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EDITORIAL

Trend m:access

Liebe Leserinnen und Leser,

in den letzten Monaten zeigt sich ein
neuer Trend bei vielen kleinen und mitt-
leren, nicht in einem der groBen Indizes
gelisteten Unternehmen: Der Wechsel in
das Freiverkehrsmarktsegment der Bérse
Minchen, den m:access. Unter anderem
die net AG und die Mensch und Mao-
schine Software SE haben diesen Schritt
bereits vollzogen.

Billig ...

Die Vorteile des Wechsels fir die Unternehmen liegen auf der Kos-
tenseite. Anders als fir den Wechsel in ein ,,normales” Freiverkehrs-
segment ist beim Wechsel in den
Hauptversammlungsbeschluss noch ein Abfindungsangebot an die
freien Aktiondre nétig. Dafir sparen sich die Unternehmen nach voll-

m:access weder ein

zogenem Segmentwechsel viel Geld, da zum Beispiel die laufenden
Gebihren fir die Notierung im Prime oder General Standard entfal-
len. Versffentlichungen, die nach WpHG vorgeschrieben waren, kén-
nen ebenso vernachldssigt werden wie das erstellen von
Quartalsberichten oder die Bilanzierung nach IFRS.

... auch nicht gut ...

Fur die Aktiondre ist aber nicht alles gut, was billig ist. Da nicht ein-
mal das WpUG oder das WpHG Anwendung finden, sind die Infor-
mations- und Abfindungsrechte weitgehend ausgeschlossen. Auch
wenn die Bérse Miinchen Wert darauf legt, dass auch im m:access
notierte Unternehmen unter anderem kursrelevante Tatsachen auf der
Website und im Wege einer Corporate News verdffentlichen missen,
sind diese Vorgaben doch weit weniger streng und vor allem weniger
rechtlich belastbar als klassische Ad-hoc-Meldungen nach WpHG.

... aber manchmal sinnvoll.

Trotz dieser Mangel ist der Wechsel eines Unternehmens in den
m:access nicht zwangsldufig ein Zeichen fir bevorstehende Aktio-
narsfeindlichkeit. Wenn sich die Gesellschaften verpflichten, die fir
freie Aktiondre wesentlichen Informationen wie beispielsweise Quar-
talsberichte freiwillig und regelmaBig zu verdffentlichen, ist der Wech-
sel durchaus sinnvoll. Viele Aktiengesellschaften sind letzilich viel zu
klein, um den biirokratischen Aufwand immer neuer Gesetze und Vor-
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schriften bewerkstelligen zu kénnen, die in den regulierten Bérsen-
segmenten gefordert werden.

Mit freundlichen GriiBen
Ihr Christoph Ofele

AKTUELLES

Shareholder Value AG
Dabeibleiben

Sehr gut entwickelt sich die Aktie der Shareholder Value AG (ISIN:
DE0006059967). Seit unserer Kaufempfehlung vom Dezember
2009 konnte die Aktie bereits 20% zulegen und notiert derzeit bei
etwa 19,50 Euro. Damit ist die Aktie aber immer noch ginstig be-
wertet, denn der innere Wert per 31. Marz liegt bei 23,39 Euro,
also 20% Uber dem aktuellen Kurs. Anleger sollten deshalb so lange
dabeibleiben, wie die positive Bdrsenstimmung anhdlt und die
Maérkte nach oben tendieren.

Christoph Ofele

Dr. Honle AG

Weiteres Wachstum

Einen Uberzeugenden Auftritt legte der Vorstand der Dr. Honle AG
(ISIN:DEO005157101) im Rahmen der ordentlichen Hauptversamm-
lung hin. Die Gesellschaft, deren Geschaftsjahr am 30. September
2009 endete, hat ein grottenschlechtes Jahr hinter sich, befindet sich

jetzt aber wieder im Aufwartstrend.
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2 Nachrichten

