MAI — Der Mantel-Aktien-Infodienst

von Amiculum.de Ausgabe Nr. 6 vom 07.09.2009

Sehr geehrte Leserinnen,
sehr geehrte Leser,

nach einer langeren Pause melden wir uns mit einer neuen Ausgabe des Mantel-
Aktien-Infodienstes zurtick. Langere Pause bedeutet natirlich nicht, dass wir in
dieser Zeit untatig waren. Regelméalige Besucher unseres Portals www.Amiculum.de
haben gesehen, dass wir auch weiterhin so aktuell wie mdglich alle relevanten
Meldungen, Geschaftsberichte etc. in unsere Datenbank einpflegen. Aul3erdem
kommt gelegentlich die eine oder andere Neuaufnahme hinzu, wenn sich abzeichnet,
dass eine Aktiengesellschaft zum Borsenmantel wird bzw. werden kdnnte.

Des Weiteren haben wir unser Angebot ausgebaut und bieten nun ein ,Schwarzes
Brett" fur nicht mehr borsennotierte (Mantel-) Aktien. Mehr dazu ab Seite 3!

Zu guter Letzt freuen wir uns lhnen mitteilen zu dirfen, dass wir inzwischen nicht nur
bezuglich unseres Borsenmantel-Portals tGber ein Alleinstellungsmerkmal verfigen,
sondern auch im Hinblick auf unser Diskussions-Forum. Einigen Lesern ist sicherlich
schon aufgefallen, dass das von der Carthago-Gruppe betriebene Bérsenmantel-
Forum inzwischen abgeschaltet wurde und auch abgeschaltet bleiben wird, wie uns
von Carthago bestatigt wurde. Somit Giberlasst man uns also dieses Feld, was uns
sozusagen zum Marktfihrer macht.

Wir sind der Meinung, dass wir darauf durchaus ein bisschen stolz sein diirfen, da
dies ein weiterer Lohn fir unsere harte und zeitintensive Arbeit der letzten 18
Monaten ist und uns naturlich anspornt, kontinuierlich noch besser zu werden!

Eine interessante Lektlre winscht Ihnen

lhr MAI-Team
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Theorie: Chancen- und Risikoverhaltnis bei Mantelinvestitionen

Aktien von Bérsenmanteln haben und hatten schon immer den Ruf von ,Kasino-
Investments”: Man setzt ein paar Euro ein und verliert entweder alles oder
vervielfacht seinen Einsatz. Erst kirzlich wurde auf einer Hauptversammlung eines
potenziellen Borsenmantels der Vorstand aufgefordert, doch die AG als Mantel zu
nutzen — schlie3lich gab es in der Vergangenheit mit der ,legendéren Brauhaus
Amberg*“ viel zu verdienen. Diese damals mustergultige Mantelspekulation ist immer
noch im Bewusstsein vieler (Mantel-) Anleger. Auch in der heutigen Zeit gibt es ab
und zu solche Aktien, die enorm zulegen — und das dann gleich um mehrere hundert
Prozent! Insofern ist das immer wieder totgesagte Mantelsegment doch noch relativ
lebendig.

Neben diesen Chancen bestehen mittlerweile auch gréf3ere Risiken, die z. T. vor
einigen Jahren noch nicht so massiv waren. Aufgrund der ,Mantel-Schwemme*, die
v. a. durch die sog. ,synthetischen Mantel* ausgeltst wurde, ist das Angebot deutlich
vergroRert worden. Das hat zur Folge, dass die Preise fur Mantel deutlich gefallen
sind und ein Grol3teil der ,alten* Mantel nicht mehr vermittelbar ist. Vor einigen
Jahren entstanden Mantelgesellschaften durch Umstrukturierungen /
Reorganisierungen oder aus der Aufhebung von Konkurs- oder Insolvenzverfahren.
Damals konnten die borsennotierten ,Hullen® fir einen guten Preis veraul3ert werden.

Diese Moglichkeit ist durch die o. a. ,Mantelschwemme*" kaum mehr mdglich. Aus
diesem Grund versuchen die Grof3aktionare auf anderen Wegen,
Umstrukturierungen durchzufuhren oder sich der Kleinaktionare zu entledigen.
Verschiedene Mantel sind dem Squeeze-Out-Verfahren zum Opfer gefallen.
Borsennotierte Unternehmen wéahlen auch verstarkt die Moglichkeit der Liquidation
der betreffenden Gesellschaft, was letztlich eine Vernichtung des Mantels bedeutet.
Aktiengesellschaften wie GTG, HBW, LifeJack, NascaCell, Stohr und Zucker & Co.
sind Beispiele hierfur. Allerdings kann man diese Entwicklung auch positiv sehen,
denn es entsteht so ein nicht noch gréReres Angebot an Manteln.

In letzter Zeit muss man jedoch auch — und dies nicht nur bei insolventen
Gesellschaften — damit rechnen, dass Borsennotizen kurzfristig komplett eingestellt
werden. Dies liegt v. a. daran, dass die Frankfurter Wertpapierbérse die Regelungen
verscharft hat. Schon seit jeher wird bei der Loschung einer Gesellschaft aus dem
Handelsregister (bspw. aufgrund von Vermdgenslosigkeit) die Bérsennotiz
umgehend eingestellt: Letztes Jahr war dies z. B. bei der GHS Gesundheits-Service
AG der Fall und vor ein paar Wochen wurde die Herzog TELECOM AG geléscht.
Damit ist fur diese Aktionare der oben skizzierte Totalverlust eingetreten.

Aber auch Aktiengesellschaften, bei denen das Insolvenzverfahren noch nicht
abgeschlossen wurde, sind in den letzten Monaten vom Kurszettel verschwunden:
So ist bspw. die Lagerland AG von der Bérse Miunchen delistet worden und selbst bei
nicht-insolventen Gesellschaften wie der LifeJack AG wurde die Notiz an samtlichen
Borsen eingestellt. Dies ist zwar keine neue Art des Risikos beim Investment in
Borsenmanteln, allerdings ist dieses Problem wesentlich gréf3er als noch vor einigen
Jahren.

Welche Konsequenzen hat diese Entwicklung also? Man kann auf jeden Fall
festhalten, dass Borsenméntel immer noch jede Menge Chancen besitzen und dass
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insb. z. Zt. historisch extrem niedrige Marktkapitalisierungen genutzt werden kénnen.
Auf der anderen Seite muss man sich des Risikos naturlich bewusst sein.

Folgende Fragestellungen sind daher eine Art Checkliste, die natirlich nicht
abschlie3end ist: Wer sind die handelnden Akteure, gibt es irgendwelche Lasten im
Mantel, wie grof3 ist der Anteil des GroRaktionars, in welchem Marktsegment und an
welchen Bdrsen sind die Aktien notiert oder wie hoch ist das Eigenkapital der
Gesellschaft und wie ist dieses angelegt? Der letzte Punkt ist gewissermalien eine
Spekulation mit Risikobegrenzung. Manchmal ist es mdglich, Mantel oder
mantelnahe Investments zu ihrem ,inneren Wert" oder ggf. sogar darunter zu
erwerben. Damit tragt man dann sogar sehr elegant dem Risiko des Delistings
Rechnung. Auch in diesem MAI finden Sie wieder Beispiele fur ,Mantel mit
Absicherung®.

Nachdem wir feststellen mussten, dass in den vergangenen Monaten ein paar in
unserer Datenbank aufgefihrte Mantel delistet wurden und damit jeglicher Handel fur
die Aktionare ausgeschlossen wurde, wollen wir auf Amiculum.de eine Losung
anbieten — speziell fur die treuen Leser von Amiculum. Wenn Sie noch Aktien
besitzen, deren Bérsennotiz eingestellt wurde, dann kdnnen Sie diese auf unserer
Internetseite — natirlich kostenlos — anbieten. Wenn Sie Interesse am Kauf solcher
Aktien haben, dann kdnnen Sie hierfir auch Kaufgebote einstellen. Mehr hierzu
lesen Sie bitte im Teil ,In eigener Sache: ,Schwarzes Brett fir nicht-borsennotierten
Méantel“.
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In eigener Sache: , Schwarzes Brett” flr nicht-bdrsennotierte Méantel

Eine immer gro3er werdende Gefahr bei der Investition in Bérsenmantel stellt das
Delisting dar. Alleine in diesem Jahr wurde bei vier potenziellen
Mantelgesellschaften, die wir in unserer Datenbank aufgefuhrt hatten, der
Borsenhandel eingestellt. Mit Mosaic Software und Lagerland waren davon zwei
insolvente Unternehmen betroffen, deren Insolvenzverfahren bislang aber noch nicht
einmal abgeschlossen wurde. Mit GL und LifeJack wurden sogar zwei nicht-
insolvente Gesellschaften delistet. Bei GL fand dies bereits lange vor der
Durchfiihrung des Squeeze-Outs statt und LifeJack befindet sich immer noch in der
Liquidationsphase. Die Aktie wurde nicht nur in Frankfurt, sondern auch an allen
anderen Boérsenplatzen delistet.

