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Small Cap Ideas

Verehrte Leser,

der deutsche Aktienmarkt boomt: die 10.000, 11.000 und 12.000-Punkte-Marken wurden innerhalb
kurzester Zeit problemlos tGberwunden. Ein Ende scheint nicht in Sicht, nachdem die EZB ihr Anleihe-
kaufprogramm angekiindigt hat und inzwischen mit Nachdruck umsetzt.

Macht es in diesem Umfeld Uberhaupt Sinn auf Nebenwerte zu setzen? Sollte man nicht lieber DAX-
Zertifikate kaufen und auf die Fortsetzung des Kursanstiegs setzen?

Dies ist eine Frage des personlichen Investmentstils. Die Entwicklung des DAX mit ausreichender
Wahrscheinlichkeit vorherzusagen ist unmdglich, wenngleich natirlich im Moment viel dafir spricht
dass sich die Hausse noch eine Weile fortsetzt. Allerdings ist erkennbar dass die Volatilitat bereits zu-
nimmt. Ricksetzer um 300 Punkte oder 3% an einem Boérsentag sind inzwischen nichts Besonderes
mehr, werden aber nicht wie bisher als Mini-Crash, sondern als willkommene Nachkaufgelegenheit
gesehen.

Bei Nebenwerten ist die Prognosesicherheit ungleich grof3er. Mit eigener Analyse lassen sich auch in
einem stark gestiegenen Markt noch unterbewertete Aktien finden. MiniCaps wie die heute an dieser
Stelle neu vorgestellte AG Bad Neuenahr erscheinen in der aktuellen Marktphase sogar eher weniger
beobachtet, da sich das Interesse auf marktbreite Aktien konzentriert. Ganz klar: Investments in un-
terbewertete SmallCaps bergen das Risiko den weiteren Anstieg des Marktes zu verpassen. Aber sie
sorgen fur Sicherheit wenn der Trend dreht, und lassen den Anleger im Zweifel ruhiger schlafen.

Viel Spal? mit der heutigen Ausgabe wiinscht

fentlichte Stimmrechts-
Mitteilung der Share Value
Stiftung, die nunmehr die
Schwelle von 3% Uber-
schritten hat.

lich dass neben der guten
fundamentalen Entwicklung
auch die Dispositionen ein-
zelner Akteure die Kurse bei
InnoTec beeinflussen.

Im Ruckblick

InnoTec

TSSAG

Unsere  Uralt-Empfehlung
InnoTec (erste Bespre-
chung im Dezember 2005
bei einem Kurs von 0,50
EUR) ist inzwischen — vdllig
zu recht - in den Fokus von
Value-Investoren  gelangt.
Dies zeigen sich haufende
Anfragen die uns wegen In-
noTec erreichen, und nicht
zuletzt eine kurzlich verof-

Dabei entsprechen die
von der Stiftung, die von
dem inzwischen verstor-
benen Nebenwerte- und
Value-Investor Gulnter
Weispfenning errichtet
wurde, erworbenen 3,04%
des Grundkapitals immer-
hin 291.100 Aktien. Bei ei-
nem durchschnittlichen
Tagesumsatz von kaum
mehr als 3.000 Aktien
(Frankfurt) eine erhebliche
Stuckzahl. So wird deut-
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Nach allen Kriterien ist Inno-
Tec heute ein klassisches
Value-Investment: Nachhalti-
ges und erprobtes Ge-
schaftsmodell, hohe
Markteintrittsbarrieren,
glaubwirdiges Management,
das selbst am Unternehmen
beteiligt ist. Eindeutiger kann
die Einstufung als Value-In-
vestment nicht ausfallen.

Die Situation zum Zeitpunkt
unserer Erstbesprechung



war ganzlich anders, allen-
falls war erkennbar dass
bestehende Schwachstellen
(problematische Grof3aktio-
nare, schwache bilanzielle
Situation, Geschaftsmodell
noch nicht erprobt) nach
und nach gel6st werden
kénnen.

Eine Entwicklung wie sie
seitdem eingetreten ist war
auch von uns nicht erwartet
worden.

Mit den zwischenzeitlich
eingetretenen Verschiebun-
gen im Aktionarskreis und
dem verstarkten Engage-
ment von Value-Investoren
steht InnoTec viel mehr un-
ter Beobachtung, auch
guartalsweise  Entwicklun-
gen werden kritisch bedugt.
Value-Investoren lieben kei-
ne Uberraschungen, insbe-
sondere keine negativen...

