
Im Rückblick 

 

Mit einem Vorsteuer-
ergebnis von 33,4 Mio. 
EUR hat der Pharma-
Großhändler in 2004 die 
eigenen Prognosen über-
troffen. Auch unsere Ziel-
größe von 2,50 EUR je 
Aktie wurde mit 2,94 EUR 
recht deutlich getoppt. 
Im laufenden Jahr rech-
net der Vorstand mit ei-
nem Vorsteuerergebnis in 
der Bandbreite von 23 bis 

29 Mio. EUR. Dabei ist zu 
berücksichtigen, dass die 
Prognosen der 
Großhändler schon aus 
taktischen Gründen 
niedrig sein müssen, da 
hohe Gewinne die 
anderen Akteure des 
Gesundheitsmarktes auf 
den Plan rufen und neue 
Verteilungskämpfe 
provozieren würden.  
Festzuhalten bleibt, dass 
die Pharma-Großhändler 
mit der aktuellen Geset-
zeslage im Gesundheits-
wesen sehr gut leben 
können. 

 

 

Auf der Hauptversamm-
lung am 2. März zeigten 
sich erneut die Auswir-
kungen der zersplitterten 
Aktionärsstruktur bei 
ANZAG: Der Dividenden-
vorschlag von Vorstand 
und Verwaltung wurde 
nicht angenommen, statt 
dessen fand der von ei-
nem vorgeschickten „Ak-
tionärsvertreter“ präsen-
tierte Gegenvorschlag 
(Dividende 1,45 statt 1,25 
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Editorial 
 
Verehrte Leser, 
 
das Jahr 2005 hat für Anhänger deutscher Nebenwerte erfreulich begonnen. Der seit Mitte 2003 währen-
de Aufwärtstrend im MDAX und SDAX ist ungebrochen und auch im laufenden Jahr konnten Investoren 
im Nebenwertebereich eine bessere Performance als der DAX erzielen. Dabei steigen die Nebenwerte 
zwar auf breiter Front, jedoch wird es zusätzlich belohnt, die richtigen Ideen zu haben: unser früher Fo-
kus auf Pharma-Großhändler (Sanacorp bei 16 EUR, heute 31,90 EUR, ANZAG 28,50 EUR, heute 34 
EUR zzgl. 1,45 EUR gezahlter Dividende) hat sich als richtig erwiesen. Dabei ist es inzwischen kaum 
noch möglich, eine ganze Branche zu identifizieren, die als unterbewertet zu bezeichnen wäre. 

Unter den Einzelwerten sind allerdings immer wieder und trotz des angestiegenen Gesamtmarktes Son-
dersituationen zu entdecken. Wir denken, dass wir Ihnen auch heute wieder einige hiervon vorstellen 
können. 
 

Herzlichst 

Ihr 

 

Oliver Wiederhold 

PS: Für den kostenlosen Erhalt der SmallCapIdeas können Sie sich unter www.sci-ag.de/kontakt regist-
rieren. Zum Abmelden genügt eine mail an info@sci-ag.de. 

 



Euro) die notwendige 
Mehrheit. 

Eine solche Zerstrittenheit 
unter den Großaktionären 
kann dem operativen Ge-
schäft auf Dauer kaum 
zuträglich sein. Um so 
wichtiger, dass es im 
Rechtsstreit mit den Kar-
tellbehörden endlich wei-
tergeht: gegen Ende des 
Jahres wird die Entschei-
dung des OLG erwartet. 
Sanacorp ist weiter opti-
mistisch, den Rechtsstreit 
für sich zu entscheiden 
und ANZAG mehrheitlich 
übernehmen zu können. 
Bis dahin sehen wir die 
Anzag-Aktie in einer eher 
geringen Schwankungs-
breite. 

 

Trotz der anhängigen An-
fechtungsklagen wurde 
der Beherrschungs- und 
Gewinnabführungsvertrag 
(BuG) am 9. März 2005 in 
das Handelsregister ein-
getragen. Somit kann die 
Abfindung von 18,89 EUR 
zzgl. Zinsen nun ange-
nommen werden.  
Für den 19. Mai 2005 hat 
Phoenix zur ordentlichen 
Hauptversammlung ein-
geladen. Bei dieser Gele-
genheit sollen auch die 
Hauptversammlungsbe-
schlüsse vom Dezember 
bzgl. des BuG sowie der 
Verschmelzung bestätigt 
werden. Laut Hinweis in 
der Einladung soll damit 
den Aktionären die Mög-
lichkeit gegeben werden 
weitere Auskünfte zu die-
sen Tagesordnungspunk-
ten zu erhalten.  
Die dramatische Fehlbe-
wertung zu Lasten der 

Minderheitsaktionäre 
wurde mit Vorlage der 
Zahlen für 2004 ein weite-
res Mal offensichtlich. 
Demnach beträgt der 
Gewinn je Aktie ohne die 
von Continental initiierten 
außerordentlichen Belas-
tungen gut 2 EUR. Die 
Abfindung entspricht so-
mit einem KGV von gut 9. 
Um von der Anhebung 
der Abfindung im Spruch-
verfahren zu profitieren 
empfiehlt sich nun eine 
Annahme des Abfin-
dungsangebots im Rah-
men des BuG. 
 