Das zeigt, dass Delistings die grof3te Gefahr bei Engagements in Manteln darstellt.
Ist der Borsenmantel dadurch per se verloren? Diese Frage kann man nicht so
einfach beantworten. Grundsatzlich kann man nicht mehr von einem Bdrsen-Mantel
an sich sprechen, da die Borsennotiz ja schliel3lich verloren ist. Andererseits stellt es
keinen grof3en Aufwand — auch finanzieller Art — dar, die Aktie wieder an einer Borse
handelbar zu machen.

Diesem neuerlichen Risiko wollen wir jedoch entgegentreten und unseren Lesern
den Kauf und Verkauf solcher Aktien anbieten. Wir méchten Ihnen die Méglichkeit
geben, Aktienangebote und Aktiengesuche auf unserer Website
www.amiculum.de/SB.html zu verdffentlichen. Dadurch soll gewahrleistet sein, dass
Anleger trotz des Delistings ihre Aktien verkaufen — oder ggf. auch kaufen kdénnen.
Das Gesetz Uber das Kreditwesen (KWG) stellt an ,,echte Borsensysteme* und
Vermittlertatigkeit hohe Anforderungen — Anforderungen, die wir trotz vorhandenem
fachlichen Know-How nicht leisten wollen, da der Aufwand einfach zu grol3 ist.
Allerdings lasst das KWG auch Ausnahmen zu und deshalb kdnnen wir IThnen einen
~handwerklichen* Bérsenplatz zur Verfigung stellen — der Gesetzgeber spricht von
einem ,Schwarzen Brett”. Die Details dazu:

Wenn Sie Aktien kaufen oder verkaufen méchten, dann schicken Sie bitte eine E-
Mail an handel@amiculum.de mit

1. der Angabe lhrer kompletten Kontaktdaten (Adresse + Telefonnummer),
2. der Aktie(n), die Sie kaufen / verkaufen mochten und
3. einem festen Limit mit Giltigkeitsdauer.

Wir verdoffentlichen Ihre Order dann anschliel3end anonym auf unserer Website.
Sobald jemand auf lhre Order reagiert (,first come, first served”), benachrichtigen wir
Sie beide und stellen Ihnen die Kontaktdaten zur Verfiigung. Die Abwicklung des
Geschafts miussen beide Kontrahenten selbst durchfiihren, also Zahlung und
Depotibertrag. Das Einstellen von Orders ist selbstverstandlich kostenlos. Nur bei
einer Ausfuhrung werden pauschal zehn Euro als Aufwandsentschadigung fallig.
Sollte Ihr Ordervolumen weniger als zwanzig Euro betragen (bspw. bei
Insolvenzwerten), gelten ginstigere Bedingungen. Sonstige Spesen fallen von
unserer Seite aus nicht an und der Datenschutz ist selbstverstandlich gewahrleistet.
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Um Ihnen den Uberblick Uber unser ,Schwarzes Brett zu erleichtern, bieten wir
Ihnen einen kleinen E-Mail-Service an, der Sie kurz und knapp dartber informiert,
wenn sich neues Angebot oder Nachfrage ergeben haben. Schreiben Sie dazu
einfach eine kurze Mail mit Ihrem Namen an handel@amiculum.de.

Welche Aktien kdnnen auf unserer Website gehandelt werden? Wir haben uns
zunachst auf ein paar Werte konzentriert, z. B. deren Borsennotiz eingestellt wurde.
Dies war schlief3lich auch die Intention unseres ,Handelsplatzes®. Um dem
eigentlichen Namen gemaf dem Willen des KWG, namlich ,Schwarzes Brett",
gerecht zu werden, mochten wir lhnen anbieten, auch jede andere Aktie ,listen“ zu
lassen. Diese durfen logischerweise nicht an einem (regulierten oder unregulierten)
Bdrsenplatz notiert sein. Winschenswert waren Aktien aus dem Mantelbereich,
welche die Chance eines (neuerlichen) Listings haben. Sollten Sie Aktien anbieten
oder nachfragen wollen, die weiter entfernt von einem Mantelstadium sind, so
konnen Sie dies auch gerne tun. Ggf. wirden wir dann ein eigenes ,Schwarzes Brett
auf unserer Website flur Nicht-Mantelwerte er6ffnen.

In diesem Sinne: Schauen Sie doch einfach in Ihrem Depot, ob Sie nicht-
borsennotierte Aktien verkaufen méchten — sei es, um die Chance auf einen hohen
VeraulRerungspreis zu haben, Depotleichen noch zu Geld zu machen oder ggf. nicht-
verkaufliche Aktien aus steuerlichen Grinden noch zu Geld zu machen. Sollten Sie
schon immer Interesse an der ein oder anderen nicht mehr notierten AG haben oder
einfach bei manchen Werten ,den Ful3 in der Tar* haben wollen, dann sind Sie bei
unserer ,Handelsplattform“ aber auch richtig.
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Berliner Spezialflug AG
(DE0008211202)

Die letzte Hauptversammlung der Berliner Spezialflug AG liegt schon mehr als ein
Jahr zuriick, aber der neueste Jahresabschluss der Gesellschaft wurde kurzlich
veroffentlicht. Das Eigenkapital ermafigte sich per 30. September 2008 auf 650
TEUR, da ein Jahresfehlbetrag von 37 TEUR anfiel. Relativ einmalig fir eine
bérsennotierte AG dirfte die Tatsache sein, dass in der Bilanz keinerlei
Ruckstellungen gebildet wurden.

Allerdings ist es bemerkenswert, dass die Gesellschaft erneut eine falsche
Aktienanzahl in ihrem Jahresabschluss angibt: Statt der dort erwéhnten 120.000
Stick gibt es namlich 600.000 Aktien! Dies ist ein untrigliches Zeichen dafir, dass
sich die Berliner Spezialflug AG in einem ,Dammerzustand” befindet. Ob und wann
diese Gesellschaft reaktiviert wird, l&sst sich momentan nicht abschétzen. Es ist
jedoch schwer, hier preiswert an Aktien heranzukommen, da die beiden
GrolRaktionare uber 96 % der Anteile halten.

BHE Beteiligungs-AG
(DE0008222506)

Vom ,Dauermantel* BHE Beteiligungs-AG gibt es auch weiterhin keine spektakuléren
Neuigkeiten zu berichten. Die Gesellschaft verfugt weiterhin aufgrund ihrer
Eisenbahn-Vergangenheit tiber 29.000 Quadratmeter Grundbesitz, der jedoch nicht
gerade zu den Toplagen gehort. Immerhin stehen diese Immobilien mit gerade
einmal 0,26 Euro pro Quadratmeter in der Bilanz. Im ersten Halbjahr entstand wieder
ein Periodenfehlbetrag, diesmal lag dieser bei 81 TEUR. Damit ist das Eigenkapital
weiter auf 326 TEUR zusammengeschmolzen. Eine Verlustanzeige gemal § 92 Abs.
1 AktG muss dann bei einem Eigenkapital von nur noch 264 TEUR erfolgen. Sollten
keine Gewinne aus Grundstucksverkaufen realisiert werden kénnen, dirfte eine
solche Meldung bald der Fall sein.

Concilium AG
(DEOOOAOSMVC7)

Ziemlich genau ein Jahr nach der Borseneinfihrung Ende April 2008 erfolgte Anfang
Mai dieses Jahres die Meldung, dass Sattler & Partner die Concilium AG verdul3ert
hat. Der Erwerber war Uberraschenderweise die Arques AG, die sich erst letztes Jahr
von der Mantelgesellschaft Xerius AG (s. MAI Nr. 4) trennte, da man offenbar keine
Verwendung mehr dafir hatte.