Vor diesem Hintergrund ist
auch die Kursreaktion auf
die am 9. April gemeldeten
Zahlen fur das abgelaufene
Geschaéftsjahr zu sehen.

InnoTec meldete einen Um-
satzzuwachs von 2,9% und
einen Rickgang des EBIT
um 6,3% gegentuber 2013.

Dies passte nach Ansicht
der Investoren offensichtlich

nicht so recht zu den Zah-
len die flir den Zeitraum
bis 30. September 2014
bekannt gegeben worden
waren: Umsatzwachstum
4,9% und EBIT-Wachstum
5,1%. Der Kurs kam unter
Druck und verlor in der
Spitze bis zu 10%.

Dabei hatten die gemelde-
ten Zahlen zumindest hin-
sichtlich des Umsatzes
keine Enttauschung sein
durfen, héatte der Markt
den mit den Q3-Zahlen im
November veréffentlichten
Ausblick ernst genommen:
Konzernumsatz Jeicht
Uber Vorjahr“, dies wurde
mit +2,4% erfillt.

Dabei ist natirlich darauf
hinzuweisen dass sich der
Umsatzzuwachs nach
dem Uberragend verlaufe-
nen Q1/2014 (extrem mil-
der Winter) immer weiter
abgeschwacht hat:

13,8% nach Q1
6,4% nach Q2

4,9% nach Q3

2,4% im Gesamtjahr.

Das vierte Quartal scheint
die Hoffnungen des Vor-
stands nicht erfullt zu ha-
ben. Der Umsatz lag bei
22,3 Mio. EUR gegeniber
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23,4 Mio. EUR im Vorjahr,
ein Rickgang um 4,7%, flr
den es zunachst noch keine
Erklarung gibt. Der starke
Jahresstart wurde damit bis
Jahresende fast egalisiert.

Die echte (negative) Uberra-
schung lag hingegen beim
gemeldeten EBIT, das nach
9 Monaten noch um 5,1%
vorne lag, nach 12 Monaten
aber um 6,3% abfallt. In Q4
wurde ein EBIT von 3,2 Mio.
EUR erzielt, gegeniiber 4,6
Mio. EUR im Vorjahr. Die
EBIT-Marge lag im vierten
Quartal bei 14,3%, also nicht
allzu deutlich unter den
14,5% in den drei Vorquarta-
len, jedoch sehr deutlich un-
ter den extrem starken
19,5% des Vorjahres. Damit
ist das schwacher als erwar-
tet ausgefallene EBIT Resul-
tat der hohen Ausgangsba-
sis des Q4/2013.

Weder die Umsatz- noch die
EBIT-Entwicklung ist daher
fur sich genommen Anlass
zu Besorgnis. Allerdings darf
man wohl zu der Erkenntnis
kommen dass die Zeiten
grolReren Wachstums vorbei
sind.

Da der Kurs aus unserer
Sicht ca. 20% unter dem
Wert notiert der bei einer Be-
wertung nach dem CAPM-
Modell bei Anwendung der
zur Zeit gangigen (niedrigen)
Kapitalisierungszinssétze
herauskommen wirde be-
steht kein Handlungsdruck.
Auch die Dividende, die er-
neut mit 40ct vorgeschlagen
werden soll, bietet mit einer
Rendite von 3,3% eine gute
Basis.



‘H'(’
1FA
HOTELS

Bei der IFA Hotel und Tou-
ristik AG, die wir im Oktober
2013 erstmals vorgestellt
hatten, hat sich in der Zwi-
schenzeit einiges ereignet.

Bestéatigt hat sich die positi-
ve fundamentale Entwick-
lung. Geholfen hat dies
dem Kurs jedoch per saldo
nicht, weil der Hauptaktio-
nar, die spanische Touris-
tikgruppe Lopesan, durch
verschiedene MalRnahmen
gezeigt hat dass steigende
Kurse bei ihrer Tochterge-
sellschaft fir sie nicht die
héchste Prioritdt besitzen
(drastischere Beschreibun-
gen ihres Agierens waren
ebenfalls denkbar).

