,2 Mio.
EUR erzielt.

Nach Steuern wurden im
ersten Halbjahr 1,53 EUR
(Vj. 0,82 EUR) je Aktie
verdient.

Das Kartellverfahren um
die Ubernahme eines
weiteren  Aktienpaketes
an der ANZAG dirfte
nicht mehr belasten,
nachdem der BGH das
Verfahren an das OLG
Disseldorf zurlickverwie-
sen hat. Eher scheint eine
auBergerichtliche Eini-
gung mit den Kartellbe-
hérden mdglich, die dem
Kurs  Auftrieb  geben
kdnnte.

Fazit: Die geanderte Ge-
setzeslage und die dar-
aus resultierenden ver-
besserten  Ertragschan-
cen scheinen bisher nicht
ausreichend im  Kurs
(15,70-16,00 EUR) be-

liegen.

== PHOENIX

Die Hamburger Phoenix
AG prasentierte  kurz
nach der Ubernahme von
75% ihres Grundkapitals
durch die Continental AG
ausgesprochen gute
Halbjahreszahlen. Neben
der Umsatzsteigerung um
7,6% auf 509,6 Mio. EUR
beeindruckt der Uber-
schuss von 19,2 Mio.
EUR nach 5,1 Mio. EUR
in der Vorjahresperiode.

Auch wenn flr die zweite
Jahreshalfte aufgrund
saisonaler Effekte eine
Fortschreibung dieses
Ergebnisses nicht erwar-
tet werden kann, so durfte
dennoch der Gewinn je
Aktie fir 2004 bei gut 2
EUR liegen. Damit ware
die operative Schwaéche-
phase der Jahre 2001
und 2002 endgultig tber-
wunden und das Ertrags-
niveau der Jahre 1998
und 1999 wieder erreicht.

Mit einem 2004er KGV
von deutlich unter 10 wa-
re Phoenix auch unab-
héngig von der noch nicht
abgeschlossenen  Uber-
nahme durch Continental
interessant.
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sultiert aus dem in Aus-
sicht gestellten Beherr-
schungs- und Gewinn-
abfuhrungsvertrag, der
auf einer auBerordentli-
chen Hauptversammlung
im Dezember beschlos-
sen werden soll.

Vorher muss allerdings
noch die EU der Uber-
nahme zustimmen. Die
Genehmigung gilt als
weitgehend unproblema-
tisch und wird far Oktober
erwartet.

Die im Rahmen des er-
warteten BuG-Vertrages
anzubietende Abfindung
dirfte Ober den zuletzt
gebotenen 15 EUR lie-
gen. Daflr sprechen nicht
nur die guten aktuellen
Geschaftszahlen, son-
dern auch die Aussagen
des  Phoenix-Vorstands
im Umfeld der Ubernah-
meankindigung. So hat
dieser den Preis von 15
EUR zwar als angemes-
sen bezeichnet, aber ent-
gegen der Ublichen Praxis
nicht die Annahme emp-
fohlen, da sich die einge-
leiteten StrukturmaBnah-
men in héheren Kursen
niederschlagen kénnten.

Es ist zu vermuten, dass
die der Unternehmens-
wertermittlung zu Grunde
liegenden Planzahlen des
Vorstands diese Struk-
turmaBnahmen  wieder-
spiegeln werden. Fir den
Mehrheitsaktionar Conti-
nental dlrfte es daher
schwierig werden, einen
Ertragswert von weniger
als 20 EUR zu belegen.

Fazit: Ende Okto-
ber/Anfang November
wird die Hauptversamm-
lungseinladung  Klarheit
Uber die H6he der Abfin-
dungszahlung  bringen.
Uberschaubare  Risiken
bestehen in erster Linie in
der ausstehenden EU-

Genehmigung, wodurch
die Ubernahme theore-
tisch noch platzen kénnte.
Aber auch in diesem Fall
bleibt Phoenix ein opera-
tiv aussichtsreiches Un-
ternehmen mit einer att-
raktiven Marktbewertung.

HEINKEL

HERMELL Akbs-sgasslnchaHd

Alles andere als ein Er-
folg war der im April 1999
erfolgte Bdrsengang der
Heinkel AG aus Bietig-
heim-Bissingen, die tech-
nische Lésungen zur
Fest-FlUssig-Trennung
anbietet. Mit der Entwick-
lung der Stulpfilterzentri-
fuge hat sich Heinkel in
diesem Markt, der welt-
weit nur von sehr weni-
gen Anbietern besetzt
wird, einen Namen ge-
macht.

Die Ergebnisse dieses
Nischenanbieters, die
noch im Jahr des Bor-
senganges mit positiven
1,9 Mio. EUR und in 2000
mit 1,8 Mio. EUR (0,30
EUR je Aktie) auf hohem
Niveau gelegen hatten,
verschlechterten sich zu-
sehends. Nach —1,6 Mio.
EUR in 2001 und
-2,1 Mio. EUR in 2002
wurde in 2003 ein Re-
kordverlust von 3,6 Mio.
EUR erzielt. Das Grund-

Produktion
und der Bedarf an Zentri-
fugen zurtickging.

Die zu 5 EUR emittierte
Aktie im
Nennwert von 1 EUR gab
kontinuierlich nach und
lag zum Zeitpunkt der
diesjahrigen
sammlung am 27.5. 2004,
die Uber den Katastro-
phenabschluss zu befin-
den und die Verlustan-
zeige nach §92 Abs. 1
AktG entgegenzunehmen
hatte, bei nur noch 60
cent.