2009 pfui — 2010 hui

Im letzten Geschéftsjahr traf es den weltweit fihrenden Anbieter indus-
trieller UV-Technologie doppelt hart. Neben dem allgemeinen Konjunk-
tureinbruch mussten bei Honle gleich drei Akquisitionen in den Konzern
integriert werden. Diese Fakforen fihrten zu einem Nachsteuerergebnis
von -4 Mio. Euro, viel fir eine Gesellschaft, die einen Konzernumsatz
von 45 Mio. Euro vorweisen kann. Im ersten Quartal des laufenden
Geschdaftsjahrs wendete sich aber das Blatt, Honle kehrte in die Ge-
winnzone zuriick: Bei einem Umsatz von 12,3 Mio. Euro wurde ein
EBIT von 1,2 Mio. Euro erzielt. Fir das laufende Geschéftsjahr prog-
nostiziert der Vorstand einen Umsatz zwischen 47 und 50 Mio. Euro

und ein Betriebsergebnis zwischen 3 und 4 Mio. Euro.

Akquisitionsphantasie

Nachdem die Integration der akquirierten Gesellschaften gegliickt ist,
scheint der Vorstandsvorsitzende Norbert Haimerl auf den Geschmack
gekommen zu sein: Neue Akquisitionen stehen an, auch wenn sich
Haimerl noch nicht konkret auf mégliche Ubernahmekandidaten fest-
legen wollte. Immerhin, so ist zu héren, gibt es gerade jetzt Unterneh-
men, die auf Grund der Wirtschaftskrise Schwierigkeiten haben und
deshalb ginstig zu erwerben seien. Mittel fir diese MaBnahme stehen
der Gesellschaft ausreichend zur Verfiigung. Neben einem Kassenbe-
stand von 4 Mio. Euro besteht die Zusage fir ein KIW-Darlehen in
Hohe von 3 Mio. Euro. Zudem verfigt die Gesellschaft Gber einen Be-
stand von 325.000 eigenen Aktien (5,91% des Grundkapitals), die
als Akquisitionswahrung genutzt werden kdnnten.

Wachstumsphantasie

Aber auch organisch soll Hénle wachsen. Der Clou dabei: Honle
sieht sich mittlerweile so gut aufgestellt, dass ab einem Jahresumsatz
von 42 Mio. Euro Gewinne geschrieben werden. Jede Million Euro,

die dariber hinaus geht, liefert einen Ergebnisbeitrag von 350.000

ID-Karten

eReisepasse
eVisa
RFID

ID-Projekten und zur Herstellung von innovativen Sicherheitsdokumenten 1,25
= Weltweit in mehr als 200 ID-Projekte involviert 1,00 1,00 1,00"
0,90
Der Systempartner LS = RFID-Losungen zur kontaktlosen Identifikation von Waren und Giiterstromen A
fiir smarte ID-Dokumente 57% 5.8%
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Sicherheitsdokumenten und kontaktloser Identifikation 2,2%
= Nachhaltigkeit durch verantwortungsvolles und zukunftsorientiertes Handeln
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Euro. Kann Hénle die fir das Geschéftsjahr 2011/2012 erhofften
Umsdtze von 70 Mio. Euro erzielen, bedeutet das ein EBIT von stol-
zen 10 Mio. Euro oder 1,8 Euro je Aktie!

Solide Aktiondrsstruktur

Neben den sehr guten operativen Aussichten stellt sich die Aktionérs-
struktur der Honle AG als sehr solide dar. Etwa 20% der insgesamt
5,5 Mio. Aktien werden von den Unternehmensgrindern gehalten,
eine Investorengruppe rund um die auf Spezialtitel ausgerichtete Be-
teiligungsgesellschaft Scherzer & Co. AG halt Gber 10% der Anteile,
6% liegen beim Unternehmen selbst, der Rest ist Streubesitz. Abga-
bedruck aus Kreisen der Grof3aktiondre ist nach den Eindricken der
HV nicht zu erwarten, wir gehen eher davon aus, dass aus diesem

Umfeld sukzessive weitere Zukaufe erfolgen.

Aktie interessant
Vor dem Hintergrund einer wieder anziehenden Konjunktur ist die
Aktie der Dr. Honle AG sehr interessant. Wir empfehlen deshalb die
Aktie mit einem Kauflimit von 6,40 Euro zum Kauf, das Kursziel bis
Jahresende liegt bei mindestens 8 Euro, ein Stopp-Loss setzen wir bei
5 Euro.