Zundchst zu den Funda-
mentaldaten: In 2012 lag
das Ergebnis je Aktie bei
1,12 EUR/Aktie, fur 2013
lag die guidance bei 0,60
EUR, wobei der Riickgang
Uberwiegend renovierungs-
bedingten SchlieBungszei-
ten auf Gran Canaria ge-
schuldet sein sollten. Tat-
sachlich wurden 0,88 EUR
erzielt.

In dieser guten Ertragssi-
tuation mit potentiell stei-
genden Ergebnissen und
(bei damaligen Kursen um
9 EUR — KGV 10) ent-
sprechendem Kurspotenti-
al uberraschte die Gesell-
schaft in der Einladung zu
ihrer Hauptversammlung
fur den 17. Juli 2014 mit
einer vollkommen uberdi-
mensionierten  Kapitaler-
héhung: pro Aktie sollten
2 neue Aktien ausgege-
ben werden, der Mindest-
ausgabepreis laut Be-
schlussvorschlag lag beim
rechnerischen Nennwert
(2,56 EUR) und den Aus-
sagen auf der Hauptver-
sammlung war zu entneh-
men dass der Bezugs-
preis ndher am Nennwert
als am Bérsenkurs liegen
wirde. Tatsachlich wurde
die Kapitalerhéhung im
November 2014 durchge-
fuhrt, mit einem Ausgabe-
preis von 4,72 EUR.

Dass diese Riesen-Kapi-
talerhéhung den Kurs un-
ter Druck brachte bedarf
keiner Erklarung. Da tros-
tete es auch nicht, dass
den Aktionaren ein Uber-
bezugsrecht eingerdumt
wurde, welches auch in
quasi beliebiger Hoéhe
ausgefiuhrt wurde.
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Denn durch die Tatsache
dass die Lopesan-Gruppe
zwar ihre Bezugsrechte aus-
Ubte, aber selbst keinen
Uberbezug anmeldete,
schwand die Phantasie hin-
sichtlich einer abfindungs-
verpflichtenden Struktur-
mafRnahme, und die Vollaus-
fuhrung der Uberbezugs-
winsche fihrte offensichtlich
bei einigen Aktionaren zu ei-
nem ,Uberbestand, der den
Kurs weiter belastete.

Dieser Effekt ereilte sogar
den zweitgréRten Aktionar,
die Newinvest Assets Beteili-
gungs GmbH. Diese wurde
ebenfalls von der vollen Aus-
fuhrung des Uberbezugs
Uberrascht und Uberschritt
ungewollt die 30%-Schwelle,
was grundsatzlich ein
Pflichtangebot nach dem
WpUG erforderlich macht,
wenn nicht wie hier die Ba-
Fin eine Befreiung aus-
spricht.

Die Kernfrage ist jedoch die
nach der Strategie des
Hauptaktionars, bzw. ob
eine solche Uberhaupt exis-
tiert.

Denn schlieBlich wurde auf
der Hauptversammlung er-
lautert die Mittel aus der Ka-
pitalerhéhung Uberwiegend
fir den Neubau eines Hotels
in der Dominikanischen Re-
publik verwenden zu wollen.
Im Februar diesen Jahres
dann die Kehrtwende: we-
gen des hohen Dollarkurses
werde von den Projekt auf
der DomRep Abstand ge-
nommen, statt dessen sollen
zwei Hotels aus dem Be-
stand des Mehrheitsaktio-
nars erworben werden. Die
Wertgutachten einer inter-
national anerkannten Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft*
wurden jedoch nicht offen
gelegt.



Am 11. Marz die néachste
Kehrtwende: an Stelle des
zunachst implizierten unmit-
telbaren Erwerbes der bei-
den Hotels soll die Transak-
tion nun doch der Hauptver-
sammlung freiwillig“ zur
Zustimmung vorgelegt wer-
den.

Dann werden auch die
Wertgutachten offengelegt
werden missen. Per heute
sind den Minderheitsaktio-
naren keine Informationen
Uber die beiden zu erwer-
benden Hotels bekannt
(insb. Auslastung und EBIT-
Margen) die auch nur eine
Uberschlagige  Bewertung
zulassen wiirden. Ins Port-
folio der IFA wirden die
beiden 4-Sterne-Hotels je-
denfalls durchaus passen.
Auf Gran Canaria, wo das
Hotel IFA Catarina erwor-
ben werden soll, ist IFA be-
reits gut aufgestellt. Auf Fu-
erteventura (hier soll das
Hotel IFA Altamarena Uber-
nommen werden) ist IFA
bisher nicht vertreten. Inter-
essant ist zu wissen dass
beide Hotels bereits unter

der Marke ,IFA* gefihrt
werden. Die Marke ,Lope-
san“ des Hauptaktionars
ist den ,hochpreisigeren®
Hausern der Lopesan-
Gruppe vorbehalten.