Da Arques aufgrund der Finanz- und Wirtschaftskrise sowie durch hausgemachte
Probleme inzwischen in arge Schwierigkeiten geriet, verwundert es doch etwas, dass
sich das Starnberger Unternehmen erneut einen Borsenmantel sicherte. Als neuer
Vorstand wurde dann auch recht schnell Michael Jarkel berufen.
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Laut Gerlchten sollte so eine schnelle und lukrative Exit-Méglichkeit fur die Arques-
Beteiligung Actebis geschaffen werden, was sich letztlich aber anscheinend nicht wie
gewulnscht bewerkstelligen lie3. Es gibt auch Stimmen, die davon sprechen, dass der
Exit Uber einen Mantel zu lange gedauert hatte, Arques aber schnell auf eine
VeraulRerung von Actebis angewiesen war. So wurde dann auch am 05. August
gemeldet, dass Actebis direkt an Droege Capital verkauft wurde, fur ,mindestens 40
Mio. Euro“. Urspringlich war von Seiten Arques’ einmal kommuniziert worden, dass
man fur Actebis mindestens 200 Mio. Euro erlésen wollte.

So andern sich die Zeiten und tber den Zustand der einst ebenfalls aus einem
Borsenmantel (AG Bad Salzschlirf) entstandenen Gesellschaft sagt diese
Transaktion doch einiges aus. Der Kurs der Concilium-Aktie wurde zunachst wie von
Geisterhand von 6,50 Euro auf tiber 60 Euro hochgezogen. Inzwischen wird der Kurs
taglich weiter nach unten getaxt, da offenbar eine unlimitierte Verkaufsorder am
Markt vagabundiert, fur die sich auf diesem immer noch véllig Uberteuerten Niveau
verstandlicherweise kein Kaufer findet. Schlie3lich liegt die Bérsenbewertung des
leeren Concilium-Mantels immer noch bei fast sechs Mio. Euro!

Convertis AG
(DEOOOAON4P76)

Auf der ordentlichen Hauptversammlung der Energie-Effizienz Beteiligungs AG am
29. Juni in Munchen wurde die Umfirmierung in Convertis AG beschlossen. Durch
Eintragung im Handelsregister ist der neue Name nun auch offiziell.

Uber das abgelaufene Geschaftsjahr 2008 gibt es nicht viel zu berichten, auRer dass
ein Mini-Uberschuss in Hohe von 606,23 Euro erwirtschaftet werden konnte. Das
Eigenkapital belauft sich auf 26 TEUR und ist somit nicht mehr weit von der 50
Prozentschwelle (25 TEUR) entfernt, deren Unterschreitung eine Verlustmeldung
nach § 92 Abs. 1 AktG nach sich ziehen wirde. Ansonsten sind keine Neuigkeiten zu
diesem Unternehmen bekannt, so dass die momentanen Kurse zwischen elf und
zwolf Euro ausschlief3lich knappheitsbedingt sind und nur von Liebhabern bezahlt
werden.

Esterer AG
(DEO006577026)

Die Esterer AG machte erneut durch eine hohe Sonderausschuttung auf sich
aufmerksam. Die Hauptversammlung am 18. Juni beschloss, 300,00 Euro je Aktie
auszuschutten, so dass die Anteilseigner in den letzten zwei Jahren insgesamt
1.100,00 Euro durch Ausschittungen vereinnahmen durften. Wabhrlich kein
schlechtes Geschaft (wenn man die steuerlichen Aspekte auf3en vor lasst)!

Im ersten Halbjahr 2009 fiel ein Fehlbetrag von 261 TEUR an, was u. a. auch daran
lag, dass Esterer eine Betriebsrente und eine Firmenpension vorzeitig abgefunden
hatte, was die Pensionsruckstellungen auf unter 1,5 Mio. Euro drickte. Dieses
Vorgehen ist sicherlich der richtige Weg, um die Gesellschaft irgendwann einmal als
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Mantel zu verwerten. Denn solange Pensionsriickstellungen existieren, ist ein
Verkauf und eine Neuausrichtung des Borsenmantels kaum maoglich.

Das Eigenkapital belief sich zur Jahresmitte noch auf ca. 3,9 Mio. Euro. Ziel des
Vorstands ist es, das verbleibende Vermogen auf mittlere Sicht zu verwerten,
eventuell auch per Liquidation der Esterer AG. Inwiefern dies im Sinne der grof3eren
Aktionare ist, entzieht sich unserer Erkenntnis. Angesichts des Uberangebots und
des momentanen ,Staus” bei den Bérsenmanteln ware eine Liquidation einerseits
nachvollziehbar. Andererseits gibt es nicht mehr viele klassische Borsenmantel mit
langer (Bdrsen-) Historie, so dass eine Liquidation in unseren Augen schade waére.

Anzumerken ist noch, dass sich der grof3te Anteilseigner, die Kolner Allerthal-Werke
AG, von 208 Esterer-Aktien getrennt hat und somit nur noch tber 24,08 % nach
zuletzt 25,34 %der Stimmrechte verfugt. Dariiber, ob die Aktien bei einer
befreundeten Adresse gelandet sind, kann nur spekuliert werden.

F.AM.E. AG
(DEOOOAOBVVK7)

Das Trauerspiel beim einstigen Parade-Mantel geht weiter! Mit Klaus Késinger hat
sich inzwischen zwar ein weiterer Gro3aktionar geoutet, der durch Zukéaufe
inzwischen 15,17 % an F.A.M.E. halt und seit Anfang August auch ein Mandat im
Aufsichtsrat innehat. Die Zukaufe flihrten zwar kurzzeitig zu einer kleinen
Kursexplosion von 0,20 auf knapp 0,90 Euro. Nachhaltig war das jedoch nicht, da der
Kurs jetzt wieder sukzessive abbrockelt und die 0,70 Euro bereits wieder
unterschritten hat. Welche Ziele Herr Kasinger verfolgt, ist bis dato noch véllig unklar.

Interessanterweise wurde im Juli der Xetra-Handel in F.A.M.E.-Aktien wieder
aufgenommen. Was dies aber aul3er hohen Zusatzkosten fir die finanziell alles
andere als auf Rosen gebettete Gesellschaft bringen soll, erschlief3t sich dem
aulRenstehenden Betrachter nicht. Da zudem noch kein Geschaftsbericht fiir das
abgelaufene Geschaftsjahr 2008 und auch kein Termin fir die langst Uberfallige
Hauptversammlung feststeht, bleiben wir bei unserer zuriickhaltenden Einschéatzung
zur F. AM.E. AG.

FALKENSTEIN Nebenwerte AG
(DE0005752307)

Wer hétte das gedacht? Die einst so erfolgreiche Beteiligungsgesellschaft
Falkenstein Nebenwerte AG, die u. a. vom (ehemaligen) Mantelspezialisten
Christoph Schéfers gefihrt wurde, wird nun selbst zum Borsenmantel. Der Zeitpunkt
des Starts der Gesellschaft fiel — vordergriindig betrachtet — zu einem schlechten
Zeitpunkt: Ende des Jahres 2000 wurde die Gesellschaft gegriindet und damit am
Anfang einer der schwarzesten Borsenzeiten. Ruckblickend betrachtet, war dies
jedoch genau die richtige Strategie, da man bewusst auf risikoarme Investments, wie
z. B. anstehende Squeeze-Outs, gesetzt hatte. Mit durchschnittlich ca. 18 %
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Jahresrendite seit 2001 kann sich dieser Investmentansatz (noch dazu bei geringer
Volatilitat) sehen lassen.

So gelang es der Gesellschaft, selbst in stirmischen Zeiten positive Renditen zu
erzielen und die Aktionare mit steigenden Aktienkursen und zum Teil Uppigen
Dividenden- und Kapitalrickzahlungen zu erfreuen.

Der GrolRaktiondr Sparta AG stockte den Anteil an Falkenstein nach und nach auf
uber 96,5 % auf. Dank der grof3ziigigen Ausschittungen durch die
Tochtergesellschaft, verfigt Sparta wieder Gber ausreichend liquide Mittel. Eine
(vorerst letzte) Kapitalriickzahlung wird voraussichtlich im Dezember erfolgen:
Falkenstein wird 26 Euro pro Aktie bzw. insg. 13 Mio. Euro an die Anteilseigner
zuruckzahlen. Ca. 70 % dieser Summe ist fur private Aktionare steuerfrei, der Rest
muss versteuert werden.