 
 
Die MDB AG hat für das 
Geschäftsjahr 2004 ein 
Ergebnis je Aktie von 3,1 
Euro nach –0,7 Euro im 
Vorjahr gemeldet. Der 
Turnaround ist damit ge-
glückt. 
Der Kurs hatte nach un-
serer Besprechung, die 
bei einem Kurs von 25-26 
Euro erfolgte, schon sehr 

schnell das erste Kursziel 
von 30 Euro plus Jahres-
ergebnis 2004 und damit 
auch das Eigenkapital je 
Aktie erreicht. Das ge-
meldete Ergebnis führte 
aber zunächst zu Kurs-
rückgängen, da die Er-
wartungshaltung noch 
größer war.  
Wir gehen aber davon 
aus, dass MDB weiter auf 
dem Erfolgspfad bleibt 
und sind der Ansicht, 
dass die Aktie in einem 
gut bestückten Neben-
wertedepot nicht fehlen 
sollte. 
 

 
 
Mit Durchführung der bei-
den Kapitalerhöhungen in 
2004 hätte der Fortbe-
stand der Heinkel AG ei-
gentlich gesichert sein 
müssen. Noch am 24. 
Januar veröffentlichte 
Heinkel eine ad-hoc Mit-
teilung über die Grün-
dung eines Joint-Venture 
mit dem chinesischen 
Vertriebspartner und 
neuen Hauptaktionär 
TIANLI. 
Doch schon kurz darauf, 



mit der ad-hoc Mitteilung 
vom 10. Februar, verdüs-
terte sich das Bild. Hein-
kel berichtete von einem 
desaströs niedrigen Auf-
tragsbestand und mögli-
chen Liquiditätsengpäs-
sen durch eine überfällige 
Forderung gegen ein eu-
ropäisches Pharmaunter-
nehmen. 
Vorsichtige Anleger ha-
ben sich auf diese Mel-
dung hin von ihren Aktien 
getrennt. Der Kurs fiel 
unmittelbar auf 80-90 
cent. 
Eine richtige Entschei-
dung, denn am 7. März 
trat mit der Insolvenzan-
meldung der worst case 
ein. Der Kurs fiel bis auf 
40 cent und verharrt dort 
bis heute. Hoffnung gibt 
allein das angekündigte 
Insolvenzplanverfahren, 
dessen Durchführung a-
ber von der Zuführung fri-
schen Eigenkapitals ab-
hängen dürfte. Ob der 
chinesische Großaktionär 
hierzu noch bereit ist, ist 
fraglich.  
Auf die Banken kann sich 
Heinkel jedenfalls in Zu-
kunft nicht mehr stützen. 
Diese haben nach der Li-
quiditätswarnung offene 
Kreditlinien eingefroren 
und das Pfandrecht für 
Guthaben ausgeübt. Da-
mit haben sich die Ban-
ken mindestens mittelbar 
an den liquiden Mitteln 
bedient, welche die Akti-
onäre bei den Sanie-
rungskapitalerhöhungen 
eingezahlt hatten.  

Es bleibt die Erkenntnis, 
das bei Nutzung des 
niedrigen Einstandskur-
ses von 1 EUR im Zuge 
der Kapitalerhöhung und 
Reaktion auf die ersten 

deutlichen Warnsignale 
der Verlust sehr eng be-
grenzt werden konnte. 
Verwunderlich ist, dass 
die KST Beteiligungs AG, 
das neue Anlagevehikel 
des Neuer-Markt-Gurus 
Kurt Ochner, im gleichen 
Zeitraum die Überschrei-
tung von 10% der Stimm-
rechte meldete. 
 

Neuvorstellung 

 
 

Am 16. März wurde die 
Übernahme des Portal-
Geschäfts der Web.de 
AG durch die United In-
ternet AG angekündigt. 
Geboten wird eine Bar-
komponente in Höhe von 
200 Mio. EUR sowie 5,8 
Mio. United Internet-
Aktien (akt. Kurs: 24,00 
EUR). Dies ergibt einen 
Gesamtkaufpreis von 
rund 340 Mio. EUR. Das 
abzugebende Portal-
Geschäft stand 2004 für 
praktisch den gesamten 
Umsatz von 43 Mio. EUR 
und erwirtschaftete ein 
EBIT in Höhe von 6,7 
Mio. EUR. Der Kaufpreis 
ist als strategischer Preis 
zu werten und erscheint 
daher aus Sicht von 
Web.de durchaus attrak-
tiv. Auch für United Inter-
net könnte die Transakti-
on positiv sein, da es 
wohl die einzige Möglich-
keit war, in Deutschland 
Marktführer im Portalge-
schäft zu werden. Die 
Vertragsunterzeichnung 
ist für Ende April/Anfang 
Mai avisiert. 