Dass die Veroffentlichung
des sehr guten und Uber
den Erwartungen liegen-
den Ergebnisses fir 2014
(Gewinn pro Aktie 0,72
EUR) dem Kurs nicht auf
die Spriinge geholfen hat
zeigt das derzeitige Miss-
trauen gegeniber dem
Hauptaktionar und die Be-
furchtung dass die anste-
henden Malnahmen das
Ergebnis verwassern
kénnten.

Fazit: Der Schlingerkurs
des Hauptaktionars tut
dem Kurs nicht gut. IFA
Hotel hat eigentlich das
Potential fur ein Value In-
vestment, aber dazu be-
darf es einer klaren Stra-
tegie und eines glaubwr-
digen Managements. Bei-
des muss noch unter Be-
weis  gestellt  werden.

Neuvorstellung

Mit der Aktiengesellschaft
Bad Neuenahr (AGBN) stel-
len wir heute eine der altes-
ten Gesellschaften des deut-
schen Kurszettels vor. Sie ist
auch deshalb eine Raritat,
weil ihre Aktien als ,vinku-
lierte Namensaktien“ gehan-
delt werden, d.h. der Vor-
stand muss dem Ubergang
der Aktien vom Verkaufer
auf den Kaufer erst zustim-
men, bevor der neue Aktio-
nar in das Aktienbuch einge-
tragen wird und damit seine
Aktionarsrechte ausiben
kann.

ﬁ



Der Handel der Aktien wird
zusatzlich  dadurch  er-
schwert dass die Aktien
(noch) nicht ,girosammel-
verwahrt“, sondern als ef-
fektive Aktienurkunden ver-
brieft sind, die im Tresor der
jeweiligen Depotbank des
Aktionars verwahrt werden.
Da manche Banken, insbe-
sondere Direktbanken ihren
Kunden diese Dienstleis-
tung gar nicht anbieten wird
der Erwerb von Aktien der
AGBN nicht fur alle Interes-
senten mdoglich sein. Den-
noch halten wir die aktuel-
len Ereignisse um die
AGBN flir so interessant
dass an dieser Stelle be-
richten wollen.

Die AGBN wurde 1858 ge-
grindet. Sie hatte die Auf-
gabe finanzielle Mittel far
die Entwicklung der Ge-
meinde Neuenahr zu einem
Kurort einzuwerben, nach-
dem 1852 der Apollinaris-
brunnen (bis heute Quelle
des gleichnamigen Mineral-
wassers) und 1856 die Heil-
guellen erschlossen wur-
den. Von den damaligen
Verantwortlichen wurde das
Potential erkannt die Ge-
meinde als Kurort zu entwi-
ckeln, was freilich finanziert
werden musste. AGBN st
somit die ,Grinderin“ des

Heilbads Bad Neuenahr.
Dadurch verfugt sie Uber
verschiedene Rechte die
aus heutiger Sicht unge-
wohnlich erscheinen, vor

allem das

als

Grund-

dienstbarkeit eingetragene
Leitungs- und Kanalrecht
in Neuenahr, das im Zuge
des Konzeptes der Tele-

medizin

(dazu

spater)

noch grof3e Bedeutung er-
langen kann.

Zwischen 1899 und 1901
wurde das Thermal-Bade-
haus gebaut. Es ist heute
noch im Besitz der AGBN
und beherbergt unter an-
derem das ,Ahr-Resort",
Wellness-Tempel
mit Saunalandschaft und
verschiedenen

einen

schen Beauty-

wertigem
entstehen.

medizi

ni-

und Fit-
ness-Angeboten. Ein wei-
terer Ausbau ist geplant;
auf den 10.000 Quadrat-
metern Flache soll — tber-
wiegend durch Vermie-
tung an externe Gesund-
heitsanbieter, Dienstleister
und Einzelhandler — ein
Medical-Center mit hoch-

Einzelhandel
Ein Groliteil

der Flache ist bisher noch
gar nicht genutzt, so dass
hier das Potential zusatzli-
cher Mietertrage besteht.
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Bedeutendstes Asset im Im-
mobilienvermdgen der
AGBN ist das seit 1967 an
die  Steigenberger-Gruppe
verpachtete Kurhotel mit Sa-
natoriumstrakt (Foto S. 4).
Im Jahr 2014 wurde der
Pachtvertrag mit Steigenber-
ger vorzeitig um weitere 10
Jahre bis 2035 verlangert.
Das imposante Gebaude
wurde in den letzten Jahren
saniert und die Zimmer auf
zeitgemallen Stand ge-
bracht.