Christoph Schafers machte in der Hauptversammlung klar, dass ein Squeeze-Out fur
den Grof3aktionar keinen Sinn mache. Ebenfalls werde das Bérsenmantelgeschaft
mittlerweile Uberschatzt — eine Tatsache, die sicherlich den vielen ,synthetischen
Manteln* zu verdanken ist. Es stellt sich nun jedoch die Frage, was weiterhin mit der
Gesellschaft geschehen wird. Herr Schéafers wechselte mittlerweile zum Grof3aktionér
Sparta und der bisherige Vorstandskollege Dr. Olaf Hein, der vor einigen Jahren
selbst Sparta-Vorstand war, verbleibt bei Falkenstein als Alleinvorstand. Am Rande
sei bemerkt, dass der in Monaco lebende friihere Vorstand der Deutschen Balaton
AG und ,Reaktivierer der Brauhaus Amberg AG, Hans-JOrg Schmidt, mittlerweile bei
Sparta und Falkenstein im Aufsichtsrat vertreten ist.

Das operative Leben der Falkenstein Nebenwerte AG ist damit beendet. Aber wer
weil3: Vielleicht findet sich ja doch ein Interessent, der die Gesellschaft wieder
belebt?

Fritz Nols Global Equity Services AG i. L.
(DEO005070908)

Bereits in der letzten Ausgabe des MAI (s. MAI Nr. 5) gingen wir ausfuhrlich auf die
einzelnen Tagesordnungspunkte der Nols AG ein. Auf der Hauptversammlung am
23. Marz fanden dann auch alle Tagesordnungspunkte die notwendige Mehrheit und
es gab keinerlei Widerspruch zu Protokoll, so dass der Aufhebung der Insolvenz und
der Wiederbelebung des Unternehmens nichts mehr im Wege steht. Mittlerweile ist
nun allerdings fast ein halbes Jahr vergangen, ohne dass sich etwas getan hat.

Die Meldung tUber die Aufhebung des Insolvenzverfahrens lasst noch auf sich warten
und solange kdnnen natdrlich auch nicht die KapitalmaRnahmen zur Sanierung der
Gesellschaft durchgefuhrt werden. Wer sich mehr Ausktinfte zur geplanten
Geschaftstatigkeit erhofft hatte, wurde auf der Hauptversammlung enttauscht, da
hierzu keine Angaben gemacht wurden.
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German Brokers AG
(DE0005801807)

Gegen die Beschlisse der Hauptversammlung vom 20. November 2006 hatten
insgesamt sieben Klager (u. a. Karl-Walter Freitag und seine Metropol Vermogens-
und Grundstiicks-GmbH) Anfechtungs- und Nichtigkeitsklage eingereicht. Den
Klagen von vier Klagern wurde stattgegeben und die Beschliusse fir nichtig erklart.
(Anmerkung: Es ging dabei u. a. um die Umfirmierung der Gesellschatft in INUS AG,
die Einbringung der INUS Zentral GmbH durch Sacheinlage, Anderung des
Unternehmensgegenstandes etc.)

Da German Brokers inzwischen eine komplett neue Verwaltung hat, die daran
interessiert ist, mit der Vergangenheit und den Altlasten aufzurdumen, wurde
zwischen den Parteien ein Vergleich geschlossen, der die endgultige Beilegung des
Rechtsstreits zur Folge hat. Dennoch dimpelt die German Brokers-Aktie fast
umsatzlos bei 0,20 Euro, was eine immer noch recht stolze Bérsenbewertung von
uber 600 TEUR fur den leeren Mantel ergibt.

GL AG (ehem. Garbe Lahmeyer AG)
(DE0005853105)

Auf einen ehemaligen Mantel wollen wir an dieser Stelle kurz eingehen. Die GL AG
(Garbe Lahmeyer) war eine gesuchte Raritat, da von den 224.000 ausstehenden
Aktien gerade mal 134 Stlck im Streubesitz lagen. Damit besald der GrofRaktionar
stolze 99,94 % der Aktien. Allerdings konnte der Mantel nicht genutzt werden, so
lange die Frage der Pensionsriickstellungen nicht geklart und das Eigenkapital der
Gesellschaft sehr hoch war.

Stattdessen entschied sich der Grof3aktionar PBB Beteiligungen GmbH fir den
Ruckzug von der Bdorse und beantragte ein Squeeze-Out-Verfahren. Die Borse
Dusseldorf setzte den Kurs am 19. Januar 2009 aus, um dann am 27. Februar den
Handel ganz einzustellen. Erst auf der Hauptversammlung am 30. April wurde jedoch
der Squeeze-Out zu einem Preis von 100,00 Euro pro Aktie beschlossen. Die Aktie
notierte vor der Notizeinstellung bei tiber 800,00 Euro, wobei hier nur Angebot
vorhanden war. PBB zahlte fiir das Paket urspriinglich weniger als 50,00 Euro pro
Aktie! Man sieht also recht deutlich, welche Kurse erreicht werden kénnen, sobald
.Knappheitspreise* bezahlt werden. Der GL-Mantel ist damit jedoch Geschichte und
wir stellen unsere Berichterstattung ein.

GTG Dienstleistungsgruppe AG i. L.
(DE0005158406)

Zur Gesellschaft an sich gibt es keine Neuigkeiten. Allerdings ist der langjéhrige
Vorstand und GroRRaktionar Hans-Jurgen Michel im Juli Gberraschend verstorben.
Michel hatte im Jahr 1998 die Mehrheit an der damaligen Balaton Ungarn
Beteiligungen AG tibernommen und den Mantel neu im Bereich Geld- und
Werttransporte ausgerichtet.
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GTG befindet sich weiterhin in Liquidation und es ist ungewiss, was mit dem
Aktienpaket von Herrn Michel (85 % des Grundkapitals) geschieht.

H5 B5 Media AG
(DE0005555403)

Mitte Juli wurde gemeldet, dass das Insolvenzverfahren der H5 B5S Media AG nach
rechtskraftiger Bestatigung des Insolvenzplans aufgehoben wurde. Damit ist ein
wichtiger Schritt zur Reaktivierung des Bérsenmantels getan. Die Namensénderung
in Omiris AG wurde bislang noch nicht umgesetzt. Das Grundkapital der Gesellschaft
soll von 5,1 Mio. Euro auf 51.000 Euro herabgesetzt werden, um dem Altmantelurteil
gerecht zu werden. Dadurch werden 100 alte Aktien zu einer neuen konvertiert.
Anschlie3end soll eine Kapitalerhohung um bis zu 2,04 Mio. Aktien (Verhaltnis 1:40)
zu einem Preis von bis zu 1,50 Euro durchgefuhrt werden.

HELIO Biotech AG
(DEOOOAON3FJ3)

Unsere Leser werden sich erinnern: Auf der Hauptversammlung vor einem Jahr sollte
das Unternehmen in Deutsche SPAC AG umbenannt und als SPAC (Special
Purpose Acquisition Company) fur den Mittelstand ausgerichtet werden (s. MAI Nr.
4).

Es konnten jedoch keine interessanten Beteiligungsmoglichkeiten identifiziert werden
und zusatzlich wurde noch Anfechtungs- und Nichtigkeitsklage gegen die
entsprechenden Beschlusse der Hauptversammlung 2008 eingereicht, so dass die
Plane von Seiten der Verwaltung wieder verworfen wurden. Am 17. Juli 2009 wurde
dann gemeldet, dass der Hauptversammlung am 25. August die Umfirmierung in
»LAureum Realwert AG" sowie die Sitzverlegung nach Bremen vorgeschlagen wird
und eine Neuausrichtung als Beteiligungsgesellschaft fir Realwerte (Edelmetalle,
Immobilien, Rohstoffe) erfolgen soll. Da im Gegensatz zur letzten Hauptversammlung
dieses Mal keine Widerspriche zu Protokoll gegeben wurden und somit keine
Grundlage fir Klagen jedweder Art gegeben ist, steht der Neuausrichtung nichts im
Wege.

Erfreulich ist auch, dass die Aktien des Unternehmens inzwischen auch im Open
Market der Borse Frankfurt gehandelt werden, was zu einem etwas regeren Handel
fuhrte. Am 27. Juli gab die zum Carthago-Umfeld zuzurechnende Horizont Holding
AG bekannt, dass die Stimmrechtsschwelle von 15 Prozent Uberschritten wurde und
die Beteiligungshdhe inzwischen 16,20 % betragt.

