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stehen viele Unternehmen
noch Schlange bei den Inves-
toren und bitten um frische
liquide Mittel. Da kann der
Markt verunsicherte Anleger so ganz und gar nicht gebrauchen.

Dabei kamen Dubais Finanzierungsprobleme nicht ganz
Uberraschend. Die Details des Zahlungsaufschubs, die eine
Beurteilung der Lage zulieRen, liegen noch nicht auf dem
Tisch. Warum dann diese heftige Reaktion der Borsianer, mag
sich der eine oder andere fragen. Eine mogliche Erkldrung lau-
tet: Die staatliche Liquiditatsschwemme hilft nicht Gber alle
faulen Bilanzpositionen hinweg. Und sie kann so schnell wie-
der weg sein, wie sie gekommen ist.

Aus rein charttechnischer Sicht konnte es vielleicht zu friih
sein, nun schon das Ende des Marktaufschwungs auszurufen -
auch wenn die Dynamik des Aufwirtstrends bereits seit
Sommer nachldsst. Den wirklichen Grund zur Sorge liefern die
Banker selbst: Sie gehen davon aus, dass die Kurse bis in die
erste Halfte 2010 steigen werden. Klar, dass missen sie auch
sagen. Wer sollte sonst die Kapitalerh6hungen zeichnen oder
Aktien Uberteuerter Borsenkandidaten kaufen? Im Sinne eines
guten Kontraindikators ist deshalb hochste Vorsicht geboten.

Herzlichst
Ihr Carsten Stern
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Basierend auf der ordentlichen Auslastungsquote von 88.1 % zum 30.09.2009 ist davon
auszugehen, dass VTG die im Februar 2009 verdffentlichte Prognose, wonach Umsatz und
EBITDA jeweils um 5 % sinken diirften, mindestens erreicht. Deshalb rechnen wir mit einer
konstanten Dividende von 0.30 Euro je Aktie. Die Auslastung ist mit -0.8 Prozentpunkten in
Q3 bereits langsamer gesunken als in den drei vorigen Quartalen - allerdings bei sinkenden
Preisen. Die Anzahl an Waggons, die zum Ende der Vertragslaufzeit an VTG zuriickgegeben
werden, sinkt signifikant. Gleichzeitig besteht derzeit wenig Bedarf fir neue
Vermietungsvertriige. Dies deufet darauf hin, dass die VTG-Kunden die Flottenoptimierung
abgeschlossen haben. Somit stimmen die Perspektiven fiir 2010. CS

WKN 609900

Der 10%ige Kursanstieg seif unserem Bericht in NJ 11,/09 ist auf Erwin Maller zuriickzufih-
ren, Betreiber von 600 Drogeriemdrkfen. Er meldete einen Anteil von 3 % und bekundete,
auf 18 % aufstocken zu wollen. Das kann nur mit einem Paket der Bank Sarasin von zuletzt
gemeldeten 10.8 % geschehen, wenn nicht die anderen Grofiukfioniire Oetker und Familie
Kreke verkaufen. Ansonsten bleibt nur die Bdrse und vorsorglich deckten sich Spekulanten
ein, die vermutlich nicht lange dabeibleiben werden. An unserer fundamentalen Einschitzung
iindert sich durch das Miille-Engagement vorerst nichts. KH

WKN 548810

Die fiirkische Vistek-Gruppe weist eine Gesamtleistung von 1 Mio. Euro auf, die schnell durch
Tusommenarbeit mit Isra ausgeweitet werden soll. Mittelfistig ist die Ubernahme von Vistek
geplant; Isra verstiirkt damit seine Priisenz im Mittleren Osten. Wir beurteilen die Beteiligung
positiv und sehen weiterhin Kurschancen. KH

Douglas Holding

Isra Vision

IMPRESSUM UND HAFTUNGSAUSSCHLUSS

Verlag

NWN Nebenwerte Nachrichten AG
Leibstr. 61, 85540 Haar

Tel.: 089 / 4357-1171

Fax: 089 / 4357-1381
Herausgeber & Chefredakteur
Carsten Stem (CS) V.i.S.d.P.
Mitarbeiter dieser Ausgabe:

Klaus Hellwig (KH), Matthias Wahler (MW) Geschisbark fiig sein.