Christoph Ofele

Going Public Media AG

Dividendenhit

Mitte Mérz legte die Going Public Media AG (ISIN: DEO007612103)
gute Jahreszahlen fir das abgelaufene Geschéftsjahr vor. Auch die
Prasentation der Firma auf dem m:access-Forum in Frankfurt durch den

Vorstand Markus Rieger konnte Uberzeugen.

www.muehlbauer.de

Dividendenentwicklung (EUR) und
Dividendenrendite™ (%) je Aktie

*vorbehaltich der Zustimmung der Hauptversammlung
** bezogen auf den Jahresschlusskurs

oM Miihibauer

| High Tech International
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3 Nachrichten

2009 mit Gewinn — Hohe Dividende

Trotz Wirtschaftskrise konnte die Going Public Media AG das abge-
laufene Geschaftsjahr erfolgreich abschlieBen. Der Umsatz lag bei
2,28 Mio. Euro, der Jahresiiberschuss bei 185.000 Euro. Damit
konnte die Gesellschaft zwar nicht an die hervorragenden Zahlen
von 2008 anschlieBBen, beweist aber, dass sie auch in Krisenzeiten
profitabel wirtschaften kann. Davon profitieren auch die Aktionére,
denen eine im Vergleich zum Vorjahr unverdnderte Dividendenzah-

lung von 0,20 Euro winkt.

2010 soll besser werden

Fir 2010 stellte Rieger im Rahmen seiner Prasentation ein Umsatz-
und Ergebnisniveau in Aussicht, das sich mindestens auf Héhe des
2008er-Niveaus bewegen sollte. Das wiirde einen Umsatz von min-
destens 2,5 Mio. Euro bei einem Jahresiiberschuss von iiber 300.000
Euro bedeuten. Beitragen zum Umsatz- und Ergebnisschub sollen
neben etablierten Publikationen diesmal auch die Publikation ,Die
Stiftung”, der Rieger fiir 2010 den Sprung in die Gewinnzone zubil-
ligt. Wir setzen zudem auf ein Wiedererstarken des Neuemissions-
geschdéfts in diesem Jahr, das dem Flaggschiff des Verlages, dem
Going Public Magazin, zusatzliche Auftrége bescheren dirfte.

Hohere Ausschiittung wahrscheinlich

Neben dem auch von uns erwarteten besseren Ergebnis in 2010 ist

HV-Reden

Die folgenden HV-Reden kénnen Sie ab sofort unter
www.hv-info.de abrufen:

Andreae-Noris Zahn AG

3 AN
Dr. Thomas Trimper, \
Vorstandsvorsitzender Asz&
Meine sehr verehrten Damen und Herren,

sehr geehrte Aktiondre der Andreae-Noris Zahn AG,

im Namen des Vorstan
unserer Hauptversamml
Vor einem Jahr haben wir
sich die Ertragslage der AN
bessern muss. Dieses Ziel habe
lhnen heute Gber ein geshe enes
gung unse-rer Markt i
schaftskrise —

——
[
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die Gesellschaft sehr gut kapitalisiert, in der Unternehmenskasse lie-
gen per 31. Dezember Gber 700.000 Euro. Das entspricht etwa 0,80
Euro je Aktie. Sollte das Unternehmen auf Grund der guten Liquidi-
tatssituation bei der Strategie bleiben, die Gewinne voll auszuschit-
ten, winkt im ndchsten Jahr eine Dividende von mindestens 0,30
Euro. Auf Basis des aktuellen Kursniveaus wiirde sich daraus eine Di-

videndenrendite von knapp 11% ergeben.

Akquisitionen méglich

Alternativ hatte Rieger auch die Mdglichkeit, die aktuell schwierige
Situation vieler Wettbewerber auszunutzen und durch eine Akquisi-
tion seine Markistellung zu verbessern. Zumindest deutete Rieger dies
im Rahmen seiner Prasentation kurz an, indem er herausstellte, dass
derzeit die Markte nach Kooperationspartnern gescreent wirden und

auch M&A-Bestrebungen laufen wirden.