Im Besitz der AGBN befin-
den sich ferner das Gebéau-
de der Spielbank, das Kur-
haus, City-Parkhaus und
weitere Gewerbeimmobilien
und Grundstiicke im Zen-
trum von Bad Neuenahr.

Weiteres Geschaftsfeld der
AGBN ist das Betreiben der
Seniorenresidenz ,Villa Sibil-
la — Wohnen mit Service".
Hier werden 144 barriere-
freie Komfortwohnungen mit
Rundum-Service angeboten.

Der aktuelle Investment
Case der AGBN liegt jedoch
darin begrindet dass die
Gesellschaft ein extrem defi-
zitares Geschéaftsfeld seit
letztem Jahr nun nicht mehr
betreibt: die Ahr-Thermen.

Das 1993 ertffnete Thermal-
bad, dessen Bau 43 Mio. D-
Mark kostete, war der Hoff-
nungstrager der Stadt Bad
Neuenahr, um den struktu-
rellen Verdnderungen im
Kurwesen zu begegnen und
neues Publikum anzulocken.

Profitabel betreiben lielRen
sich die Thermen jedoch nie.
Von Anfang an blieben die
Besucherzahlen hinter den
Erwartungen zurick, statt
den geplanten 800 Besu-
chern pro Tag waren es
kaum mehr als 500, mit ab-



steigender Tendenz. Die
Verluste aus der Therme
belasteten die AGBN
schwer, fiur 2013 erwirt-
schaftete die Therme ein
Defizit von 800 TEUR und
ein Investitionsbedarf von
11 Mio. EUR tirmte sich
auf. Mehr als 30 Mio. EUR
wurden in den bisherigen
23 Jahren in diesem Bad
versenkt, erlauterte der Vor-
stand in der letzten Haupt-
versammlung.

Zur Deckung der Verluste
der Therme und zur Auf-
rechterhaltung der Liquiditat
war die AGBN immer wie-
der zu Verkaufen von Im-
mobilienbestand  gezwun-
gen, in der Hauptversamm-
lung beklagten Aktionare zu
Recht den drastischen Sub-
stanzverzehr.

Eine SchlieBung der Ther-
me war fur die Stadt Bad
Neuenahr (mit 27,4% auch
zweitgroRter Aktion&r der
AGBN, 53,9% werden von
der .Interessengemein-
schaft von Aktiondren der
AG Bad Neuenahr”, einer
Investorengruppe aus Sud-
deutschland gehalten, die
auch die Spielbank Bad
Neuenahr betreiben) vdllig
inakzeptabel, weil sie die
Attraktivitdt des Kurortes
geschwacht hatte.

Erst mit der Bestellung ei-
nes neuen Vorstands ,von
aul3en” kam Bewegung in
die Sache. Sahen sich in
der Vergangenheit die Vor-
stande der AGBN, die auch
als ,Kurdirektoren“ bezeich-
net wurden vor allem dem
Wohl des Kurortes ver-
pflichtet, wehte seit Aufnah-
me der Tatigkeit des neuen
Vorstands Christoph Reini-
cke ein neuer Wind. Reini-
cke, aus Kiel stammend
und bis dato Unterneh-

mensberater fir die Ge-
sundheitsbranche, war
seit Oktober 2013 fir
AGBN, zunéchst beratend
tatig, im Januar 2014 wur-
de er zum Vorstand be-
stellt.

Es bedurfte offensichtlich
der  Ankindigung der
AGBN die Therme zum
31.12.2013 zu schlielRen,
um die Stadt Bad Neue-
nahr zum Einlenken zu
bringen und ernsthafte
Verhandlungen tber einen
Erwerb der Therme zu
fuhren.