Gemal Halbjahresbericht belauft sich der Buchwert je Aktie zum 30. Juni 2009 auf

1,08 Euro. Die Gesellschaft ist schuldenfrei und steht wohl auch weiterhin
interessierten Investoren als Mantel zur Verfigung.
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Kolner Birgergesellschaft AG
(DEOOOAOEQ557)

1863 wurde die Kolner Birgergesellschaft (KBAG) gegriindet und seit 1893 ist das
Unternehmen eine AG. Bislang verwaltete die KBAG ihre Immobilien in KéIn und war
dariiber hinaus an der Senats-Hotel GmbH mit 46 % beteiligt. Allerdings gab es hier
inzwischen Bewegung: Auf der letzten Hauptversammlung wurde der Verkauf des
vorhandenen Besitzes beschlossen. Damit wird die KBAG zu einem lupenreinen
Mantel. Zu betonen ist die geringe Anzahl an Aktien: Gerade einmal 6.000 Stiick
sorgen fur einen optisch recht hohen Preis von ca. 700 Euro pro Aktie.

Auf der Hauptversammlung wurde beschlossen, dass der Grundbesitz und die
Beteiligung an der Senats-Hotel GmbH flr 8,471 Mio. Euro verkauft werden sollen.
Dies geschieht deswegen, weil die Gesellschaft laut Vorstand nicht tGber die
notwendigen finanziellen Mittel (ca. 2,8 Mio. Euro) verfugt, um zuktnftige
Investitionen vorantreiben zu kénnen. Merkwirdig ist aber, warum der Verkauf
ausgerechnet an eine dem Grol3aktionar nahestehende Gesellschaft erfolgt, denn
schlie3lich hatte bei der KBAG auch eine Kapitalerhéhung durchgefuhrt werden
konnen.

Vom Kaufpreis mussen noch Verbindlichkeiten abgezogen werden, die sich zum
31.12.2008 auf rund 4,1 Mio. Euro beliefen. Der neue Buchwert der Aktie entspricht
damit weitestgehend dem aktuellen Aktienkurs bzw. liegt sogar leicht dariiber. Die
traditionsreiche KBAG kann durchaus als Bérsenmantel verwendet werden, sofern
gegen den Verkauf keine Anfechtungsklagen eingehen. Hinderlich kdnnte mittelfristig
der hohe Cashbestand in der AG sein, aber dieses Problem lasst sich sicherlich
|6sen.

LifeJack AG . A.
(DEOOOAONK3HY5)

Recht turbulent geht es momentan bei der LifeJack AG zu. Eigentlich kann man nicht
mehr von einem ,Bérsen“-Mantel sprechen, denn zwischenzeitlich wurde die Notiz an
allen Borsenplatzen eingestellt! Nachdem Stuttgart und Frankfurt die Aktien delistet
hatten, entschied sich auch Berlin sehr kurzfristig fir die Notizeinstellung. Fraglich ist,
wie es dazu kommen konnte, denn schlief3lich wird die AG liquidiert und es bestand
rein theoretisch damals noch die Mdglichkeit, die LifeJack als Bérsenmantel
verwerten zu kbnnen.

Diese Chance wurde jedoch vertan und die Aktionare warteten dementsprechend
gespannt auf die nachste Hauptversammlung, die am 31. August hatte stattfinden
sollen. Einige Tage zuvor wurde diese aber ohne Angabe von Griinden abgesagt.
Uber dieses Vorgehen kann man nur spekulieren: Vielleicht lag es daran, dass —
obwohl tber das Geschaftsjahr 2008 beschlossen werden sollte — keinerlei
Unterlagen, wie z. B. ein Geschaftsbericht, zur Verfligung standen. Als einzige
Grundlage sollte der veraltete Verkaufsprospekt vom Marz 2008 dienen...

Verwunderlich ist allerdings, dass vor der Notizeinstellung noch rege Aktien
gehandelt wurden und dies sogar bei steigenden Kursen. Inwieweit solche o. a.
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Malinahmen bewusst umgesetzt wurden, lasst sich wohl erst beantworten, wenn
wieder Neuigkeiten vom Unternehmen zu héren sind. Fur uns war die Entwicklung
bei LifeJack jedenfalls u. a. die Initialziindung fur unser neues ,Schwarzes Brett"
(siehe S. 5), damit die Handelbarkeit der Aktie wieder gegeben ist. Damit ware
wenigstens eines der Probleme bei LifeJack gelost...

Mediasource AG
(DE0005391908)

Die nicht gerade durch Transparenz glanzende Mediasource AG fristet an der Bérse
ein Schattendasein. Das liegt u. a. daran, dass schon lange keine
Hauptversammlung mehr durchgefiihrt und die Homepage seit Jahren nicht
aktualisiert wurde, obwohl die Gesellschaft nicht insolvent ist. Dementsprechend
notiert die Aktie fast ohne Umsétze zwischen 0,20 und 0,30 Euro, was einer
Marktkapitalisierung von lediglich 120 - 180 TEUR entspricht. Insolvenzaktien, die
oftmals keinerlei Chancen auf eine Reaktivierung haben, notieren z. T. deutlich
héher.

Das erste Lebenszeichen seit langer Zeit stellt die Veroffentlichung des
Jahresabschlusses 2007 dar, der vor wenigen Tagen im Unternehmensregister
eingestellt wurde. Aber dieser ist lesenswert, denn es wurde ein Jahresiberschuss
von 294 TEUR erwirtschaftet! Damit hat sich das Eigenkapital auf 385 TEUR erhdéht,
was immerhin 0,64 Euro pro Aktie entspricht. Rein fundamental ist die Aktie also
nach unten abgesichert, allerdings kann man den Zeithorizont einer — hoffentlich
sinnvollen — Nutzung des Mantels nicht abschatzen.

Pommersche Provinzial-Zuckersiederei AG
(DE0006934003)

Eine der altesten deutschen Aktiengesellschaften, die bereits im Jahr 1817 als AG
gegrundete Pommersche Provinzial-Zuckersiederei AG (PPZ), fristet schon seit
langem ein Dasein als Borsenmantel — oder vielmehr als eine von vielen Merckle-
Vermogensverwaltungen (s. auch den Artikel zur Wirttembergischen Leinenindustrie
AG). Mit dem eigentlichen Geschéft, das sich aus dem Namen ableiten lasst, hat die
Gesellschaft natirlich nichts mehr zu tun. Die Verwaltung des eigenen Vermdgens
verlief in der Vergangenheit recht erfreulich und es konnten deutliche Gewinne
eingefahren werden, die bspw. vor zwei Jahren mit Siemens- und Minchner Rick-
Aktien erzielt wurden.

Wie bei den anderen Merckle-Beteiligungsgesellschaften wurden diese
Engagements zurickgefahren und verstarkt HeidelbergCement-Aktien (HC) gekauft.
Die historischen Anschaffungspreise liegen deutlich Gber den aktuellen Kursen. Zum
30.09.2008 verfugte die Gesellschaft Giber 34.200 HC-Aktien und eine
Minderheitsbeteiligung an einer Grundsticksgesellschaft. Nach einem Verlust tiber
1,1 Mio. Euro im Geschaftsjahr 2007/2008 zeichnet sich bereits ab, dass im ersten
und zweiten Quartal des laufenden Jahres mit weiteren Abschreibungen auf die HC-
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Aktien zu rechnen ist. Der Vorstand beziffert diese auf ca. 1,8 Mio. Euro — bei einem
Eigenkapital von 2,3 Mio. Euro sind dies eigentlich alarmierende Zahlen!

Die Gesellschaft musste in diesem Jahr sogar zwei Hauptversammlungen zum
abgelaufenen Geschaftsjahr abhalten, da die erste Veranstaltung abgebrochen und
vertagt wurde. Neben Grol3aktionar Ludwig Merckle, der seine Anteile tber die VEM
Vermogensverwaltung halt, sollte auch die KST Beteiligungs-AG noch tber ein
nennenswertes Paket verfligen, so dass der Streubesitz eher gering sein durfte.

Der Aktienkurs hélt sich bei nur 36.000 ausstehenden Aktien mit ca. 200 Euro recht
stabil und liegt damit bei einem Vielfachen des ,wahren Wertes". Der PPZ werden
stattliche sieben Mio. Euro Marktkapitalisierung zugestanden, was nur auf die
Knappheit der Anteile zurtickgefuhrt werden kann. Engagements drangen sich
deshalb z. Zt. nicht auf, da die Gesellschaft auch nicht so schnell reaktiviert werden
durfte.

