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Verehrte Leser,

heimlich, still und leise hatte sich der DAX in den letzten Wochen von den Tiefschlagen der Subprime-
Krise und den nachfolgenden Banken-Turbulenzen erholt und sich auf den Weg gemacht zu neuen
Hochststanden. War ,subprime” nur der — willkommene — Ausldser einer Korrekturphase, die nach Gber
vier exzellenten Boérsenjahren ohne gréBere Aufregungen einfach fallig — und vielleicht gesund - war?
Fast sieht es so aus. Der zusammen gebrochene Refinanzierungsmarkt fir schwache Hypothekenban-
ken und Spekulationsvehikel dient jedenfalls nicht mehr als Angstmacher fiir deutsche Aktionare.

Diese Funktion Ubernimmt eher die geplante Abgeltungssteuer, die langfristiges Investieren mit kurzfristi-
gem Spekulieren steuerlich auf eine Stufe stellt und damit eine véllig falsche Anreizwirkung bietet. Wie
hoch das Volumen ist, das private Anleger dem deutschen Aktienmarkt in den nachsten Monaten oder
Jahren entziehen werden, ist spekulativ, das Ergebnis dieser Abwanderungsbewegung in andere Anlage-
formen dirfte aber spurbar sein.

Private Anleger — sofern sie dem deutschen Aktienmarkt treu bleiben — werden sich in den nachsten Mo-
naten positionieren: sie sind quasi gezwungen, bis zum Inkrafttreten der Abgeltungssteuer in Aktien zu
investieren, die langfristig gehalten werden kénnen, wenn sie noch in den Genuss kommen wollen, Kurs-
gewinne steuerfrei zu realisieren. Ich hoffe, dass wir auch in der dieser Ausgabe wieder Uber einige Wer-
te berichten, mit denen Sie auch in unsicheren Bérsenzeiten Geld verdienen kénnen!

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.
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gen des derzeitigen laufen. In der Hauptver-

hat sich der Aktienkurs
der in der letzten Ausga-
be erstmals vorgestellten
Schnigge Wertpapierhan-

Mehrheitsaktionars (80%)
Thomas Lloyd. Mit der
Kaufersuche ist der M&A-

sammlung am 22. August
konnte hinsichtlich eines
maoglichen Einflusses der



subprime-Krise  Entwar-
nung gegeben werden:
Tendenziell schwachere
Ergebnisse im Positions-
halten als Skontroftihrer
wurden bei  Schnigge
durch die héhere Umsatz-
tatigkeit ausgeglichen, so
dass im August ein Brut-
tohandelsergebnis auf Ni-
veau der Vormonate er-
zielt werden konnte.

Auch der Blick auf Mitbe-

werber zeigt, dass der
von der Subprime-
Problematik  ausgeldste

Mini-Crash den Bérsen-
maklern eher genutzt als
geschadet hat: Die Baa-
der  Wertpapierhandels
AG hat bereits letzte Wo-
che die Zahlen zum 30.9.
gemeldet, diese entspre-
chen mit einem EGT in
Q3 von 9,5 Mio. EUR
sehr genau dem positiven
Trend zum Halbjahr (18,9
Mio. EUR). Baader weist
ausdrucklich darauf hin,
dass sich die Subprime-
Krise durch hdhere Um-
satze und gréBere Volati-
litdt positiv auf das Provi-
sionsergebnis ausgewirkt
hat.

Die mit Schnigge sehr gut

vergleichbare MWB
Wertpapierhandelsbank

hat heute ihre 9-
Monatszahlen veréffent-

licht: Das Ergebnis der
gewodhnlichen Geschéfts-
tatigkeit liegt um 17% 0O-
ber Vorjahr. Auch MWB
weist ausdricklich darauf
hin, dass ,gestiegene
Bérsenumsatze und er-
héhte Volatilitat als Folge
der Subprime-Krise flr
ein erfreuliches 3. Quartal
sorgten®.
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W|r erwarten daher, dass
auch bei Schnigge das
Platzen der us-
Immobilienblase und sei-
ne Folgewirkungen kei-
nen nennenswert negati-
ven Einfluss auf das Er-
gebnis hatten. Die Zahlen
fir das 3. Quartal meldet
Schnigge Ende der Wo-
che am 25.10. Wir rech-
nen mit einem Ergebnis
von 1,30 bis 1,35 EUR je
Aktie nach den ersten 3
Quartalen.

