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Editorial
Verehrte Leser,

die Bundestagswabhlen liegen hinter uns, ihre Auswirkungen sind aber auch nach elf Tagen noch nicht
vollstédndig absehbar. Die verschiedenen Experimente mit der Farbpalette scheinen erledigt und es lauft,
wie es scheint, auf die groBe Koalition hinaus, die letztlich alle erwartet und die Borsianer Uberwiegend
geflrchtet hatten. Dass der Markt sich trotzdem sehr stabil zeigt und die Marke von 5000 DAX-Punkten
Uberwunden wurde, lasst auf einen erfreulichen Jahresausklang hoffen.

Auch bei den DAX-Werten gibt es zunehmend Bewegung: so 16st der Einstieg von Porsche bei VW bei
vielen Marktteilnehmern Kopfschitteln aus, schickt die Porsche-Aktie mit 10% Kursverlust zunachst auf
Talfahrt (die aber ebenso schnell wieder aufgeholt werden) und veranlasst das BaFin, Untersuchungen
wegen der ungewodhnlichen Kurssteigerung und hohen Umsatze bei VW vor der Verdffentlichung aufzu-
nehmen. Und die Aktie der TUI, eines der wenigen DAX-Unternehmen mit einstelligem KGV, fallt wah-
rend einer Kapitalerhbhung um Gber 20% und ermdglicht giinstige Einstiegskurse, obwohl die damit zu
finanzierende Ubernahme von CP Ships das Unternehmen in der Containerschiffahrt in eine neue Gro-
Benordnung katapultieren wird.

Warum sich also mit researchintensiven SmallCaps beschéftigen, wenn der Gesamtmarkt ansehnlich
steigt, sich auch unter den DAX-Werten interessante Kandidaten befinden und sich auch mit der Zeich-
nung von Neuemissionen, die man kaum kennt und deren Geschéftsmodell h6chstens in Ansatzen ver-
steht, ,sicheres” Geld verdienen lasst?

Klar ist: eine solche Bdérsenphase ist zwar erfreulich, aber auch voribergehend. Und langfristigen Erfolg
an der Boérse hat nur der Anleger, der sich auch in schwécheren Bérsenphasen behaupten kann. Und
dies gelingt am besten mit Nebenwerten, die sich aufgrund ihrer fundamentalen Entwicklung vom Ge-
samtmarkt abkoppeln 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 regist-
rieren. Zum Abmelden genugt eine mail an info@sci-ag.de.

Im Ruckblick

WEB.DE
Der Kurs der Neuvorstel-
lung web.de aus der letz-

ten Ausgabe der Small-
Capldeas hat sich bisher
nicht wie erhofft entwi-
ckelt. Der fundamentale
Hintergrund der Invest-
ment-ldee liegt jedoch
eher Uber den Erwartun-
gen und deutet auf dem
nun ermaBigten Kursni-

veau weiterhin auf ein att-
raktives Chance-Risiko-
Verhéltnis hin.

Die Hauptversammlung
hat erwartungsgeman
den Verkauf des Portal-
geschéfts  beschlossen.
Laut Auskunft des Vor-
stands wird der Bestand



an liquiden Mitteln und
Aktien der United Internet
AG nach Abschluss der
Transaktion bei 10,69
EUR je Aktie liegen.

Dies sind rund 8% mehr
als der von uns unter
konservativen Annahmen
ermittelte Betrag.

Die Mittelverwendung ist
jedoch weiterhin unklar.
Ein groBer Teil der Liqui-
ditat soll fir den Ausbau
des verbliebenen Ge-
schaftsbereichs Combots
verwendet werden, der
Vorstand denkt jedoch
auch dber die Ausschit-
tung einer Sonderdivi-
dende nach. Auf Grund
des positiven  Track-
records des Manage-
ments gehen wir weiter-
hin von einer wirtschaft-
lich sinnvollen Mittelver-
wendung aus und erwar-
ten mittelfristig Kurse G-
ber dem Liquiditatsbe-
stand.

Neuvorstellung

Bewegung scheint es nun
bei der Actris AG, dem
aus der Verschmelzung
der Henninger-Brauerei
mit der Eichbaum-
Brauerei  entstandenen
Getrédnkekonzern zu ge-
ben.

Die  Hauptversammlung
im August 2004 hatte die
Ausgliederung des wert-
vollen Grundbesitzes in
Frankfurt und Mannheim
in zwei eigenstandige
Immobilien-KG's be-
schlossen, an denen je-
weils Actris mit knapp 95
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Prozent und mit rd. 5
Prozent Daniel Hopp,
Sohn des SAP-Griinders
Dietmar Hopp beteiligt
sind.

