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18. Oktober 2013

Small Cap ldeas

Verehrte Leser,

die USA haben ein weiteres der inzwischen jahrlich auftauchenden ,fiscal cliffs“ wieder einmal in
letzter Sekunde umschifft und der DAX bewegt sich weiter auf Rekordniveau. Die Art und Weise wie
die Aktienmarkte unbestreitbar bestehende Risiken konsequent ignorieren deutet darauf hin dass die
Party noch eine Zeitlang weitergeht. Also weiter mitfeiern? Diese Frage muss jeder fiir sich selbst
beantworten. Unsere Besprechungen der vergangenen Ausgaben haben ansehnliche Renditen bei
begrenztem Risiko gebracht. Daher widmen wir uns auch heute wieder einigen ,Sondersituationen®.

Viel SpaB mit der heutigen Ausgabe wiinscht
Ihr

LN\

Oliver Wiederhold

PS: Fir den kostenlosen Erhalt der SmallCap/deas kénnen Sie sich unter www.sci-ag.de/kontakt
registrieren und auch abmelden.

T i Squeeze-Out der (Capital Asset  Pricing
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der  Hauptversammlung)
erkennbar war, kam diese
Erhéhung far den
aufmerksamen Beobachter
nicht unbedingt
Uberraschend.

Da die (recht vorsichtigen)
Planzahlen des Unter-
nehmens jedoch unveran-
dert geblieben sind, hat
sich sofort nach der
Meldung uber die
Abfindungserh6hung das
gleiche Aufgeld wie vorher
aufgebaut, so dass es
maoglich war den
Erhéhungsbetrag sofort als
Kursgewinn zu realisieren.

Wer die Stiicke bis zur
Umsetzung des Squeeze-
Out gehalten hat,
realisierte  inklusive der
Dividende einen Gewinn
und hat die Chance auf
eine (weitere) Abfindungs-
erhdhung im  Spruch-
verfahren quasi kostenlos
dazu bekommen.

Das Spruchverfahren ist
inzwischen von mehreren

Aktionaren eingeleitet
worden und unter dem
Aktenzeichen 5 HK O

14376/13 beim Landgericht

anderen deutschen
Spruchgerichten) noch ein
faires Verfahren erwarten
dirfen. Wir schatzen die
Verfahrensdauer auf 2-4
Jahre, je nachdem ob ein
weiteres Gutachten erstellt

und eine weitere Instanz
angerufen wird.

PlanmaBig verlauft die
Liquidation bei  der

caatoosee AG.

Der Investment Case lag
und liegt in einer tGber dem
Bérsenkurs zu erwartenden
Endausschittung,  deren
Zeitpunkt aber noch unklar
ist. Die vorgestern
erschienene Zwischenmit-
teilung zum 2. Halbjahr
enthalt diesbezuglich keine
Aussage.

Dem Vernehmen nach lauft
es nun im gunstigsten Fall
auf das erste Quartal 2014
hinaus, entscheidend diirfte
hier der weitere Ablauf der

Mdnchen anhangig, wo die im  Liquidationsverfahren
ausgeschlossenen regelmaBig noch durch-
Minderheitsaktionare  (im zufihrenden  steuerlichen
Gegensatz zu  einigen Betriebsprifung sein.

ca atO osee WHY S[::(:fzr:‘l‘and ‘ 1SIN: DEOOOATEBHYT

Euro

0385
0380
075
070
0865
060
055+ -

050
048
046
044
042

Hoch
. 30082013
093

Tief
13.09.2010
044

Toleranz
113.30%

21.18%

Vol(250)

HY. 24 06 201

Gewinn
0.00

BarDiv
0,00

Einerseits  erzielt das
Unternehmen mit seinen
Ausleihungen an  den
Hauptaktionar eine
durchaus ansehnliche
Rendite von 5,25%,
andererseits werden diese
Zinsertrage durch die nach
wie vor unvertretbar hohen
Verwaltungsaufwendungen
nahezu aufgefressen. Per
30. September betrug der
Jahrestiberschuss nur 112
TEUR. Mit dieser Kosten-
struktur erhéht sich die
Liquidationsausschattung
demnach nur um kaum
mehr als 1 ct pro Jahr.

Der Kurs hat sich der zu
erwartenden Ausschittung
bereits deutlich
angendhert, so dass sich
die Frage stellt ob nicht die
verbleibende Liquidations-
dauer und eventuelle
Restrisiken aus der noch
abzuschlieBenden
Betriebsprifung die nur
noch geringe Spanne bis
zum zu  erwartenden
Ausschittungsbetrag
inzwischen  kompensiert,
sprich:  ein  vorzeitiger
Verkauf in Frage kommt.

