
Im Rückblick 

Aus ihrem Dornrö-
schenschlaf wachge-
küsst wurde die Aktie 
der Sanacorp AG durch 
mehrere Studien und 
Börsenbrief-Empfeh-
lungen im September, 
also unmittelbar nach 
unserer Vorstellung des 
lange vernachlässigten 
Pharmagroßhändlers. 
Das vom Analysehaus 
Equinet genannte 
Kursziel von 20 Euro 
wurde schnell erreicht 
und kürzlich auf 24 Eu-

ro angehoben. Damit 
beginnt der Kurs die 
veränderte Ertragslage 
nach Inkrafttreten des 
GKV- Modernisie-
rungsgesetzes (GMG) 
wiederzuspiegeln. 
Wir haben die gute 
Entwicklung der Sana-
corp zum Anlass ge-
nommen, uns heute mit 
der ANZAG zu be-
schäftigen, an der Sa-
nacorp bereits zu 
24,99% beteiligt ist und 
die Mehrheit überneh-
men möchte. Den 
Kursanstieg bei Sana-
corp ist an ANZAG bis-
her spurlos vorüber ge-

gangen, wir sehen da-
her Nachholpotential.  

 

 
Auch bei Phoenix ent-
wickelt es sich in die in 
der ersten Ausgabe der 
SmallCapIdeas vorge-
zeichneten Richtung. 
Wie am 15. Oktober 
2004 unter Bezugnah-
me auf „Kreise“ berich-
tete wurde, soll die     
Übernahme durch Con-
tinental mit nur gerin-
gen Auflagen durch die 
EU-Kommission ge-
nehmigt werden. Die 
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Editorial 
 
Verehrte Leser, 
 
die erste Ausgabe unserer SmallCapIdeas ist durchweg auf positive Resonanz gestoßen. Offen-
sichtlich gewinnt die Suche nach guten Chance-Risiko-Profilen an den Aktienmärkten bei breiten 
Anlegerkreisen zunehmend an Bedeutung. Nicht mehr das „Kurspotential“ steht allein in Mittel-
punkt, der Anleger achtet viel mehr als früher auf die Risiken, die hierfür einzugehen sind.  

Die SmallCapIdeas sollen den Anleger auf der Suche nach Aktien mit guten Chance-Risiko-
Profilen unterstützen. Mit unserer ersten Ausgabe vom August scheint uns dies gelungen zu 
sein. Wir denken, auch mit der heutigen Ausgabe wieder auf Werte hinweisen zu können, die 
auch in einem weitgehend richtungslosen Börsenumfeld Chancen auf Kursgewinne bei über-
schaubaren Risiken bieten.  

Herzlichst 

Ihr 

 

Oliver Wiederhold 



endgültige Meldung 
wird Ende Oktober er-
folgen. Mit der Geneh-
migung wäre ein im-
merhin theoretisch be-
stehendes Hindernis 
der Übernahme besei-
tigt.  
Bezüglich des Abfin-
dungspreises im Rah-
men eines Beherr-
schungs- und Gewinn-
abführungsvertrags ar-
beitet die Zeit für den 
verbliebenen Streube-
sitz. Der als Untergren-
ze relevante durch-
schnittliche Börsenkurs 
der letzten drei Monate 
liegt bereits bei über 17 
EUR und steigt zur Zeit 
jeden Tag weiter. Un-
sere Einschätzung, 
dass der Ertragswert 
nicht seriös unter 20 
EUR ermittelt werden 
kann besteht unverän-
dert fort. 
 

     

Die Kapitalerhöhung 
der Heinkel AG zum 
Nennwert wurde voll-
umfänglich gezeichnet. 
Wie erwartet war es für 
Aktionäre unabhängig 

von der Höhe ihres Be-
standes im Rahmen 
des Überbezuges mög-
lich Aktien zu zeichnen. 
Zeichnungen bis rund 
10.000 Aktien wurden 
voll zugeteilt, darüber 
hinaus gehende Beträ-
ge wurden deutlich re-
partiert.  
Die Einbuchung der 
neuen Aktien soll nach 
Angaben der beglei-
tenden VEM Aktien-
bank AG ab der 45. Ka-
lenderwoche erfolgen. 
Dies dürfte den Kurs 
deutlich belasten. Auf-
grund der aussichtsrei-
chen fundamentalen Si-
tuation, besteht die 
Hoffnung, dass der 
Kurs den Nennwert 
nicht unterschreitet und 
sich auf Sicht von eini-
gen Monaten deutlich 
über dem Nennwert 
stabilisiert. 
 