Porta Systems AG
(DEOOOAOWMJIQ4)

Bereits in der letzten Ausgabe unseres Infodienstes (s. MAI Nr. 5) hatten wir
Spekulationen angestellt, dass ein Grolteil der Aktien aus der Anfang des Jahres
durchgefiihrten Kapitalerhohung (1:8 zu 1,50 Euro) im Umfeld der Carthago-Gruppe
landen wird. So geschah es dann auch, da neben Carthago Capital mit 29,9 % nun
auch die HELIO Biotech AG (s. 0.) einen Anteil von 29,99 % halt und 13,26 % noch
bei der Horizont Holding liegen. Insgesamt befinden sich im weiteren Carthago-
Umfeld sicherlich noch ein paar kleinere Pakete unterhalb der 3%-Meldeschwelle
(auch wenn auf der letzten Hauptversammlung am 25. August der Streubesitz mit
.knapp 30 %" angegeben wurde), so dass Carthago einem Mantelinteressenten tber
75 % an Porta anbieten kann.

Mittlerweile wurden die jungen Aktien Anfang August unter der separaten ISIN
DEOOOAOL1IMMY9 zum Handel im Regulated Market an der FWB zugelassen. Der
Buchwert je Aktie zum 30. Juni 2009 belief sich auf ziemlich genau einen Euro,
genau wie der Cashbestand. Die liquiden Mittel sind laut Vorstand tbrigens komplett
als Festgeld angelegt.

Porta ist unserem Erachten nach einer der interessanteren Bérsenmantel, auch wenn
auf der letzte Hauptversammlung von der Verwaltung erklart wurde, dass ein
Investor, der die Gesellschaft neu ausrichtet, momentan nicht in Sicht ist. Geduld
konnte sich hier aber langfristig auszahlen.

Porzellanfabrik Waldsassen Bareuther & Co. AGi. L.
(DE0006942006)

Ausverkauf bei der Porzellanfabrik Waldsassen (POW)! So musste es Beobachtern
beim Kursverlauf vorgekommen sein: Notierte die Aktie Anfang Juni noch bei rund
sechs Euro sorgte eine grof3e Bestens-Order mit mehreren tausend Stiicken fur stark
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fallende Kurse. Das Tief wurde dann im Juli bei einem Euro erreicht und die gro3e
Verkaufsorder bis dahin abgearbeitet.

Der damalige GroRRaktionar Uto Baader baute im Zuge des starken Kursverfalls sein
Paket ebenfalls ab und meldete das Unterschreiten der 3%-Schwelle. Allerdings
outete sich mit Matthias Volkert ein neuer Aktionar, der die Gunst der Stunde nutzte
und sich 9,38 % der Anteile sicherte. Damit ist er offiziell gré3ter Aktionar, da die
Zucker & Co. AG ihr 20%-Paket bislang nicht gemeldet hat. Mittlerweile hat sich der
Kurs wieder erholt und es werden vier Euro notiert. Vom Abwickler gibt es keine
Neuigkeiten und das Verfahren wird sich demnach noch weiter hinziehen.

Q-SOFT Verwaltungs AG
(DE0006175946)

Bereits im letzten MAI hatten wir die vielen Directors’ Dealings- und
Stimmrechtsmitteilungen erwéhnt. Im Marz und April kamen dann noch ein paar
dieser Meldungen hinzu:

Der ehemalige Q-SOFT-Vorstand Peter Volkmar, der Uber seine P&V GmbH noch
uber drei Prozent der Aktien hielt, trennte sich mittlerweile komplett von seinem
Bestand. Ebenso baute die SM Wirtschaftsberatungs AG (SMW) ihren Bestand von
knapp 30 auf nur noch 5,01 % ab. Dagegen erwarb das neue Aufsichtsratsmitglied
Gerrit Keller (Grunder der legendéaren Maklergesellschaft KST AG, sein Nachname
stand ursprunglich fur das ,K* in KST) auf3erborslich 175.000 Aktien der Q-SOFT
zum Stlckpreis von 1,80 Euro und halt somit 23,44 % am Unternehmen. GroR3ter
Aktionar bleibt Vorstand Martin Schmitt mit 29,80 %.

Die auf der Hauptversammlung beschlossene Sitzverlegung ins schwébische
Gechingen erfolgte inzwischen, ebenso wie eine Mini-Kapitalerhbhung um 53.344
Aktien, so dass das Grundkapital nun glatte 800.000 Euro, eingeteilt in ebenso viele
Stlckaktien, betragt.

Die wirtschaftliche Entwicklung der ersten neun Monate zum 30. Juni 2009 war recht
erfolgreich, denn es konnte ein Uberschuss von immerhin 36 TEUR, nach 2 TEUR im
Vorjahr, erreicht werden. Kritisch ist dagegen zu sehen, dass anscheinend das
komplette Gesellschaftsvermdgen inzwischen in Aktien der RCM Beteiligungs AG
investiert wurde, so dass man an dieser Gesellschaft momentan etwa 10 % halt. Da
Q-SOFT inzwischen auch Verbindlichkeiten in Hohe von knapp 500 TEUR ausweist,
liegt der Verdacht nahe, dass dieses Investment zusatzlich noch durch Kredit
gehebelt wurde. FUr ndhere Informationen muss man den nachsten Geschaftsbericht
abwarten.

Wir halten dieses Vorgehen fir fragwirdig, da bei Q-SOFT ein enormes
Klumpenrisiko besteht, wenn tatsachlich das ganze Vermogen in RCM-Aktien
investiert wurde. Zudem ist Vorstand Schmitt ebenfalls Vorstand bei RCM und der
SMW, die ihrerseits ebenfalls mit ca. 10 % an RCM beteiligt ist. RCM wiederum halt
mittlerweile ca. 53 % an der SMW — ein munteres Durcheinander also!
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Einige Experten meinen, dass RCM aufgrund der Finanz- und Immobilienkrise etwas
~Klamm*® wurde und deswegen im Fruhjahr die Kapitalerh6hung zu 1,25 Euro pro
Aktie durchfiihrte. Da kam die mit einem Kassenbestand von tber 1,2 Mio. Euro
ausgestattete Q-SOFT gerade recht, um die RCM-Aktien zu Gibernehmen, die von
den Altaktionaren nicht bezogen wurden. Es stellt sich die Frage, ob fir ein solches
Vorgehen nicht eventuell sogar ein Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag
zwischen den GrofRaktiondren und Q-SOFT hatte abgeschlossen werden missen.
Auf der kommenden Q-SOFT-Hauptversammlung im nachsten Frihjahr sollte dieses
Thema in der Generaldebatte jedenfalls oberste Prioritat haben, um Klarheit zu
schaffen. Auch wenn Vorstand Schmitt selbst fast 30 % an Q-SOFT hélt und somit
sicherlich weild was er tut, hat die ganze Geschichte doch ein etwas fades
,G’'schmackle”!

Scutum Capital AG
(DEOOOAOMFXRS8)

Die CFO AG hat einen weiteren ,synthetischen Mantel“ an die Borse gebracht: Die
Scutum Capital AG wurde im Jahr 2007 mit einem Grundkapital von 50.000 Euro ins
Handelsregister eingetragen. In zwei Schritten wurde dieses dann Anfang 2009 auf
jetzt aktuell 250.000 Euro, eingeteilt in ebenso viele Aktien, erhéht. Die Aktien sind
seit Mitte Juni borsennotiert.

Die (ehemaligen) Schwestergesellschaften Nukleus, Aurora und Tacitus zeichneten
sich durch stark steigende Kurse vor dem jeweiligen Mantelverkauf bzw. der
Neuausrichtung aus. Inwiefern dies auch bei Scutum zutreffen wird, sei dahin
gestellt. Es war zu beobachten, dass Kapitalerhbhungen der
Schwestergesellschaften jeweils nach den starken Kursanstiegen durchgefuhrt
wurden. Da bei der letzten Kapitalerhbhung der Aurora allerdings nur 533 Aktien
platziert werden konnten, sollten Spekulanten nicht darauf hoffen, dass sich das
Szenario eines steigenden Kurses bei Scutum auch automatisch wiederholt.

SPAG St. Petersburg Immobilien und Beteiligungs AG
(DEOOOAOXYLR1)

Die Aktionare der SPAG konnten sich in den letzten Jahren freuen: Dank Uppiger
Kapitalriickzahlungen erhielten sie zum Teil mehr Geld ausgeschuittet als die Aktien
zuvor kosteten. Mittlerweile besteht das Grundkapital nur noch aus 65.000 Aktien
und Grol3aktionar Baader verkaufte seinen Anteil an die Jurecon
Prozesskostenfinanzierung AG. Zum 31.12.2008 bestand das Eigenkapital noch aus
422 TEUR, so dass pro Aktie 6,49 Euro vorhanden waren.

