nebenwerte update

Allerthal-Werke / Rheiner Moden / Scherzer & Co.

Themenspecial Beteiligungs-AGs

Geballte Nebenwerte-Kompetenz unter einem Dach in Kéln
Aus drei traditionsreichen Bérsenmanteln hat sich eine kapitalstarke Investment-Gruppe entwickelt

Zugegeben, die Vorstellung von gleich drei Unternehmen
in einem Beitrag ist sehr ungewohnlich fir den NEBEN-
WERTE INSIDER. Angesichts der engen Verzahnung
der drel Unternehmen auf gesellschaftsrechtlicher und
vor allem personeller Ebene halten wir diese Vorgehens-
weisein diesem Fall aber flr sinnvoll.

Bei den drei Unternehmen handelt es sich um die allesamt
in der Friesenstral3e 50 in Ko6In ansdssigen Gesellschaften
Allerthal-Werke AG, die Scherzer & Co. AG und die Rhei-
ner Moden AG. Letztere hatten wir Ihnen, liebe Leser,
bereits anlasslich unserer letztjghrigen ,, Themenausgabe
Squeeze-Out” als Kompetenzzentrum fir so genannte
»Nachbesserungsrechte" nahergebracht. |nsgesamt ver-
waltet die Gruppe direkt und indirekt Gber 100 Mio. Euro.

Allerthal-Werke AG, ISIN DE0005034201, Kurs 17,25 Euro
Erfahrene Kélner Nebenwerte-Spezialisten
Keimzelle der drei Unternehmen ist die 1899 gegriindete
Allerthal-Werke AG, die sich seit dem Riickzug aus dem
friheren operativen Geschéft (Produktion von Gummi-
schlauchen) mit der Verwaltung des eigenen Vermdgens
beschéftigt und dabei vorwiegend Investitionen in unter-
bewertete deutsche Nebenwerte bzw. in Unternehmen
tétigt, die sich in Sondersituationen befinden. Vorstande
des Unternehmens sind Alfred Schneider und Dr. Georg
Issels, diejeweils Uber langjahrige Expertise im Aktien-
geschéft und eines der groften Netzwerke in der deut-
schen Nebenwerte-Szene verfligen.

Aktuell grofite Portfoliowerte der Allerthal-Werke AG
sind — neben den Beteiligungen an Rheiner Moden und
Scherzer & Co. —Aktien der AMB Generali, HVB sowie
Bayer Schering Pharma. Im Geschéftsjahr 2006 konnte
Allerthal einen Gewinnvon 1,48 (Vj. 1,3) Mio. Euro
oder 2,26 (1,19) Euro je Aktie erwirtschaften. Zu beach-
ten ist, dass hierin Aufwendungen in Héhe von 1 Mio.
Euro fir einen Prozessvergleich enthalten sind. Das KGV
flr 2006 betragt beim aktuellen Kurstrotz dieser Sonder-
belastung gerade einmal 7,4. Aufgrund des guten Ergeb-
nisses soll die Dividende von 0,25 auf 0,35 Euro je An-
teilsschein erhoht werden, was einer Rendite von immerhin
2 Prozent entspricht.

Rheiner Moden AG, ISIN DE0007018707, Kurs 33,90 Euro
Kompetenzzentrum fiir Nachbesserungsrechte
Urspriinglich erfolgte die Investition von Allerthal bei
der Rheiner Moden AG im Zuge einer Sondersituation.
Seit Beendigung des I nsolvenzverfahrens und Fortfiih-
rung des Unternehmens in 2004 fokussiert sich die Ge-
sellschaft auf Nachbesserungsrechte sowie die Beratung
von Dritten in Kapital marktangel egenheiten. Hauptkunde

ist hier bisher die Scherzer & Co AG. Alleinvorstand der
Rheiner Moden AG ist Alfred Schneider.

Nachbesserungsrechte entstehen bei Ausbuchung der Ak-
tien beim Squeeze-Out bzw. einer Fusion oder durch An-
dienung in ein Abfindungsangebot und stellen quasi eine
Option auf die Nachbesserung im Spruchstellenverfahren
dar. Aktuell betrégt das angediente Volumen 14,4 Mio.
Euro. Im ersten Halbjahr (bis 31.01.2007) konnte ein Er-
gebnisvon 230 TEUR erzielt werden. Fir das Gesamt-
jahr rechnen wir mit einer Grof3enordnung von rund 500
TEUR bzw. 2,30 Euro je Aktie. Dies entspricht beim ak-
tuellen Kurs einem erwarteten KGV von rund 15.

Scherzer & Co. AG, ISIN DE0006942808, Kurs 1,69 Euro
Mix aus Sicherheit und Chancenorientierung

Die bereits 1880 entstandene, friiher als Porzellanfabrik
Zeh, Scherzer & Co. AG firmierende Gesellschaft wurde
2003 von Allertha tbernommen, in , Scherzer & Co. AG*
umfirmiert, an der Borse gelistet (Entry Standard) und als
Beteiligungsgesellschaft neu ausgerichtet. Alleinvorstand
des Unternehmensist Dr. Georg Issels. Scherzer & Co.
verfolgt bei der Anlage der zur Verfiigung stehenden
Mittel je zur Halfte eine eher sicherheits- und eine eher
chancenorientierte Anlagepolitik. Bei der ersteren setzt
man auf Werte, die durch einen nattirlichen ,, Floor* nach
unten abgesichert sind — beispiel sweise Abfindungskandi-
daten. Zur zweiten Gruppe zéhlen Unternehmen in Sonder-
situationen sowie klassische Turnaround-K andidaten.

Aktuelle Investments sind AMB Generali und HVB im
sicherheitsorientierten Bereich sowie Biotest und Freenet
bei den chancenorientierten Anlagen. Bei einem Jahres-
Uberschuss von rund 2,9 Mio. Euro in 2006 und einem
Ergebnisje Aktie von 0,16 betragt das KGV auf aktueller
Kursbasis gut 10. Der innere Wert bewegt sich nach un-
serer Schatzung mit etwa 1,80 Euro Uber dem aktuellen
Borsenkurs. Ganz aktuell fiihrt Scherzer eine Kapitaler-
héhung im Verhdtnis 2:1 zu 1,60 Euro durch, womit sich
eine interessante Einstiegsgel egenheit bietet.

Leserservice

Redaktionssprechstunde:

Nutzen Sie unsere Redaktionssprechstunde am Mittwoch, 09.05.2007,
von 18 bis 19 Uhr unter 0211 / 16 88 474. Bitte haben Sie Versténdnis
dafir, dasswir nur Fragen zu Aktien beantworten kénnen, dieim
Nebenwerte Insider vorgestel It wurden.

Email an die Redaktion:

Per Email erreichen Sie uns Uiber redaktion@nebenwerte-insider.de
Eine individuelle Anlageberatung diirfen wir aus rechtlichen Griinden
nicht leisten.

Abo-Service:

Bel Fragen zu Ihrem Abonnement wenden Sie sich bitte an:

Nebenwerte Insider, Kundenservice, Theodor-Heuss-Str. 2-4, 53095 Bonn,
Tel.: 01805/003588, Fax: 0228/3696499, kundenservice@fid-verlag.de
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