Die Mdglichkeit, dass es
analog zur Pandatel AG
(jetzt: Panamax AG) kurz
vor Abschluss der
Liquidation zu  einem
Wechsels des  GroB-
aktionars mit  nachfol-
gender  Wiederbelebung
des Bdérsenmantels
kommt schéatzen wir bei
caatoosee als gering ein.
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Neuvorstellung

i'i'l:é
MHOTELS
Der mehrheitlich zur
spanischen Lopesan-
Gruppe gehdrende
Touristik-Konzern IFA
Hotel & Touristik AG hat
das Potential sich zu einer

der spannendsten
Sondersituationen der
nachsten Monate Zu
entwickeln.

Auf der Basis einer soliden
Geschaftsentwicklung
(Ergebnis  2012: 1,12

EUR/Aktie, die Guidance
von 0,60 EUR fir 2013 ist
zu einem GroBteil durch
renovierungsbedingte

SchlieBungszeiten auf Gran
Canaria bedingt) und einem
hohen Buchwert von 12,31
EUR pro Aktie kommt die
Abfindungsphantasie quasi
kostenlos on top.

Ausléser far die
Spekulationen Uber eine
Komplettibernahme durch
die seit 1999 beteiligte
Lopesan-Gruppe ist die
Einigung mit dem bisher
zweitgroBten Aktionar
Alexander Vik, der Uber 2
Beteiligungsvehikel 29,09%
der Aktien halt und IFA seit
2007 regelmaBg mit
Anfechtungsklagen gegen
die HV-Beschlisse
Uberzogen hat. Bedingung
fir die Rdcknahme aller
Klagen war die Wahl von
Herrn Vik in den
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Aufsichtsrat, die dann in
diesem Sommer auch
erfolgt ist.

Um so dberraschender
kam dann die WpHG-
Meldung vom 4. Oktober,
wonach die beiden
Beteiligungsvehikel von
Herrn Vik Kkeine Aktien
mehr halten. Allerdings ist
weder eine Schwellen-
unterschreitensmeldung
von Herrn Vik personlich,
noch eine (seit seiner Wahl
in den Aufsichtsrat
notwendige) director's
dealings Meldung noch
eine Schwellenlber-
schreitungsmeldung  des
Kaufers erfolgt, so dass
verschiedene Interpreta-
tionen maoglich sind.

Fazit: Bei IFA handelt es
sich um einen gunstig
bewerteten potentiellen
Abfindungskandidaten.

Dass der bei einem
Abfindungsfall zu
ermittelnde Ertragswert
tber dem Borsenkurs liegt
kann als nahezu sicher
angenommen werden.
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F.X. Meiller Beteiligungs-GmbH
Minchen
Bekanntmachung eines gerichtlichen Vergleichs im Spruchverfahren ,,Rathgeber AG“
Beschluss des Landgerichts Minchen | vom 01.10.2013, Az.: 5 HK O 21451/12
Praambel:

Die Hauptversammlung der Rathgeber AG vom 19.6.2012 fasste den Beschluss, die Aktien
der Minderheitsaktionédre auf die Hauptaktiondrin F.X. Meiller Beteiligungs-GmbH gegen
eine Barabfindung in Héhe von € 1.385,-- je Stiickaktie zu Ubertragen. Der Beschluss
wurde am 31.7.2012 in das Handelsregister eingetragen. Zwischen diesen beiden
Gesellschaften besteht seit 2003 ein Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag

Insgesamt 14 Antragsteller — unter anderem Prof. Dr. Ekkehard Wenger, Fritz BaBler, Dipl.
Jur. Markus Jaeckel, Anton Bichimeier, Norbert Kind, Milaco GmbH, CIA Consulting
Investment Asset Management GmbH, SCI AG, Vereinsbrauerei zu Zwickau AG i.L.,
Metropol Vermdgensverwaltungs- und Grundsticks-GmbH und Actienbrauerei Gohlis AG
i.L. — haben ein Spruchverfahren beim Landgericht Minchen | zur Festsetzung einer
angemessenen Barabfindung eingeleitet. Zur Begrliindung berufen sie sich vor allem
darauf, die Planansatze seien gerade in Bezug auf die angenommenen Mieten und
Mietsteigerungen deutlich zu niedrig, die Kosten fir die Errichtung eines Gebaudes sowie
den Finanzierungszins mit 3,25 % dagegen Uberhdht. In der Ewigen Rente misse es
gerade bei den Instandhaltungsaufwendungen zu Korrekturen zugunsten der Aktionare
kommen. Der Liquidationswert sei angesichts der Baulandpreise, stiller Reserven und der
Situation am Mduanchner Immobilienmarkt deutlich hdéher anzusetzen. Uber die
Kapitalisierung der Ausgleichszahlung komme es angesichts eines fehlerhaft ermittelten
Kapitalisierungszinssatzes zu einer deutlich héheren Abfindung.