Mit der Pressemeldung
vom 11. Juli 2014 konnte
AGBN den Abschluss der
Verhandlungen  verkin-
den. Die Grundstlicke der
Ahr-Thermen wurden zu
einem Kaufpreis von 2,9
Mio. an die Stadt verkauft,
zudem Ubernahm die
Stadt verschiedene Ver-
pflichtungen und Risiken
im Mio-EUR-Bereich, wel-
che die Bilanz belastet ha-
ben. Das Gesamtpaket
beziffert der Vorstand auf
5,9 Mio. EUR.

Nach dieser Transaktion
ist AGBN komplett neu zu
bewerten.

Die AGBN besitzt 100.000
Quadratmeter bebaute
und unbebaute Flachen,
davon 30.000 Quadratme-
ter im Kurgebiet. Teilweise
sind die Flachen noch gar
nicht genutzt, ein Potential
das jetzt gehoben werden
soll. So sollen zwei Immo-
bilien Gberplant und als
Dependancen der Villa Si-
billa betrieben werden.
Die durch die verbesserte
Bilanzsituation wiederge-
wonnene Fremdkapitalfa-
higkeit erlaubt derartige
Projekte zu aktuell glnsti-
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gen Konditionen zu finanzie-
ren.

Den Substanzwert der
AGBN bezifferte Reinicke in
einem Interview auf weit
iber 20 Mio. EUR. Diese
Zahl stammt aus einem Sa-
nierungsgutachten der PwC,
welches vor seinem Amtsan-
tritt beauftragt wurde, nun
aber durch den Verkauf der
Therme obsolet geworden
ist.

Auch der Versicherungswert
der Immobilien von 120 Mio.
EUR gibt einen Hinweis auf
die enorme Substanz.

Die (nach unserer Einschat-
zung ausbaufahigen) Ertra-
ge aus den Immobilien wer-
den kinftig nicht mehr durch
Verluste der Therme aufge-
fressen, sondern stehen fur
Investitionen und Ausschut-
tungen zur Verfigung.

GrolRes Potential traut der
Vorstand dem Einsatz der
Telemedizin zu. Unter dem
Motto ,Doc@home” soll die
medizinische Betreuung und
Unterstutzung von Patienten
durch moderne Informations-
und Kommunikationstechnik
ortsunabhangig, zu jeder
Zeit, praventiv und kurativ
ermdglicht werden. Fir die
Bewohner der Villa Sibilla
gehort dieses Angebot be-
reits zum Alltag. Die Lei-
tungsrechte der AGBN bie-
ten fur den weiteren Ausbau
telemedizinischer Dienstleis-
tungen in Bad Neuenahr
hervorragende  Vorausset-
zungen.

Die  Gesundheitsangebote
der AGBN sollen nunmehr
auch verstarkt im Ausland
beworben werden, zahlungs-
kraftiges Klientel wird insbe-
sondere in China und
Nahost vermutet. Mit einem



der groRten chinesischen
Anbieter fir Gesundheits-
tourismus wurde bereits ein

Kooperationsvertrag ge-
schlossen.
Aus China wird auch

grol3es Interesse an Heil-
wasser aus Bad Neuenahr
vermeldet. Somit besteht
die  Mdglichkeit, kunftig
auch Heilwasser aus den
eigenen Quellen und dem
,GrolBen Sprudel* zu ver-

EUR, und dies ohne wei-
tere Umsatzsteigerungen,
1 Mio. EUR davon sollten
bereits in 2014 gehoben
werden. Fir das Jahr
2016 soll zum ersten Mal
wieder eine Dividende ge-
zahlt werden kénnen.

Die Aktionarsstruktur diirf-
te ebenfalls in absehbarer
Zeit Verdnderungen erfah-
ren. Die Stadt Bad Neue-
nahr-Ahrweiler dirfte an

von offentlichen Mitteln und
Fordergeldern, so lange er
bei Uber 25% liegt. Somit
sind beide Seiten an einer
Veranderung interessiert.

Fazit: Mit dem Verkauf der
Ahr-Therme ist die AGBN ih-
ren grol3en Verlustbringer
losgeworden, und dies auch
zu guten Konditionen. Die
neue Situation spiegelt sich
im Kurs noch nicht wieder,
die Marktkapitalisierung liegt

markten, an dem AGBN ein
Entnahmerecht besitzt.