Fazit: Aktie kaufen

Wir sind von der Going Public Media AG iberzeugt und erneuern
deshalb unsere Kaufempfehlung mit einem Kauflimit von drei Euro.
Das mittelfristige Kursziel liegt bei 4,50 Euro, das Stopp-Loss erhhen
wir auf 2,50 Euro. Achtung: Aufgrund der Marktenge sollten Kaufor-
ders streng limitiert werden.

Christoph Ofele
Der Autor hilt Aktien der Going Public Media AG.

blik Deutschland — hat unser Unternehmen nicht so hart ge-
troffen, wie Unternehmen anderer Branchen.
(zum vollsténdigen Text)

Demag Cranes AG

Aloysius Rauen,
Vorstandsvorsitzender

DEMAG
CRANES AG

Meine sehr verehrten Damen und Herren, liebe Aktiondre,

auch ich begriifie
sammlung an

anz herzlich zu unserer Hauptver-
Geschéftsjahres 2008/2009.
abgelaufene Geschdaftsjahr ein-
ndchst gerne bei lhnen persénlich
e erste Hauptversammlung als Vor-
r Demag Cranes AG ist.

(zum vollsténdigen Text)

w

gehe, méchte i
vorstellen, da d
standsvorsitzen
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4 Hintergrund

Cinemaxx AG

Aussichten nach Rekordergebnis 2009
weiterhin positiv

Bei der Cinemaxx AG Uberschlagen sich in den letzten zwei Wochen
die Meldungen. Zundchst verkindete der in Hamburg ansdssige Be-
treiber von Multiplex-Kinos am 29. Mérz weit Gber den Erwartungen
liegende Zahlen fir das Geschdaftsjahr 2009. So fihrte ein Besucher-
anstieg von 17,1 Mio. auf 18,1 Mio. Géste zu einem Umsatzanstieg
auf 195,4 Mio. Euro (Vorjahr: 168,4 Mio. Euro). Da zum Ende des
Jahres 2009 die ersten in 3D produzierten Filme in die Kinos kamen,
welche héhere Erlése und hohere Gewinnmargen zur Folge haben,
spiegelt sich die positive Entwicklung noch starker in den Ergebnissen
wider. So stieg das EBITDA auf 24,9 Mio. Euro (Vorjahr: 17,0 Mio.

der Zuschauerzuwachs. Fir das erste Quartal 2010 rechnen wir daher
mit einem Umsatzanstieg von mindestens 25% gegeniber dem Vorjahr
und einem Rekordergebnis bezogen auf ein erstes Quartal eines lau-
fenden Jahres. Dieser extrem positive Trend sollte auf das Gesamtjahr
gesehen aufgrund des guten Filmangebotes in den kommenden Mo-
naten anhalten, sich jedoch leicht abschwachen, da aufgrund der Fuf3-
ballWM in Sidafrika im Juni und Juli zwei eher schwache Monate zu
erwarten sind. Dies kénnte sich jedoch sehr schnell Gndern, sollte die
Cinemaxx AG die Rechte zur Ubertragung der WM-Spiele in 3D er-
halten. Der WeltfuBballverband FIFA hat die Schweizer Agentur Aruna

Media AG mit der Vermarktung der

7 Mio. Euro (Vorjahr: -4,4 Mio.
Euro). Aufgrund der sehr guten

Euro), das EBIT auf 15,3 Mio.

Euro (Vorjahr: 6,4 Mio. Euro)

und das operative Ergebnis auf
European OIl Products
Biodiesel AG

Perspektiven mussten die inter-
nen Ergebnisplanzahlen fir die
folgenden Geschéftsjahre nach
oben korrigiert werden, wo-
durch latente Steuern in Hohe
von 13 Mio. Euro aktiviert wer-
den mussten, da aus den Vor-
jahren noch nutzbare Verlustvor-
trage vorhanden sind. Insgesamt

Wichtig fiir unsere Aktionare:

HV in Berlin am 3. Mai um 10 Uhr
Letzter Anmeldetag ist Montag,
der 26. April 2010,

3D-Ubertragungsrechte von insge-
samt 25 Spielen (siehe
http://de.fifa.com/worldcup/
news/newsid=1191005.html) beauf-
tragt. Nach Auskunft der Agentur
wird man in den nachsten Wochen

auch einen Vertragsabschluss mit
einem Anbieter von 3D-Ubertra-
gungsstatten in Deutschland vermel-
den  konnen.  Aufgrund  der
Markifihrerschaft der Cinemaxx AG
im 3DKino dirfte die Gesellschaft
gute Chancen haben, hier den Zu-

24:00 Uhr

weist der Cinemaxx Konzern
nach IFRS fir 2009 somit einen
Konzernjahresiberschuss von 20 Mio. Euro aus.