Neuvorstellung 

 
In unserer ersten Aus-
gabe hatten wir uns mit 
der Sanacorp AG be-
schäftigt, die nach dem 

Inkrafttreten des GKV- 
Modernisierungsgeset-
zes und dem damit ein-
hergehenden Ende der 
Rabattschlacht eine 
erhebliche Verbesse-
rung der Marge ver-
zeichnet. 
Wie könnte sich dieser 
Effekt auf die ANZAG 
AG auswirken, die mit 
einem Umsatz von 3,2 
Mrd. Euro noch vor Sa-
nacorp (2,4 Mrd. Euro) 
auf Rang 3 der deut-
schen Pharmagroß-
händler liegt?  
Bei Sanacorp hat sich 
die Rohertragsquote 
von 6,45% im Ge-
schäftsjahr 03 auf 
9,26% im ersten Halb-
jahr 04 verbessert, also 
um stolze 2,81%! 
Die Umsatzrendite vor 
Steuern hat sich in die-
sem Zeitraum von 
0,67% auf 1,64% mehr 
als verdoppelt, ähnlich 
sieht es bei der Nach-
steuerrendite aus, die 
von 0,48% auf 1,12% in 
die Höhe schnellte. 
Die Renditekennzahlen 
der ANZAG lagen in 
der Vergangenheit sehr 
nahe bei denen der 
Sanacorp (7,5-8% 
Rohertragsquote vor 
Einsetzen der Rabatt-
schlacht 2003). In 2003 
sanken die Margen auf 
6,45% (Sanacorp) bzw. 
6,21% (ANZAG), wobei 
ANZAG als „Initiator“ 
der Rabattschlacht na-
turgemäß deutlichere 
Einbußen hinzunehmen 
hatte. 



Mit der neuen Geset-
zeslage seit 1.1.2004 
hat sich Sanacorp mit 
Margen jenseits der 9% 
etabliert. Sie sind im 
Jahresverlauf von 
9,21% (1. Quartal) so-
gar noch leicht auf 
9,31% im 2. Quartal 
angestiegen. 
Wir halten es für sehr 
wahrscheinlich, dass 
sich die Margen bei 
ANZAG ähnlich positiv 
entwickeln. Durch das 
abweichende Ge-
schäftsjahr (1.9. – 
31.8.) wird das schwa-
che Kalenderjahr 2003 
allerdings noch im Er-
gebnis 2003/04, das 
am 30.11 veröffentlicht 
und am 1.12. in einer 
Bilanz-PK präsentiert 
werden soll, zu spüren 
sein. Das Ergebnis des 
2. Halbjahres (März bis 
August 04) wird jedoch 
einen Hinweis auf die 
künftige Ertragssituati-
on geben.  
Welche Ergebnisse 
könnte ANZAG künftig 
in vollen Geschäftsjah-
ren nach dem 1.1.04 
liefern?  
Bei einer Umsatzent-
wicklung analog Sana-
corp und bei Ansatz der 
Sanacorp-Marge des 1. 
Halbjahres halten wir 
ein Ergebnis von 4,80 
EUR je Aktie für realis-
tisch. 
Im Geschäftsjahr 
2003/04, in dem noch 4 
Monate „Rabattschlacht 
03“ enthalten sind, 
könnte das Ergebnis an 
4 EUR heranreichen. 

Unter diesen Voraus-
setzungen ist leicht 
nachvollziehbar, wie 
wichtig die Mehrheits-
übernahme bei ANZAG 
für Sanacorp ist und 
dass auch Alliance     
Unichem offen ihr Inte-
resse am Mehrheitser-
werb bekundet hat.  
Dieser wird jedoch 
kaum zu den aktuellen 
Kursen erfolgen kön-
nen, die sich in einer 
sehr engen Spanne um 
30 EUR bewegen. Spä-
testens beim dann sehr 
wahrscheinlich folgen-
den Squeeze-Out (der 

Streubesitz bei ANZAG 
beträgt schon aktuell 
nur 7,1% und dürfte bei 
einem attraktiven An-
gebot auf unter 5% sin-
ken) sollte der wahre 
Wert der ANZAG of-
fenbar werden. 
Fazit: Die Aktie der 
ANZAG AG ist nach 
dem Kursanstieg der 
Sanacorp deutlich zu-
rückgeblieben, obwohl 
auch hier deutliche Er-
gebnisverbesserungen 
zu erwarten sind. Hinzu 
tritt die Übernahme-
phantasie. 
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