Die Antragsgegnerin halt den in der Hauptversammlung festgesetzten Abfindungsbetrag je
Aktie fir angemessen. Die Planung der Mietzinsentwicklung wie auch der Kosten
entspreche den Gegebenheiten in Moosach und berlcksichtige die Vorgaben der
Landeshauptstadt Minchen Uber sozial gebundenen Wohnungsbau auf dem Areal. Uber
den Liquidationswert kénne angesichts der sachverstandigen Begutachtung des
Grundstiickswerts im Vorfeld der Hauptversammlung eine hdéhere Abfindung nicht erreicht
werden. Der Kapitalisierungszinssatz sei sachgerecht in Anwendung
kapitalmarktorientierter Modelle ermittelt worden.

Auf Vorschlag des Gerichts schlieBen die Beteiligten unter Aufrechthaltung ihrer jeweiligen
unterschiedlichen Rechtsauffassungen zur Angemessenheit der Barabfindung folgenden

Vergleich:

I
1. Die gezahlte Barabfindung von € 1.385,-- je Stiickaktie wird auf € 1.708,-- je Aktie
erhéht. Der Erhéhungsbetrag von € 323,-- ist seit dem Tag der Hauptversammlung,
also ab dem 19.6.2012, mit jéhrlich 5 Prozentpunkten Uber dem Basiszinssatz zu
verzinsen.

2. Die sich aus Ziffer I. 1. ergebenden Zahlungsverpflichtungen sind unverziglich und
unaufgefordert durch die Antragsgegnerin zu erflllen. Bereits geleistete Zahlungen
sind anzurechnen.



3. Die Erflllung aller sich aus den vorstehenden Regelungen ergebenden
Nachzahlungsverpflichtungen ist fiir die ehemaligen Aktionare der Rathgeber AG
kosten-, provisions- und spesenfrei.

L.
Dieser Vergleich wird mit seiner Feststellung durch Beschluss gemafi
§ 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 gemaB § 6 Abs. 3 SpruchG.

M.
Dieser Vergleich wirkt fir alle ehemaligen auBenstehenden Aktionédre der Rathgeber AG.
Er stellt insoweit einen echten Vertrag zugunsten Dritter dar (§§ 328 ff. BGB).

IV.

V.

1. Mit der Erflllung dieses Vergleichs sind alle Anspriiche der Antragsteller und der
ehemaligen Aktionare sowie des gemeinsamen Vertreters der ehemaligen Aktionéare,
gleich welcher Art und gleich welchen Rechtsgrunds im Zusammenhang mit dem
Spruchverfahren sowie etwaige Anspriiche nach § 327 b Abs. 2 2. Hs. AktG, erledigt
und abgegolten.

2. Dieser Vergleich enthalt samtliche Abreden der Beteiligten, die zur Beilegung des
Spruchverfahrens getroffen wurden. Weitere Absprachen wurden nicht getroffen.
Soweit solche noch zu treffen wéren, bedlrfen sie der Schriftform. Die
Antragsgegnerin versichert, dass im Zusammenhang mit diesem Vergleich den
Antragstellern und/oder ehemaligen Aktiondren der Rathgeber AG keine
Sondervorteile gewahrt, zugesagt, oder in Aussicht gestellt worden sind.

3. Sollte eine Bestimmung dieses Vergleichs unwirksam sein oder werden, wird
dadurch die Gultigkeit seiner (brigen Bestimmungen nicht berGhrt. Statt der
unwirksamen Bestimmung gilt die gesetzlich zuldssige Regelung, die dem in der
unwirksamen Bestimmung zum Ausdruck kommenden Sinn und Zweck wirtschaftlich
am N&achsten kommt.

4.  Gerichtsstand fiir etwaige Streitigkeiten aus diesem Vergleich ist Miinchen.

VL.
Die Antragsgegnerin verpflichtet sich, diesen Vergleich auf ihre Kosten seinem
wesentlichen Inhalt nach unverzlglich in der nachst erreichbaren Ausgabe des
elektronischen Bundesanzeigers, einem bdrsentaglich erscheinenden Bdérsenpflichtblatt

(nicht jedoch in dem Druckerzeugnis ,Frankfurter Allgemeine Zeitung“) sowie der
Internetplattform ,SmallCapldeas” (www.sci-ag.de) bekannt zu machen.

[I.  Der Geschéftswert wird auf € 200.000,-- festgesetzt.

[lI.  Der Termin zur Verkiindung einer Entscheidung vom 30.12.2013 wird aufgehoben.

Grinde:

Die Entscheidung Uber die Feststellung des Vergleichsinhalts hat ihre Grundlage in § 11
Abs.4 SpruchG.
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2. Der Geschaftswert und der Gegenstandswert des Vergleichs waren aufgrund von § 15
Abs. 1 Satz 2 2. Hs. SpruchG festzusetzen.

3. Da das Spruchverfahren durch den Vergleich beendet ist, konnte der Termin zur
Verkiundung einer Entscheidung aufgehoben werden.

Dr. Krenek, VorsRi LG
im Oktober 2013
F.X. Meiller Beteiligungs-GmbH

Die Geschiftsfiihrung
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