Am 31. Mérz wurde schlieBlich der erfolgreiche Abschluss der Ende
Februar angekiindigten Kapitalerhdhung vermeldet. Von den insge-
samt zur Zeichnung angebotenen 3,4 Mio. jungen Aktien wurden
3.162.291 Aktien gezeichnet. Alleine der vom Medienmogul Dr. Kloi-
ber kontrollierte GroB3aktiondr der Gesellschaft, die Dr. Kloiber Ver-
mogensverwaltungsgesellschaft mbH & Co. Beteiligungs KG, hat 3
Mio. Aktien gezeichnet. Somit erhdhte sich deren Anteil nach Berech-
nungen der SdK im Zuge der Kapitalerhdhung auf knapp unter 73%.

Sorgt die WM fiir ein erneutes Rekordjahr?

Die aktuelle Entwicklung der Cinemaxx AG erscheint auch sehr positiv
zu verlaufen. So scheint der bereits in Ausgabe 206 der Aktiondrs-
News von der SdK berechnete positive Zuschauertrend anzuhalten.
Auf Grundlage der vom Unternehmen verdffentlichten TOPS Zuschau-
erstatistik |&sst sich in den ersten 14. Wochen des laufenden Jahres ein
Zuschauerzuwachs von ca. 17% berechnen. Aufgrund des hohen An-
teils an Filmen, welche auch in 3D ausgestrahlt werden, diirfte der Um-
satz- und Ergebniszuwachs noch einmal deutlich stérker ausfallen als

AktiondrsNews

schlag zu erhalten. Unternehmens-
sprecher Arne Schmidt bestatigte
gegeniiber der SAK das Inferesse der Cinemaxx AG an den Ubertra-
gungsrechten. In diesem Zusammenhang macht unter Umsténden auch
die durchgefihrte Kapitalerhdhung Sinn, um somit einen eventuellen
Erwerb der Rechte vorfinanzieren zu kénnen.

Cinemaxx AG weiterhin giinstig bewertet

Insgesamt erscheint die Cinemaxx AG aber auch ohne die WM-Uber-
tragungsrechte in 3D ginstig bewertet. So betrug der Gewinn 2009
auf die neue Aktienanzahl von 26,96 Mio. gerechnet ca. 26 Cent je
Aktie. Fur das laufende Jahr rechnen wir auch aufgrund der Wegfalls
von einmaligen Sonderbelastungen wie dem UFA-Vergleich (0,8 Mio.
Euro) und den aufgrund des 3D-Booms weiter anziehenden Umsatzen
und verbesserten Margen mit einem Umsatzanstieg von mehr als 10%
und einem operativen Ergebnis von mindestens 12 Mio. Euro. Dies ent-
spricht einem erwarfeten Gewinn von ca. 45 Cent je Aktie fir 2010.
Somit erscheint die Aktie bei einem aktuellen Kurs von 2,70 Euro mit
einem erwarteten KGV fir 2010 von 6 immer noch giinstig bewertet.
Der internationale Konkurrent Kinepolis N.V. notiert auf Basis des er-
warteten Gewinns fir 2010 zum Beispiel mit einem KGV von 12.

Daniel Bauer
Die SdK und der Autor halten Aktien der Cinemaxx AG.
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5 HV-Termine

HV-TERMINE Stand: 12.04.10, ohne Gewdhr

13. - 30. April 2010

14.04.
14.04.
14.04.
15.04.
15.04.
19.04.
19.04.