Fiir alle Beitriige dieses Newsletters gilt:

Fine Verwertung des urheberrechtlich geschiitzten Newsletters oder in ihm enthaltener Beifriige und Abbildungen, insbesondere durch Vervieffiltigung oder Verbreitung, auch
in elekironischer Form, ist ohne vorherige schiiftliche Zustimmung des Verlages unzuliissig und strafbar, soweit sich aus dem Urheberrecht nichts anderes ergibt. Eine Haftung
wird nicht Gbernommen. Die Informationen im Nebenwerte-Journal Extra stellen ausdriicklich keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren dar. Mitarbeiter der
NWN Nebenwerte Nachrichten AG, die an der Erstellung dieses Newsletters befeiligt sind, besitzen keine Akfien der Untemehmen, die in dieser Ausgabe besprochen werden.
Ansonsten erfolgt ein Ausweis. Alle Rechte vorbehalten. Bitte haben Sie Verstiindnis dafi, dass die als elekironisch zugesandte Publikation nur von der Person gelesen und
genutzt werden darf, die im Abonnementvertrag aufgefihrt ist. Die Publikation — elektronisch oder gedruckt — ganz oder teilweise weiterzuleiten, zu verbreiten, Dritten zu-
giinglich zu machen, zu vervielfifigen, zu bearbeiten oder zu Ubersetzen, ist nur mit vorheriger schriftlicher Genehmigung durch die Nebenwerte Nachrichten AG gesfattet.
Hinweis auf mégliche Interessenkonflikte:

Experten, die fiir die Artikel befragt wurden, kannen in Institutionen fifig sein, die in den besprochenen Wertpapieren Long- oder Shortpositionen halten, oder die betreffen-
den Wertpapiere kaufen oder verkaufen. Sie kinnen in den Organen der Emittenten verfreten sein beziehungsweise als Marketmaker fungieren und/oder s Investment- oder

SEITE 1



Mugnat Real Estate Onportuities

Fine Notiz dreiviertel unter
NAV scheint Gbertrieben

Mit einer EK-Quote von 62.9 (73.9) % sowie liquiden Mitteln von 7.6 (4.8) it
Mio. Euro steht Magnat solide da. Ferner konnten Darlehen verldngert wer-
den, weshalb es trotz vieler Probleme nicht so schlecht fiir 2009/10 aussieht.

In NJ 12/07 sahen wir Kurschancen fir die
Magnat-Aktie unter der Voraussetzung,
dass sich die Stimmung im Immobilien-
bereich aufhellt. Bekanntlich rutschte die
Branche aber in eine schwere Krise und
das Papier verlor in dem desastrosen
Umfeld erheblich an Wert. Bereinigt um
den Kapitalschnitt im Verhaltnis 1 zu 10,
mit dem der Kurs aus dem Penny-Stock-
Bereich gefiihrt wurde, hat sich die
Notierung nochmals geviertelt, obwohl
sich der Nettoinventarwert je Aktie (NAV)
zum 30.06.2009 mit 16.24 Euro errech-
net.

R-Quadrat soll integriert werden

Der zentrale Beschluss der Hauptver-
sammlung vom 29.10.2009 war die
Integration des bisherigen Asset Managers
R-Quadrat. Die Magnat-Gruppe soll auf
diese Weise zu einem integrierten Immo-
bilienkonzern weiterentwickelt werden,
um Uber die breitere Aufstellung stabilere
Ertrdge zu generieren. Die Einbringung
erfolgte auf Basis eines Wertgutachtens im
Wege der Sacheinlage. Von Seiten der
Aktiondre war diesbeziiglich keine Kritik
zu horen, lediglich im Vorfeld gab es ver-
einzelt kritische Stimmen, dass die neuen
Aktien auf Basis des Dreimonatsdurch-
schnittskurses zu 3.44 Euro und damit
weit unter NAV ausgegeben wurden. Eine
andere Vorgehensweise war aber nicht
moglich; fur einen Barkauf reichten die

liquiden Mittel nicht aus und eine
UNTERNEHMENSDATEN
2008/09 2007/08
EBIT 2.7 Mio. 7.1 Mio.
Jahresiiberschuss -6.2 Mio. 8.7 Mio.
Gewinn je Akfie -1.20 1.70
NAV je Aktie 16.30 18.90
EK-Quote 62.9% 713.9%

B agnat el Estate ... (KETRA) B GD:200 Tage
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Kapitalerhthung hatte nur zu einem noch
tieferen Kurs platziert werden konnen.
Zudem bietet das gewdhlte Konstrukt
steuerliche Vorteile. Mit Umsetzung der
MaRnahme erhoht sich das Grundkapital
auf 13.9 (5.3) Mio. Euro.