Die Klage auf Schadensersatz gegen das Land Hessen Uber 10 Mio. Euro hat die
Gesellschatft in erster Instanz vor dem Landgericht Wiesbaden verloren. Da die
Berufung einen weiteren sechsstelligen Betrag gekostet hatte, wurde darauf
verzichtet. Das Verfahren wegen Geldwéasche gegen die Gesellschaft wurde kurz
daraufhin endgiiltig eingestellt.
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Damit war der Weg frei fir einen Neuanfang. Die Gesellschaft soll ihren Sitz nach
Berlin verlegen und sich in BAFAG Berliner Allgemeine Finanz Aktiengesellschaft
umbenennen. Die Neuausrichtung wurde auf der letzten Hauptversammlung etwas
konkretisiert: Die SPAG mdchte sich zukinftig auf den Erwerb von ginstigen
Immobilienportfolien oder notleidenden Krediten konzentrieren. Momentan werden
zwei Immobilienobjekte gepruft, wobei die geringe Eigenkapitalausstattung jedoch
einen Kauf vorerst verhindern dirfte. Dementsprechend werden auch verschiedene
Optionen ausgelotet, wie bspw. Kapitalerhéhungen oder die Ausgabe von Anleihen,
so der Vorstand. Eine Aktionérin gab auf der letzten Hauptversammlung Widerspruch
zu Protokoll, so dass erst abgewartet werden sollte, ob dies eventuelle Klagen nach
sich zieht.

SPOBAG AG
(DE0005490601)

Die SPOBAG wird — wie wir dies bereits im Mantel-Aktien-Report dargestellt hatten —
zu einem Mantel in Reinform. Das operative Geschaft wurde bereits in eine
eigenstandige GmbH ausgegliedert, die nun verkauft werden soll. Der ehemalige
Vorstand Christoph Bannert erwirbt 100 % der Anteile an der Spobag Bowling GmbH
fur 1,6 Mio. Euro. Damit besteht die AG nur noch aus liquiden Mitteln und das EK
durfte nach dem Verkauf bei ca. 3 Euro pro Aktie liegen.

Roland Oetker verfugt mittlerweile tber mehr als 90 % an der Gesellschaft und hat
damit seinen Anteil deutlich aufgestockt. Bei der Spobag-Aktie kam es Anfang April
zu recht deutlichen Umsatzen: Mehr als 15.000 Aktien wurden zwischen sieben und
knapp zehn Euro gehandelt. Das sind immerhin 3 % des Grundkapitals. Es lasst sich
natdrlich nur dartiber spekulieren, warum und wer diese Aktien gekauft hat —
insbesondere da das Eigenkapital pro Aktie nach erfolgtem Verkauf ja nur bei etwa
drei Euro liegen sollte. Aber so kann das eben passieren bei Aktien, deren
Streubesitz knapp wird...

Sunburst Merchandising AG
(DE0007201501)

Das Insolvenzverfahren bei Sunburst neigt sich dem Ende entgegen — und somit
auch das Ende der Gesellschaft! Einer verfligbaren Insolvenzmasse von lediglich
2,065 Mio. Euro stehen Insolvenzforderungen von 22,94 Mio. Euro gegeniber. Der
Schlusstermin fand am 5. August statt.

Nach der Schlussverteilung wird dann die Léschung der Gesellschaft aus dem
Handelsregister erfolgen bevor dann die Notiz an der Borse eingestellt wird.
Trotzdem wurden in den letzten Wochen immer mal wieder grof3ere Blocke zwischen
0,02 und 0,05 Euro Uber die Borse gehandelt. Gliickliche Verkaufer, die fur ihre
wertlosen Aktien so wenigstens noch ein paar Euro bekommen haben... oder weil3
da etwa jemand mehr und es folgt noch die Rettung in letzter Sekunde? Wir
tendieren zu Ersterem.
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Tacitus Capital AG
(DEOOOAOMFXQO)

Der Bérsenmantel der Tacitus Capital AG wurde verkauft: Die ebenfalls
borsennotierte New-York Hamburger Gummi-Waaren Compagnie AG (NYH) erwarb
im Méarz 86,67 % von der CFO AG. Der bisherige Vorstand Olaf Seidel wurde von
Bernd Menzel abgel6st, der gleichzeitig auch NYH-Vorstand ist. In die Tacitus sollen
die Markenrechte (Hercules Sagemann, Triumph Master und Matador) an den
Haarpflegeprodukten der NYH eingebracht und ggf. weitere Patente erworben
werden.

Vorstand Bernd Menzel wird auf han-online.de wie folgt zitiert: ,Fur die Markenrechte
erhalt die NYH mehrere Millionen Euro von der Tacitus, zahlt aber im Gegenzug
jedes Jahr eine Lizenzgebuhr. Dadurch heben wir Stille Reserven, die in den
Markenrechten liegen." Inwiefern diese Uberlegungen auch wirklich umgesetzt
wurden, ist bislang unklar. Engagements drangen sich bei einem Aktienkurs von 20
Euro nicht auf. Es ist jedoch mdglich, dass der Aktienkurs nach oben gezogen wird,
um anschlieBend eine Kapitalerh6hung durchzufihren. Ob dies aber nach der
verhaltenen Resonanz der Aktionare bei der Kapitalerhbhung der
Schwestergesellschaft Aurora (s. auch den Artikel zur Scutum Capital AG) nochmals
so gehandhabt werden kann, sei dahingestellt.

Teutoburger Wald-Eisenbahn AG
(Lit. A-Aktien : DE0O008303207, Lit. B-Aktien : DE0008303264)

Die Zahl der operativ tatigen und borsennotierten Eisenbahn-Aktiengesellschaften
nahm in den letzten Jahren stark ab, so dass letztlich nur noch die Teutoburger
Wald-Eisenbahn-AG (TWE) auf dem Kurszettel verblieb. Die TWE wurde bereits
1899 gegriindet und unterhielt die 94 km lange Strecke "Ibbenbiren-Brochterbeck-
Lengerich-Versmold-Gutersloh-Hovelhof". Der GroRaktionar Veolia hat seinen Anteil
im Jahr 2007 von 80 auf derzeit 88 % aufgestockt. Die Zahl der Aktien ist mit 6.650
Stick aulRerst gering, wobei es auch noch zwei Gattungen gibt: Lit. A- und Lit.B-
Aktien (jeweils 3.325 Stiick), welche sich durch eine bevorzugte Ausschuttung beim
Liguidationserlds unterscheiden.

Auf der ersten Hauptversammlung in diesem Jahr Ende Mai, sollte das operative
Geschaft indirekt an den GroRaktionar Veolia fur 3,1 Mio. Euro verkauft werden.
Dieses Vorgehen wurde jedoch sowohl in der Region als auch auf der
Hauptversammlung von den Aktionaren stark kritisiert, so dass die
Hauptversammlung ergebnislos abgebrochen wurde.

Im August wurde dann die Hauptversammlung nachgeholt, aber ohne den
entscheidenden Tagesordnungspunkt Gber den Verkauf des operativen Geschatfts.
Stattdessen wurde der Verlust von mehr als der Halfte des Grundkapitals geman 8
92 Abs. 1 AktG angezeigt, was nicht unerwartet kam.

Wir hatten die TWE nach der Veréffentlichung der ersten Tagesordnung, die Uber
den Verkauf des operativen Geschéfts beschliel3en sollte, in unsere Datenbank
aufgenommen, da durch diesen ein interessanter Mantel entstanden ware. Da der
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Verkauf jedoch nicht stattfand, ist die TWE momentan nur ein potenzieller Mantel.
Allerdings sollte man die AG als Mantelinteressent auf der Watchlist haben.
Aktienkaufe auf einem Niveau von deutlich tiber 1.000 Euro sind unserer Meinung
nach allerdings uninteressant, da der Vorstand fr 2009 und 2010 weitere
signifikante Verluste erwartet.

Wirttembergische Leinenindustrie AG
(DE0007802001)

Die Historie der Wurttembergischen Leinenindustrie AG (WLI) reicht bis ins Jahr
1560 zurlck. Seit 1882 existiert die AG in ihrer heutigen Form, als drei
Textilunternehmen im Raum Blaubeuren zur WLI fusionierten. 1975 wurde die
operative Tatigkeit dann eingestellt und die schwabische Unternehmerfamilie Merckle
ubernahm die Mehrheit an der Mantelgesellschaft, die seitdem eine Art
Vermogensverwaltung darstellt, die in Immobilien und Wertpapiere investiert.