Logwin AG, Luxemburg, 10:00 und 13:00 Uhr
SMT Scharf AG, Hamm, 10:00 Uhr

Daimler AG, Berlin, 10:00 Uhr

Bilfinger Berger AG, Mannheim, 10:00 Uhr
Schuler AG, Gappingen, 11:00 Uhr

Henkel AG & Co. KGaA, Diisseldorf, 10:00 Uhr
KST Beteiligungs AG, Stuttgart, 10:30 Uhr

20.04. TA Triumph-Adler AG, Nirnberg, 10:00 Uhr
20.04. advantec AG & Co. KGaA, Berlin, 11:00 Uhr
20.04. CyBio AG, Jena, 10:00 Uhr

20.04.
21.04.
21.04.
21.04.
21.04.
21.04.
22.04.
22.04.
22.04.
22.04.
22.04.
22.04.
23.04.
23.04.
23.04.
23.04.
24.04.

PUMA AG Rudolf Dassler Sport, Herzogenaurach, 14:00 Uhr
Rational AG, Augsburg, 10:30 Uhr

GAGFAH S.A., Luxemburg

Sartorius AG, Géttingen, 10:00 Uhr

GEA Group AG, Bochum, 10:00 Uhr

Nirnberger Beteiligungs-AG, Nirnberg, 10:00 Uhr
RWE AG, Essen, 10:00 Uhr

Volkswagen AG, Hamburg, 10:00 Uhr

MTU Aero Engines Holding AG, Minchen, 10:00 Uhr
Volkswagen AG, Hamburg, 15:00 Uhr

SAF-Holland S.A., Luxemburg

MERCATURA Cosmetics BioTech AG, Achim, 10:00 Uhr
Axel Springer AG, Berlin, 10:00 Uhr

LHA Krause AG, Bad Langensalza, 10:00 Uhr
Germania-Epe AG, Gronau, 11:00 Uhr

Sky Deutschland AG, Minchen, 10:00 Uhr

GSC Portfolio AG, Disseldorf, 11:00 Uhr
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26.04.
27.04.
27.04.
28.04.
28.04.
28.04.
28.04.
28.04.
28.04.
29.04.

MME MOVIEMENT AG, Minchen, 12:00 Uhr

FRIWO AG, Ostbevern, 10:00 Uhr

Piper Generalveriretung Deutschland AG, Calden, 11:00
Miinchener Rick AG, Minchen, 10:00 Uhr
Nebelhornbahn AG, Oberstdorf, 11:00 Uhr

Deutsche Post AG, Frankfurt am Main, 10:00 Uhr
wallstreet:online AG, Berlin, 10:00

Continental AG, Hannover, 10:00 Uhr

SEE Real Estate AG, Stuttgart, 10:00Uhr

BASF SE, Mannheim, 10:00

29.04. Gerresheimer AG, Diisseldorf, 10:00 Uhr

29.04. EnBW AG, Karlsruhe, 10:00 Uhr

29.04. wallstreet:online capital AG, Berlin, 10:00 Uhr

29.04. Beiersdorf AG, Hamburg, 10:30

29.04. KUKA AG, Augsburg, 10:00 Uhr

29.04. Mihlbauver Holding AG & Co. KGaA, Roding, 10:00 Uhr
29.04. Maihak AG, Stuttgart

29.04. Deutsche Lufthansa AG, Berlin, 10:00 Uhr

29.04. Deutsche Postbank AG, Frankfurt a.M., 10:00 Uhr
29.04. GBWAG Bayerische Wohnungs-AG, Miinchen, 10:30 Uhr
29.04. GBS Asset Management AG, Erkelenz, 08:30

30.04. Bayer AG, KdlIn, 10:00 Uhr

30.04. Dirr AG, Bietigheim-Bissingen, 11:00 Uhr

30.04. BKN biostrom AG, Hamburg, 10:00 Uhr

30.04. SGL Carbon SE, Wiesbaden, 10:00 Uhr

30.04. ATOSS Software AG, Minchen, 11:00 Uhr

30.04. primion Technology AG, Stetten, 10:00 Uhr

30.04. Schwalbchen Molkerei AG, Bad Schwalbach, 10:00 Uhr
30.04. Hyrican Informationssysteme AG, Sémmerda, 10:00 Uhr
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