Umwandlung in eine AG

Ein weiterer wichtiger Beschluss war die
Umwandlung der Gesellschaft in eine
AG, wovon sich der Vorstand eine hohe-
re Aufmerksamkeit an der Borse ver-
spricht. Auffallig ist weiter, dass neben
Magnat auch die weiteren von der Altira
AG betreuten Investitionsvehikel CFC,
Heliad und TIG die alte aktiondrsun-
freundliche und komplexe KGaA-Struktur
abgeschafft haben.

Probleme in Osteuropa

Neben den umwadlzenden Verdnderungen
auf Gesellschaftsebene, hatte Magnet
auch mit schwachen Markten zu kamp-
fen. Gerade die zentrale Investmentregion
Osteuropa war von der Krise stark getrof-
fen. Besonders bitter waren die Erfahrun-
gen in der Ukraine, wo der Verkauf des
Projekts Chmelnitzky riickabgewickelt
werden musste, was allein 3 Mio. Euro
kostete. Um die Risiken zu reduzieren,
trennte sich der Vorstand auch mit Verlust
vom russischen Projekt Sadko.

Fokus auf Deutschland und Osterreich

Bis sich das Umfeld wieder aufhellt, setzt
die Geschéftsfiihrung in Osteuropa ver-
starkt auf Werterhalt und Liquiditats-
sicherung. Dies geschieht iber die
Umwidmung von Entwicklungsprojekten
in den Bereich Land Banking; die Flachen
bleiben zundchst unbebaut, bis sich die
Situation wieder verbessert. Mit parzel-
lierten und baureifen Grundstiicken ver-
fligt Magnat dann Uber eine gute
Startposition. Das Management will sich

in der veranderten Situation zudem ver-
starkt den Heimatmarkten Deutschland
und Osterreich zuwenden. Das Deutsch-
land-Portfolio, das bisher 30 % des
Gesamtvolumens ausmacht, entwickelte
sich im Geschaftsjahr 2008/09 (31.03.)
Uberraschend gut. Die Mietrendite lag bei
8.7 % im Gewerbe- und 9.9 % im Wohn-
immobilienbereich und der Leerstand
konnte weiter abgebaut werden.

Kaum Wertberichtungen erforderlich
Wertberichtigungen auf das Beteiligungs-
portfolio konnten trotz des schwierigen
Umfelds weitgehend vermieden werden.
Die kurzfristigen Vermdgenswerte, die
auch die zum Verkauf bestimmten
Immobilien enthalten, blieben mit 84.1
(84.5) Mio. Euro nahezu konstant. Die
langfristigen Bestande erhéhten sich sogar
auf 66.2 (56.5) Mio. Euro. Insbesondere
wegen der Belastungen in der Ukraine,
wo Wertkorrekturen von -9.2 (1) Mio.
Euro anfielen, ermaRigte sich das EBIT auf
2.7 (7.1) Mio. Euro. Der Jahrestiberschuss
sank auf -6.2 (8.7) Mio. Euro bzw. -1.20
(1.70) Euro je Aktie.

Durchaus Chancen vorhanden

Im Zuge der Branchenkrise verlor die
Magnat-Aktie erheblich an Wert. Sie
notiert nur noch bei einem Viertel des
NAV und konnte von der allgemeinen
Erholung der Borsen nicht profitieren.
Offenbar haben die Aktionare Bedenken,
dass noch grofsere Wertberichtigungen im
Portfolio anstehen, die bisher weitgehend
vermieden werden konnten. Neue
Perspektiven kénnten sich indes mit der
Integration des Asset Managers R-Quadrat
ergeben. Auch die Umwandlung in eine
AG ist positiv zu werten. Auf dem stark
gedriickten Kursniveau von 4.50 Euro
sollten die Chancen nun deutlich Gber-
wiegen. MW
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Tognum

Ziele sollen 2009 erreicht
werden, Borse unbeeindruckt

In NJ 9/09 schitzten wir die Tognum-
Aktie bei einem Kurs von 10.91 Euro und
einem KGVe fir 2009 von 14 als fair
bewertet ein. Inzwischen liegt der
Abschluss per 30.09.2009 vor, der mit 67
(202) Mio. bzw. 0.51 (1.54) Euro je Aktie
zwar einen fast gedrittelten, aber deutlich
positiven Periodeniiberschuss zeigt. Der
Umatz sank um 23 % auf 1.8 (2.3) Mrd.