Trafe dieses ein, wirde
Schnigge auch nach dem
betrachtlichen Kursan-
stieg der letzten Wochen
mit 5,3 bis 5,5 noch das
niedrigste KGV der — im
Moment insgesamt sehr
niedrig bewerteten - bor-
sennotierten Bérsenmak-
ler aufweisen: Bei Baader
betragt das KGV 7,3, bei
MWB 7,2, jeweils auf Ba-
sis der Hochrechnung
des zuletzt gemeldeten
Zwischenergebnisses
zum 30.9.

Hinzu tritt bei Schnigge
aber noch die konkrete
Ubernahmephantasie,

das von einem Erwerber
zwingend abzugebende
Ubernahmeangebot nach
dem WpUG und die
Chance, bei einer even-
tuell nachfolgenden Kon-
zernierungsmaBnahme
(Beherrschungsvertrag,
Squeeze-Out) den wah-
ren Wert, der kaum bei
einem einstelligen KGV
anzusiedeln ist, mittels
Barabfindung nachbesse-
rungsféhig realisieren zu
kénnen.

Fazit: ,Das derzeit niedri-
ge KGV st sicherlich
hauptsdchlich auf den
sporoblematischen GroB-
aktiondr zurlickzufihren.
Wenn diese Frage geldst
ist, dirfte der Markt wie-
der KGV's zubilligen, die
bei anderen Bdrsenmak-
lern gezahlt werden.”

Dies schrieben wir vor
etwa 2 Monaten. Der
seitdem erfolgte Kursan-
stieg von 6,50 auf 9,50
EUR hat den Abstand zur
Bewertung der anderen
Bérsenmakler etwas
schrumpfen lassen. Der
Ubernahmeprozess st
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aber noch fir ausrei-
chend  Uberraschungen
gut, die fur die freien Ak-
tionare weitgehend positi-
ver Natur sein durften.
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Im April hatten wir bei ei-
nem Kurs von rd. 3,60
EUR geschrieben, dass
ein groBer Teil der Unter-
bewertung abgebaut ist.
Mittlerweile notiert Inno-
tec wieder fast einen Euro
tiefer.

Dieser Kursrickgang
dirfte eine normale Kon-
solidierung nach dem
voran gegangenen fulmi-
nanten Kursanstieg ge-
wesen sein. Die Zahlen
zum 1. Halbjahr waren
jedenfalls wieder sehr viel
versprechend, auch wenn

man sie angesichts des
milden Winters relativie-
ren muss.

Der Ausblick des Vor-
stands ist wie in den Vor-
jahren zurlGckhaltend. Wir
sind da etwas optimisti-
scher, denn auch bei ei-
ner wieder etwas schwéa-
chelnden Inlandsbaukon-
junktur verdient Innotec
hauptséchlich im Bereich
der Bauspezialwerte. FUr
diese ist der in Deutsch-
land stabilere Wirt-
schaftsbau und zu rd. %4
der Umsatze der interna-
tionale Markt ausschlag-
gebend.

Etwas unschén am Jah-
resabschluss 2007 wer-
den 1,5 Mio. EUR ergeb-
niswirksame Reduzierun-
gen der aktiven latenten
Steuern sein. Dies ist ein
rein buchhalterischer Ef-
fekt aus der Senkung der
Ertragssteuersatze im
Rahmen der Unterneh-
menssteuerreform 2008
und sollte bei der Be-
trachtung der Leistungs-
fahigkeit der Innotec be-
reinigt werden.

Die ordentliche Hauptver-
sammlung im Juni verlief
nicht so harmonisch, wie
es angesichts der phan-
tastischen Zahlen flr
2006 zu erwarten gewe-
sen ware. Ursache hierflr
war das ungeschickte
Taktieren des ehemaligen
Aufsichtsratsvorsitzenden
Manfred Bernau bei der
Neuwahl des Aufsichts-
rats. Letztlich wurde ein
DSW-Vertreter gewahlt.
Somit hat die Deutsche
Schutzvereinigung far
Wertpapierbesitz  insbe-
sondere im Zusammen-
hang mit den weiterhin of-
fenen Klagen gegen e-
hemalige Aufsichtsrats-
mitglieder eine gute Ge-
legenheit, ihr Engage-
ment fir den Anleger-
schutz zu demonstrieren.

Fazit: Das Kursniveau
der Innotec ist wieder au-
Berst attraktiv, es fehlt nur
noch ein Anlass die Kon-
solidierungsphase zu be-
enden. Vielleicht geben
die 9-Monatszahlen am
15. November entspre-
chende Impulse.