Zu diesem Zeitpunkt war
bereits bekannt, dass der
langjahrige
Vertriebspartner, die Bei-
jing Tianli Cryogenic Pro-
cess Equipment Co. Ltd.
(TIANLI' Technology) mit
Sitz in Peking als neuer
GroBaktionar
angeschlagenen
nehmen einsteigen will.

Die am 27.5.04 beschlos-

kapital war zu Uber 50%
aufgezehrt. Zeitweise be-
stand Insolvenzgefahr.

Ursache fiur die Verluste
waren neben einem fehl-
geschlagenen
zierungsversuch (GROTZ
Mehrspindelkdpfe,
schen stillgelegt) auch die
anhaltenden Fusionen im
Pharmabereich, wodurch
Uberkapazitaten
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senen  KapitalmaBnah-
men (Kapitalschnitt im
Verhéltnis 5:1 durch Zu-
sammenlegung von 5 Ak-
tien zu einer neuen Aktie
und nachfolgende Kapi-
talerh6hung im Verhaltnis
1:2 zu 1 EUR) bereiteten
hierfur den Weg. Die Chi-
nesen haben sich die Be-
zugsrechte des bisheri-
gen GroBaktionars, der
Familie Heinkel (57,7%)
gesichert und haben of-
fensichtlich Interesse, die
von den anderen Aktiona-
ren nicht bezogenen Akii-
en zu Ubernehmen. Daflr
spricht beispielsweise,
dass die Bezugsrechte
nicht gehandelt werden
sollen.

Seit der Hauptversamm-
lung ist der Kurs noch-
mals um fast 50% auf 30
cent im Tief zurlckge-
gangen. Dies ist offen-
sichtlich auf die kommen-
den KapitalmaBnahmen
zurlckzufiihren. In einer
ad-hoc-Mitteilung vom
heutigen Tage berichtet
der Vorstand Uber einen
von 6,2 Mio. EUR auf 9,2
Mio. EUR (+48%) gestie-
genen Halbjahresumsatz
sowie ein von
-3,1 Mio. EUR auf -0,8
Mio. EUR verbessertes
EBIT. Der Cash-Flow ist
nur noch mit 0,7 Mio.
EUR negativ nach -2,9
Mio. EUR im Vorjahr.
Hoffnung gibt auch der
von 3,8 Mio. EUR auf 5,3
Mio. EUR gestiegene Auf-
tragsbestand. Es zeigt
sich, dass sich das Un-
ternehmen durch Aufl6-
sung des Investitions-
staus in der Pharmain-
dustrie und durch Perso-
naleinsparungen, die sich
Uberwiegend erst im
zweiten Halbjahr bemerk-
bar machen werden, der
Gewinnschwelle nahert.

Die bevorstehende
Markteinflhrung weiterer
Zentrifugenbauarten  er-
offnet zudem weiteres
Umsatzpotential.

Mit dem Mittelzufluss von
2,5 Mio. EUR aus der
Kapitalerhdhung, die im
September unter Regie
der VEM Aktienbank AG
durchgefihrt werden soll,
darfte der Fortbestand je-
denfalls gesichert sein,
zumal die Banken (Bank-
verbindlichkeiten 6,4 Mio.
EUR nach 5,7 Mio. EUR
zum 31.12.03), wie auf
der Hauptversammlung
zu héren war, fest zum
Unternehmen stehen.

Das Management blickt
jedenfalls nach vorne und
hat jiongst mit der Uber-
nahme eines kleineren
tschechischen Unterneh-
mens aus der Zentrifu-
genbranche, das zum
Vertriebs- und Service-
zentrum flr Osteuropa
ausgebaut werden soll,
gezeigt, dass Heinkel
auch in diesem interes-
santen Markt FuB fassen
will. Auch bei der kom-
menden Kapitalerhéhung
will sich das Management
mit 200.000 Aktien betei-

ligen.
Das Unternehmen, das
zur Bérseneinfihrung

noch mit Uber 30 Mio.

EUR bewertet wurde,
wirde bei Ansatz des Be-
zugspreises von 1 EUR
nach Durchfihrung der
anstehenden Kapital-
maBnahmen nur noch
3,75 Mio. EUR kosten.
Wir gehen davon aus,
dass sich die jungen Akti-
en, die nach unserer
Kenntnis unverziglich
zum Bérsenhandel zuge-
lassen und den bereits
gehandelten Aktien
gleichgestellt werden sol-
len, gut behaupten wer-
den und Potential besit-
zen.

Bezugsberechtigt sind die
Aktionére, die vor Beginn
der Bezugsfrist (im Sep-
tember) Aktien im Depot
haben. Uber das gesetzli-
che Bezugsrecht hinaus
soll auch eine Zeichnung
weiterer Aktien mdoglich
sein, die nach fairen Kiri-
terien zugeteilt werden.

Fazit: Nach der noch
durchzufihrenden Zu-
sammenlegung von 5 Ak-
tien zu einer neuen wer-
den junge Aktien im Ver-
haltnis 1:2 zu 1 EUR aus-
gegeben. Dies erscheint
uns ein attraktives Ein-
stiegsniveau. Wichtig ist
daher, zum richtigen Zeit-
punkt zumindest eine
kleine Position im Depot
zu haben.
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