Euro, der Auftragseingang um

Das um Einmaleffekte bereinigte

W Togwn (RETRA) B GD 200 Tage

01.12.08 - 30.11.09

30 % auf 1.8 (2.5) Mrd. Euro. -

30.11.08 5
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EBIT schwachte sich um 64 %

auf 116 (324) Mio. Euro ab, die EBIT-
Marge halbierte sich auf 6.6 (14) %. In Q3
stieg das EBIT auf 33 (124) Mio. Euro und
fiel damit deutlich starker aus als in Q2
mit 19 Mio. Euro. Gleichzeitig ist die
Nettofinanzverschuldung bei einem frei-

schen 150 bis 239 Mio. Euro anzusiedeln.
Wir vermuten ein EBIT in der Mitte dieser
Bandbreite und daraus abgeleitet einen
Uberschuss von 90 Mio. Euro bzw. 0.70
je Aktie. Dies wiirde eine Dividende von
0.50 Euro und damit eine Rendite von

KENNZAHLEN en Cashflow von 144 (87) Mio. Euro auf ~ mindestens 4 % ermoglichen. Das KGV
9M 2009 9M 2008 270 (307) Mio. Euro abgebaut worden. fur 2009e stellt sich damit auf 15 bis 16
igri 1.8 Mrd. 23 Mrd. und wiirde bei einem hoheren Ergebnis
: : Aktie vorerst weiter seitwirts auf ca. 14 sinken. Somit ergeben sich
ol I A Hochgerechnet auf das Gesamtjahr  gegeniiber unserem Fazit in NJ 10/09 nur
Periodendberschuss 67 Mio. 202 Mio. wiirde das bedeuten, dass sich der geringe Anderungen. Erst wenn ab 2010
Gewinn je Akfie 0.51 1.54 Umsatz nach 3.13 Mrd. Euro in einer  der Gewinn wieder in Richtung 1.- Euro
EK-Quote 2%.3% 23.8% Grolenordnung von 2.5 bis 2.66 Mrd. je Aktie lduft, dirfte der Kurs seinen
Euro bewegen wiirde. Das EBIT wdére zwi-  Seitwartstrend beenden. KH
KWS Saat WKN 707400
B WS SAATAG (XETRA) B GD 200 Tage
Trotz eines schwachen Q1 i "“
rotz eines schwachen Q1 ist :

das Jahresziel noch erreichbar

Im saisonal schwachen ersten Quartal
gaben Erlose und Gewinne des Saatgut-
produzenten KWS Saat deutlich nach.
Wahrend der Umsatz bedingt durch nied-
rige Weizenpreise auf 65.3 (82.8) Mio.
Euro sank, fiel das EBIT vor allem wegen
negativer Wahrungseffekte durch den
Verfall des US-Dollars auf -28.1 (-11.2)
Mio. Euro. In den ersten drei Monaten

KENNZAHLEN
Q1 2009/10 Q1 2008/09
Umsatz 65.3 Mio. 82.2 Mio.
EBIT -28.1 Mio. -11.2 Mio.
Periodendberschuss ~ -20.7 Mio. -6.3 Mio.
Gewinn je Akfie -3.23 -1.38
Operativer Cashflow ~ -70.5 Mio. -77.8 Mio.

von Juli bis September setzt das o112
Unternehmen vor allem Winter-

5 - 301109

Feb. Miz Apd  Ma  hni b Ag S Ok Nov.

getreide- und Winterrapssorten
ab, die im Herbst zur Aussaat
gelangen und regelmaRig nur etwa 10%
des Jahresumsatzes ausmachen. Die
Hauptumsatztrager Mais und Zucker-
riben werden erst im Friihjahr ausgesat.
Der Periodeniiberschuss gab auf -20.7
(-6.3) Mio. Euro bzw. -3.23 (-1.38) Euro je
Aktie nach.

Landwirte bestellten nur zuriickhaltend

Bis Mitte 2008 profitierten die Landwirte
von sehr hohen Getreidepreisen, die wie-
derum hohe Preise fiir Getreidesaatgut
nach sich zogen. Das fiihrte bei KWS zu
einem deutlichen Umsatz- und Ergebnis-
wachstum in Q1 2008/09 in diesem

Segment. Um ihren Kostendruck zu redu-
zieren, reagierten die Landwirte in Q1
2009/10 mit Kaufzuriickhaltung und grif-
fen zundchst auf eigenes Saatgut zuriick.
Uber einen dhnlichen Effekt hatte auch
die Baywa berichtet. Aufgrund der welt-
weit hohen Getreideernten 2008 und
2009 war es absehbar, dass die Preise
stark zuriickgehen wiirden. Daher geben
die Geschiftszahlen des ersten Quartals
keine klare Indikation fiir das gesamte
Geschiéftsjahr, in dem KWS wieder an das
Spitzenniveau des Vorjahres ankniipfen
will. Dieses Ziel erscheint uns durchaus
realistisch. CS
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