Dietmar Hopp ist Uber die
RMN Rhein-Main-Neckar
Brauerei Holding  mit
98,25 Prozent an Actris
beteiligt, so dass die
Mdoglichkeit eines Squee-
ze-Out grundséatzlich ge-
geben ist.

Operativ hat sich Actris in
2004 weiter verbessert:
Im Brauereigeschaft, das
2004 in die 100%ige
Tochter Eichbaum-
Brauerei AG ausgeglie-
dert wurde, konnte der
Umsatz trotz der Proble-
me der deutschen Brau-
wirtschaft und des rick

laufigen Pro-Kopf-
Verbrauches um 6,7%
gesteigert werden. Insbe-
sondere beim Export ins
europaische Ausland
wurden Erfolge erzielt.

Auch bei der Freiberger
Brauhaus AG lagen Ab-
satz und Umsatz Uber
den Vorjahreswerten. Auf
den Bierbereich entfiel
ein Segmentergebnis von
4,3 Mio. EUR.

Den  Turnaround ge-
schafft hat das Segment
AfG (alkoholfreie Getran-
ke) mit den Betrieben
Odenwald-Quelle und
Oppacher  Mineralbrun-
nen, wenngleich hier das
Segmentergebnis mit 161
TEUR noch bescheiden
ausfallt.
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Bier und AfG stehen so-
mit flr ein Ergebnis von
4,5 Mio. EUR oder rd.
30ct je Aktie, eine beacht-
liche Steigerung um rd.
4,3 Mio. gegenlber dem
Vorjahr.

Die Aussichten flir das
laufende  Geschéftsjahr
beschreibt der Vorstand
positiv. Von der in 2004
ZU 76% Ubernommenen
Brauerei PARK und Bell-
heimer AG verspricht sich
Actris zusétzliches Poten-
tial fir den Vertrieb bis
ins Saarland und die ge-
meinsame  Marktfihrer-
schaft im angestammten
Bereich.

Der wirkliche Clou liegt
bei Actris jedoch im Im-
mobilienbereich, der neu-
en dritten Saule im Kon-
zern.

Die  Grundstlicke der
JActris — Immobilien  in
Frankfurt GmbH & Co.
KG" umfassen eine Fla-
che von 90.898 Qua-
dratmetern und sind in
Frankfurt am Sachsen-
hduser Berg gelegen.
Das Geldnde ,Rund um
den Henninger-Turm® ge-
hért  aufgrund  seiner
Zentrumsnahe und guter
verkehrstechnischer An-
bindung zu den Sahne-
stiicken auf dem Frank-
furter Immobilienmarkt.

In enger Abstimmung mit
der Stadt Frankfurt soll
hier ein Bebauungsplan
mit groBzigigen Wohnan-
lagen und einem Misch-
gebiet im Bereich des
Henninger-Turms  entwi-
ckelt werden. Dank der
guten  Kontakte des
GroBaktionars Hopp dirf-
ten die Entscheidungs-
trager in Politik und Be-
hérden diesen Planen

wohlwollend gegeniber-
stehen.

Auch ein Verkauf der
Brauereisparte und Kon-
zentration auf das Immo-
biliengeschaft  erscheint
nicht vollkommen ausge-
schlossen.

Es ist einigermaBen
wahrscheinlich, dass ein
Squeeze-Out in  Angriff
genommen wird, bevor
das Potential der Grund-
sticke sichtbar  wird.
Lediglich 1,75 Prozent
oder rund 160.000 Aktien
befinden sich in
Streubesitz. Aufféllig wa-
ren die hohen Umsatze
im Juli: innerhalb weniger
Tage wurden 33.000 Ak-
tien und damit Uber 20
Prozent der freien Aktien
gehandelt. Hier kdnnte
der GroBaktionar versu-
chen, vor Ankundigung
der MaBnahme mdglichst
viele Stlcke vom Markt
zu nehmen.

Der von der BaFin ermit-
telte Mindestpreis nach
dem WpUG mit rd. 7,50
EUR liegt nur knapp unter
der  Bodrsenkurs  und
musste bei weiteren Kon-
zernierungsmaBnahmen

den freien Aktionéren

wohl auch angeboten
werden.

Fazit: Zusatzlich zu der
erheblichen Ergebnisver-
besserung im operativen
Bereich ergibt sich Phan-
tasie durch die Verwer-
tung der Grundsticke.
Ein Squeeze-Out ist nicht
auszuschlieBen.
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