Das Ergebnisverbesse-
rungspotential der gesam-
ten Gruppe bezifferte Reini-
cke in der letzten Hauptver-
sammlung auf 3,7 Mio.

bei unter 9 Mio. EUR und
damit erheblich unter dem
Substanzwert.

einer Reduzierung ihres
Anteils interessiert sein.
Schlie8lich bendtigt sie
nun Geld zum Stopfen der
Locher der Ahr-Therme.
Zudem behindert der An-
teil der Stadt die Gesell-
schaft bei der Nutzung
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Drillisch AG
Maintal

Bekanntmachung eines gerichtlichen Vergleiches zur Beendigung des Spruchver-
fahrens beim Landgericht Munchen | (Az. 5 HK O 1888  8/11)

In dem Spruchverfahren
[Antragsteller ]
gegen

Drillisch AG , vertreten durch den Vorstand Paschalis Choulidis und Vlasios Choulidis,
Wilhelm-Réntgen-Stralie 1-5, 63477 Maintal

- Antragsgegnerin -

Verfahrensbevollméchtigte:

Rechtsanwalte Mayrhofer & Partner , Heimeranstraf3e 35, 80339 Miinchen

Gz.: AT/nk

[...]
wegen Abfindung

hat das Landgericht Miinchen |, Kammer fiir Handelssachen durch Vorsitzenden Richter
am Landgericht Dr. Krenek am 2. April 2015 nach § 11 Abs. 4 SpruchG festgestellt, dass
die Beteiligten den gerichtlichen Vergleichsvorschlag vom 6.3.2015 angenommen haben
und daher folgenden Vergleich geschlossen haben:

Praambel:

Die Hauptversammlung der eteleon e-solutions AG vom 27.6.2011 fasste den Be-
schluss, die Aktien der Minderheitsaktionare auf die Hauptaktionarin Drillisch AG gegen
eine Barabfindung in H6he von 2,65 je Stiickaktie zu tibertragen. Der Beschluss wurde
am 16.8.2011 in das Handelsregister eingetragen.

Insgesamt 37 Antragsteller — unter anderem [...] — haben ein Spruchverfahren beim
Landgericht Minchen | zur Festsetzung einer angemessenen Barabfindung eingeleitet.
Zur Begrundung berufen sie sich vor allem darauf, die Planung der Umsétze sei aus ei-
ner Vielzahl von Grinden in den einzelnen Geschéftsfeldern deutlich zu pessimistisch
gewesen, wahrend bei den Aufwendungen vor allem die Personalkosten zu hoch in der
Planung angesetzt gewesen seien, was auch fir die steigend geplanten Bankverbind-
lichkeiten gelte. Auch seien in mehreren Bereichen die Ursachen flr eine glnstigere
Entwicklung bereits zum Stichtag der Hauptversammlung in der Wurzel angelegt gewe-
sen und daher zu Unrecht unbericksichtigt geblieben. Der Kapitalisierungszinssatz sei
deutlich zu hoch angesetzt, weil vor allem die Anwendung des (Tax-)CAPM zur Ermitt-
lung des Risikozuschlages mit einer nach Stehle ermittelten Marktrisikopramie und der
Aul3erachtlassung des unternehmenseigenen Beta so nicht zu rechtfertigen sei und
auch der Wachstumsabschlag mit Blick auf die Inflationserwartungen zu niedrig ange-
setzt sei.
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Die Antragsgegnerin halt den in der Hauptversammlung festgesetzten Abfindungsbetrag
je Aktie fir angemessen. Die Umsatzplanung misse nicht korrigiert werden, nachdem
die zu erwartende positive Marktentwicklung bei Smartphones alleine die negative Preis-
entwicklung auf dem Markt fir Mobilfunktarife nicht kompensieren kdnne. Die ansteigen-
de Planung des Personalaufwands beruhe auf dem Vorhandensein eines jungen Mitar-
beiterstamms. Die tatsachlich bessere Entwicklung im Jahr 2011 beruhe auf aul3eror-
dentlichen bzw. zum Stichtag noch nicht prognostizierbaren Einflissen. Der Kapitalisie-
rungszinssatz zur Abzinsung der geplanten Nettoertrage erfolge sachgerecht. Nament-
lich das angewandte (Tax-)CAPM mit dem Ansatz einer Uber eine arithmetische Mittel-
wertbildung abgeleiteten Marktrisikopr&mie und einem aus einer Peer Group abgeleite-
ten Beta-Faktor stelle sich als sachgerechte Methode zur Ermittlung der Kapitalkosten
dar. Die Inflationserwartungen seien ebenfalls zutreffend in die Bewertung eingeflossen.