Wenn der Verkauf wie 
angekündigt im 3. Quartal 
durchgeführt wird, ist 
Web.de ein komplett an-
deres Unternehmen. Die 
operative Tätigkeit wird 
sich auf das bisher prak-
tisch umsatzlose und de-
fizitäre, aber wohl recht 
aussichtsreiche Geschäft 
der Web-Telekommuni-
kation beschränken. Dar-
unter ist die Kombination 
verschiedener Kommuni-
kationsformen wie Tele-
fon, E-Mail, Fax, SMS 
und Videokonferenzen in 
dem Produkt Com.Win zu 
verstehen. Web.de hat 
angekündigt in diesem 
Bereich eine führende 
Rolle einnehmen zu wol-
len. Das Wachstum soll in 
erster Linie organisch er-
folgen, Akquisitionen sind 
keine geplant.  

Die Beurteilung der Zu-
kunftsaussichten dieses 
Geschäftsfeldes ist mit 
dem heutigen Kenntnis-
stand nur schwer mög-
lich. Für die mittelfristige 
Kursentwicklung der 
Web.de-Aktie dürfte dies 
aber auch weitgehend 
unerheblich sein. Ent-
scheidend ist die bei Voll-
zug des Verkaufs sehr 
komfortable Liquiditäts-
ausstattung. Wenn man 
sich die Entwicklung von 
Web.de seit dem Börsen-
gang anschaut, kann man 
durchaus zuversichtlich 
sein, dass das Manage-
ment weiterhin seriös und 
kompetent agiert. Von 
dem Emissionserlös sind 
schließlich auch rund 100 
Mio. EUR „übrig“ geblie-
ben, die in anderen Un-
ternehmen mit einiger Si-
cherheit „verbrannt“ wor-
den wären. Ebenso ist die 
Belastung durch den 



noch unprofitablen Ge-
schäftsbereich Web-
Telekommunikation mit 
einem negativen Cash-
flow von 8,8 Mio. EUR in 
2004 im Verhältnis zur 
Gesamtliquidität über-
schaubar. 

Unter Berücksichtigung 
des teilweisen Abgangs 
des Sachanlagevermö-
gens und des steuerli-
chen Verlustvortrags dürf-
te die Steuerbelastung 
des Verkaufs an United 
Internet bei rund 90 Mio. 
EUR liegen. Somit erhöht 
sich nach Vollzug des 
Verkaufs der Cash-
Bestand der Web.de von 
108 Mio. EUR zum Jah-
resende 2004 auf 218 
Mio. EUR zuzüglich der 
5,8 Mio. United Internet-
Aktien, also insgesamt 
rund 358 Mio. EUR. Dies 
sind, bei Abzug der zum 
31.12.04 gehaltenen ei-
genen Aktien, 9,94 EUR 
pro Aktie. 

Aktuell notiert die Aktie 
nahe an bzw. unter ihrem 
Cash-Wert nach Steuern. 
Es scheinen viele der 
bisherigen Aktionäre mit 
dem Verkauf des Portal-
Geschäfts das Interesse 
an Web.de verloren zu 
haben. So wurden in 
Marktberichten die Abga-
ben institutioneller Inves-
toren mit einem Fehlen 
von „fundamentaler Si-
cherheit nach dem Ver-
kauf des Kerngeschäfts“ 
begründet. Offensichtlich 
reagieren die Web.de-
Aktionäre, die ihre Aktien 
wegen des Portal-
Geschäftes gekauft hat-
ten mit ihren Verkäufen 
schneller, als die eher 
konservativen Interessen-
ten von Cash-Werten mit 

Käufen. Es ist aber nicht 
zu erwarten, dass ein 
bisher seriös und kompe-
tent geführtes Unterneh-
men wie Web.de längere 
Zeit unter Cash notiert. 

Mindestens kurzfristige 
Impulse für den Kurs sind 
bei einer Konkretisierung 
der zukünftigen Verwen-
dung der Liquidität zu er-
warten. Dabei wurde vom 
Vorstand eine Sonderdi-
vidende nicht ausge-
schlossen. Diese würde 
zwar erst nach Abschluss 
des Verkaufs, also eher in 
2006 ausgeschüttet wer-
den, aber bereits die An-
kündigung sollte den Kurs 
deutlich bewegen.  

Zusätzliche Fantasie 
kann auch noch auf der 

rechtlichen Seite entste-
hen. Durch den Verkauf 
des weit überwiegenden 
Teils des operativen Ge-
schäfts ist ein sogenann-
ter „Holzmüller-Fall“ ent-
standen, d.h., die Haupt-
versammlung muss den 
Verkauf genehmigen. Die 
Gesellschaft sieht dies 
zwar anders, beabsichtigt 
aber auf freiwilliger Basis 
die Hauptversammlung 
am 7. Juli 2005 über den 
Verkauf entscheiden zu-
lassen. Die dadurch ent-
stehende Spekulation, 
bzw. in der Hauptver-
sammlung entstehende 
Komplikationen, werden 
sich eher in höheren als 
niedrigeren Kursen nie-
derschlagen. 
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