InnoTec TSS

aaaaa

cccccccc

*jjjg Mi T JMH» ks

[ (100):
o6 Feb [var [fwr [ [iun [ou_[sug [Sep [0 [Nov [pez 706 [Feb [War [Aer [War un ool [fug [5ep [0W [Nov [bez [767 [Feb [var [far [Wiar [oun [iur Jaug [en [oR [ TarPan
7701 2005 77 Kurse 32102007

0T
=R I =

Die ComBOTS AG ken-
nen Sie bereits aus friihe-
ren Ausgaben der Small-
Capldeas. Wir hatten |h-
nen diese Aktie in der
Ausgabe 2/05 zum ersten
Mal aufgrund der erhebli-
chen Differenz zwischen
Aktienkurs und innerem
Wert (schon damals aus-
schlieBlich bestehend aus
cash und Aktien der Uni-



ted Internet AG) vorge-
stellt.

In der Ausgabe 4/05
konnten wir dann Uber ei-
ne sehr konkrete Aussicht
berichten, dass diese LU-
cke binnen kurzer Zeit
geschlossen werden
kann: Die Gesellschaft
hatte in einem Vergleich
mit  Anfechtungsklagern
zugesagt, 1,6 Mio. Aktien
Uber die Borse zurlck zu
kaufen und damit den
cash-Bestand zumindest
teilweise an die Aktionare
zurick zu geben. Dass
dieses enorme Ruckkauf-
volumen angesichts des
eher dinnen Bérsenhan-
dels zu Kurssteigerungen
fihren musste, lag auf
der Hand. Es kam hinzu,
dass die Rickkaufver-
pflichtung erléschen soll-
te, wenn der Kurs das Ni-
veau von 11,10 EUR (den
damaligen inneren Wert)
erreicht. Damit war das
erste Kursziel quasi vor-
gegeben.

Das schone an der Borse
ist, dass sich viele Dinge

wiederholen; teilweise
sogar innerhalb kurzer
Zeitspannen.

Vor 3 Wochen hat Com-
BOTS namlich vermeldet,
dass man sich erneut in
einem  Anfechtungsver-
fahren auf einen Aktien-
rickkauf geeinigt hat.
Diesmal geht es um rd.
2,54 Mio. Aktien, die bis
zum 30.6.08 Uber die
Bérse gekauft werden
sollen. Diesmal darf der
Rickkauf beendet wer-
den, wenn der Kurs 13,35
EUR erreicht, dies ist
nun, nach den Kursstei-
gerungen der United In-
ternet Aktie, der innere
Wert.

Schaut man sich den
Kursverlauf der Combots-
Aktie wahrend des ersten
Ruckkaufprogrammes an,
so fallt auf, dass die Aktie
zunachst nach Anklndi-
gung des Rickkaufs et-
was schwacher notierte,
um dann innerhalb Kur-
zester Zeit bei riesigen
Umsétzen auf das Ruck-
kauf-Limit  anzusteigen.
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Am Januar 2006, also
deutlich vor Ende des
Zeitrahmens, war die
Grenze von 11,10 EUR
und damit das von uns
genannte Kursziel dann
erreicht.

Wir rechnen beim jetzi-
gen, 2. Ruckkaufpro-
gramm mit einer &hnli-
chen Vorgehensweise.

Der Kommunikationsplatt-
form ComBOTS, deren
Entwicklung nun einge-
stellt wird (ad-hoc-
Meldung vom 25. Sep-
tember d.J.), hatten wir
keine Marktchancen ein-
geraumt (SmallCapldeas
1/06). Immerhin hat das
Unternehmen den Misser-
folg seines einzigen Pro-
duktes rechtzeitig er-
kannt, bevor die liquiden
Mittel in nennenswertem
Umfang abschmelzen.
Risiken aus einer operati-
ven Téatigkeit bestehen
daher derzeit nicht, und
es bleibt zu hoffen, dass
der Vorstand keine neuen
Visionen entwickelt, mit
welchen Produkten man
eine solche wieder auf-
nehmen kénnte.

Fazit: Mit einem Minimal-
Kursziel von 13,35 EUR
(+18%), das aufgrund der
besonderen Situation der
Verpflichtung zum Aktien-
rickkauf auch unabhan-
gig von der Gesamt-
marktentwicklung ist,
weist die ComBOTS-Aktie
ein sehr gutes Rendite-
Risiko-Profil auf.
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