Auf der Grundlage eines vom Gericht eingeholten Sachverstéandigengutachtens schlie-
Ren die Beteiligten unter Aufrechthaltung ihrer jeweiligen unterschiedlichen Rechtsauf-
fassungen zur Angemessenheit der Barabfindung und zur Vermeidung einer aufwandi-
gen Fortsetzung der Beweisaufnahme folgenden

Vergleich:
l.

1. Die gezahlte Barabfindung von € 2,65 je Stiickaktie wird auf € 3,52 je Aktie er-
hoht. Der Erhéhungsbetrag von € 0,87 ist seit dem Tag der Hauptversammlung,
also ab dem 27.6.2011, mit jahrlich 5 Prozentpunkten tiber dem Basiszinssatz zu
verzinsen.

2. Die sich aus Ziffer I. 1. ergebenden Zahlungsverpflichtungen sind unverziiglich
und unaufgefordert durch die Antragsgegnerin zu erfillen. Bereits geleistete Zah-
lungen sind anzurechnen.

3. Die Erfullung aller sich aus den vorstehenden Regelungen ergebenden Nachzah-
lungsverpflichtungen ist fir die ehemaligen Aktionére der eteleon e-solutions AG
kosten-, provisions- und spesenfrei.

Il.
Dieser Vergleich wird mit seiner Feststellung durch Beschluss gemaR § 11 Abs. 4 Satz 2
SpruchG wirksam. Mit der Feststellung ist das gerichtliche Spruchverfahren beendet.

Der gemeinsame Vertreter stimmt dem Vergleich zu und verzichtet auf das Recht zur
Fortfihrung des Verfahrens gemai3 § 6 Abs. 3 SpruchG.

Il
Dieser Vergleich wirkt fur alle ehemaligen auRenstehenden Aktionare der eteleon e-so-
lutions AG. Er stellt insoweit einen echten Vertrag zugunsten Dritter dar (88 328 ff.
BGB).

V.

[..]

Mit der Erflllung dieses Vergleichs sind alle Anspriiche der Antragsteller und der ehema-
ligen Aktionare sowie des gemeinsamen Vertreters der ehemaligen Aktionére, gleich
welcher Art und gleich welchen Rechtsgrunds im Zusammenhang mit dem Spruchver-

Seite 9



fahren sowie etwaige Anspriiche nach § 327 b Abs. 2 2. Hs. AktG, erledigt und abgegol-
ten.

Dieser Vergleich enthalt samtliche Abreden der Beteiligten, die zur Beilegung des
Spruchverfahrens getroffen wurden. weitere Absprachen wurden nicht getroffen. Soweit
solche noch zu treffen waren, bedirfen sie der Schriftform. Die Antragsgegnerin versi-
chert, dass im Zusammenhang mit diesem Vergleich den Antragstellern und/oder ehe-
maligen Aktionaren der eteleon e-solutions AG keine Sondervorteile gewahrt, zugesagt,
oder in Aussicht gestellt worden sind.

Sollte eine Bestimmung dieses Vergleichs unwirksam sein oder werden, wird dadurch
die Gultigkeit seiner Gibrigen Bestimmungen nicht berthrt. Statt der unwirksamen Be-

stimmung gilt die gesetzlich zulassige Regelung, die dem in der unwirksamen Bestim-
mung zum Ausdruck kommenden Sinn und Zweck wirtschaftlich am Nachsten kommt.

Gerichtsstand fur etwaige Streitigkeiten aus diesem Vergleich ist Minchen.

VI.

Die Antragsgegnerin verpflichtet sich, diesen Vergleich auf ihre Kosten seinem wesentli-
chen Inhalt nach [...] unverzuglich in der nachst erreichbaren Ausgabe des elektroni-
schen Bundesanzeigers sowie auf der Internetplattform ,SmallCapldeas” (www.sci-ag.-
de) bekannt zu machen. Falls eine weitere Veroffentlichung erfolgen sollte, wird diese
nicht in dem Druckerzeugnis "Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ)" erfolgen.

Maintal, im April 2015

Drillisch AG

Der Vorstand
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