Neben einigen Gewerbeimmobilien (ehemaliges Betriebsgelande) und
Bauerwartungsland spekulierte man in der Vergangenheit recht erfolgreich mit
deutschen Standardwerten (u. a. Siemens), was zum Teil zu hohen Gewinnen und
grol3ziigigen Sonderausschuttungen fuhrte. 2007 trennte man sich dann von allen
Wertpapieren, um das gesamte Barvermdgen (finf Mio. Euro) in Aktien der
HeidelbergCement AG (HC) zu investieren. Zusatzlich wurde noch ein Kredit Gber
drei Mio. Euro aufgenommen, der ebenfalls fur den Kauf von HC-Aktien verwendet
wurde.

Die Entwicklung von HC bzw. des Merckle-Imperiums ist hinlanglich bekannt und soll
an dieser Stelle nicht noch einmal aufgerollt werden, da es den Rahmen unseres
Infodienstes sprengen wirde. WLI musste auf die 80.000 HC-Aktien, die im Schnitt
zu rund 100,00 Euro erworben wurden, hohe Abschreibungen von 5,8 Mio. Euro
vornehmen, die das komplette Grundkapital aufzehrten. Deswegen fand Ende
Januar 2009 eine aul3erordentliche Hauptversammlung statt, um den Verlust nach §
92 Abs. 1 AktG zu melden. Hier musste sich die Verwaltung einige sehr kritische
Fragen gefallen lassen, u. a. von Karl-Walter Freitag. Da laut Verwaltung in den
Grundstuicken stille Reserven enthalten sind, die den nicht durch Eigenkapital
gedeckten Fehlbetrag tberkompensieren, halt man WLI fur nicht
insolvenzantragspflichtig — so die Formulierung im Geschéftsbericht 2008.

Der Kursverlust der HC setzte sich im ersten Quartal fort und so fielen erneut
Abschreibungen in H6he von 564 TEUR an. Da WLI jedoch dem Stillhalteabkommen
des GrolRaktionars VEM GmbH beigetreten ist, kann die finanzierende Sparkasse
Ulm bis Ende 2010 keine Kredite fallig stellen, keine Sicherheiten verwerten und
auch keine Zinszahlungen einfordern. Immerhin ein kleiner Lichtblick, der den
Aktionaren auf der ordentlichen Hauptversammlung im Juni aufgezeigt wurde. Somit
hat WLI nun etwas Luft und muss darauf hoffen, dass die HC-Aktie bis Ende 2010
einen Grol3teil der Verluste aufholt, um mit einem blauen Auge aus dem Engagement
zu kommen. Eine Alternative ware die VerduRerung des Grundbesitzes, was
momentan aber nicht angedacht ist.
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Der Handel in WLI-Aktien ist an der Borse notorisch diinn, was angesichts eines
offiziellen Streubesitzes von nur 8,45 % (entspricht ca. 500 Aktien), auch kein
Wunder ist. Ein Squeeze-Out ist laut GroRRaktionar ebenso wenig angedacht wie ein
Verkauf des Mantels, wie eine Nachfrage bei Ludwig Merckle anlasslich der
Hauptversammlung ergab. Die momentanen Kurse an der Borse sind nattrlich aus
fundamentaler Sicht viel zu hoch. Fur WLI-Aktien werden Knappheitspreise von

Raritatensammlern bezabhlt.
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Disclaimer

Die Informationen in diesem Dokument sind das Ergebnis einer Eigenrecherche und stammen aus Quellen, welche die Autoren
fur zuverlassig halten. Dartber hinaus haben die Autoren groRtmogliche Sorgfalt darauf verwendet, dass die verwendeten
Daten, Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind.

Trotz allem kann fir die Richtigkeit, Genauigkeit und Vollstandigkeit keine Gewahr oder Haftung lbernommen werden.
Insbesondere stellen die beschriebenen Darstellungen von Wertpapieren in keinster Weise eine Handlungsempfehlung dar und
sind auch nicht als solche auszulegen. Die Ausfuihrungen sind weder eine Aufforderung noch eine Einladung zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren.

Dieses Dokument stellt weder eine Empfehlung noch eine Einladung zur Zeichnung, zum Kauf oder Verkauf irgendeines
Wertpapiers dar. Der Inhalt ist weder als Ganzes noch in Teilen Bestandteil oder Grundlage eines verbindlichen Vertrags
welcher Art auch immer und darf auch nicht in diesem Zusammenhang als verlésslich herangezogen werden, weder offen noch
stillschweigend.

Wertpapiergeschéfte sind grundséatzlich mit Risiken verbunden, die im Extremfall zu einem Totalverlust der eingesetzten Mittel
fihren kénnen.

Der Kauf der beschriebenen Wertpapiere kdnnte je nach Risikoprofil des Anlegers fir die individuelle Anlagestrategie
ungeeignet sein. Eine Entscheidung im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fiir Wertpapiere der in
dem Dokument genannten Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder
Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden. Bei Interesse
an den beschriebenen Papieren raten die Autoren zur Recherche und Einholung zuséatzlicher Informationen zu dem betroffenen
Unternehmen und insbesondere zu einem persénlichen Beratungsgesprach mit einem professionellen und zugelassenen
Anlageberater oder Kreditinstitut mit Anlageberatung.

Es wird ausdricklich auf die Moglichkeit hingewiesen, dass der Kursverlauf der beschriebenen Wertpapiere einen anderen
Verlauf nehmen kann, als dies die fundamentalen Daten der Unternehmen oder die Beschreibungen der Autoren erwarten
lassen. Es wird keine Garantie dafiir ibernommen, dass der angedeutete Ertrag oder die genannten Kursziele erreicht werden.

Veranderungen in den relevanten Annahmen, auf denen die Ausfiihrungen beruhen, kénnen zu grundlegende Anderungen in
der Einschétzung der zukinftigen Entwicklung der beschriebenen Unternehmen haben. Da es sich in Darstellung dieses
Dokuments um eine Momentaufnahme handelt, muss die vorliegende Darstellung nicht zwingend mit der zukiinftigen
Einschéatzung nach Veranderung der Daten uUbereinstimmen. Die Autoren Gbernehmen keine Verpflichtung zur Aktualisierung
der beschriebenen Daten und der damit verbundenen Einschatzung.

Die Autoren kdnnen ein Long- oder Shortposition in den beschriebenen Wertpapieren oder anderen Investments, die sich auf in
diesem Dokument verdffentliche Ergebnisse beziehen, halten. Die genannten Personen kdnnen diese Wertpapiere am offenen
Markt fir befreundete Investoren oder fiir eigene Rechnung kaufen und/oder verkaufen.

Wertpapierengagements auf Kreditbasis werden von den Autoren grundséatzlich als sehr risikoreich eingeschétzt. Im Falle von
Kreditinanspruchnahmen werden Verkaufe zur Deckung des Kreditbetrages - unabhangig von den Zukunftsaussichten der
jeweiligen Unternehmen und des damit verbundenen Kurspotentials - als sinnvoll und notwendig betrachtet. Wertpapierkaufe
sollten stets strengstens limitiert erfolgen. Kurzfristigen Kursanstiegen sollte keinesfalls nachgelaufen werden.

Dieses Dokument darf, sofern es im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des
Financial Services Act 1986 als erméachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf § 9 Abs. 3 des Financial Services Act
1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter Fassung). Es darf an andere Personen oder
Personengruppen weder direkt noch indirekt tbermittelt werden. Weder dieses Dokument noch eine Kopie dieses Dokuments
darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Ubertragen oder verteilt
werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder in anderen Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt
sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tber etwaige Beschrankungen informieren und diese
einhalten.

Jedes Versdumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder
japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetzte einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Copyright fur alle Auffiihrungen bei den Autoren. Alle Rechte vorbehalten. Dieses Dokument ist einschlie3lich seiner Teile
urheberrechtlich geschitzt. Jede Nutzung und Verwertung auf3erhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
schriftliche Genehmigung des Herausgebers unzuldssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fir Vervielfaltigungen,
Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, Einspeicherung und/ oder Verarbeitung in elektronischen Systemen , Aufnahme in Online-
Dienste und Internetdienste etc.

Durch die Nutzung dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und alle vorgenannten Beschrankungen.
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