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Dieses Motto gilt auch fiir unser
jlngstes Verlagsprodukt - “Die
Vorstandswoche”. Dabei han-
delt es sich um einen Borsen-
dienst, der sich in wochentli-
cher Erscheinung in allererster
Linie an tradingorientierte An-
leger richtet. Dem Fokus auf
Nebenwerte sind wir natiirlich
treu geblieben. Bei Aktien aus
dem MDAX ist Schluss, der
Fokus liegt eher auf Titeln der zweiten, dritten und vierten
Reihe. Mit Volker Glaser ist zudem ein Meister seines Fachs
neu bei der NWN Nebenwerte Nachrichten AG an Bord.
Bereits seinen alten Borsendienst TradeCentre hat er zum Erfolg
gefiihrt. Warum sollte ihm Ahnliches nicht noch einmal gelin-
gen, lautet hier die entscheidende Frage.

Nun mag der eine oder andere denken, ob “Die Vorstands-
woche” nicht in direkter Konkurrenz zum Nebenwerte-Journal
steht. Genau das Gegenteil ist der Fall, es ist vielmehr eine gute
Erganzung, denn als monatlich erscheinendes Magazin hatten
wir naturgemdll kein Angebot fir tradingorientierte Anleger
anzubieten. Diese Liicke ist nun geschlossen. Aufierdem kon-
nen wir nun Anlageideen verlagsintern austauschen, wovon
beide Produkte profitieren werden. Wenn Sie nun neugierig
geworden sind, empfehle ich lhnen das Schnupperabo fiir 24
Euro. Dafiir erhalten Sie drei Ausgaben. Das Halbjahres-Abo
liegt bei 199 Euro, das Jahresabo kostet 349 Euro. Das Bestell-
formular finden Sie auf Seite 4 dieser Ausgabe.

Carsten Stern
Chefredakteur

Herzlichst,
Ihr Carsten Stern
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KURZ NOTIERT

WKN 590900

Obwohl erst im Oktober 2015 die kiinftige Strategie vorgestellt werden soll (s. NJ Extra Nr.
444 vom 24.06.2015), geniigten trofz gesenkfer Kurziele wenige positive Nachrichten
(Auftriige fiir 600 Mio. Euro im Service, Beratung durch Deutsche Bank beim Verkauf der
Kraftwerkssparte), um den auf 31.31 abgestirzten Kurs auf 37.42 Euro steigen zu lassen.
Damif beginnt nach einer Kurshalbierung in diesem Jahr die Wette auf einen Turn-around, die
nur hartgesottene Trader eingehen sollten, da die Volafilitit hoch bleiben dirfte. KH

Hella KGoA Hueck & Co. WKN A135X2

Bis zum 20.03.2015 sefzte die Hello-Aktie ihren erwartefen Kursanstieg (s. NJ 2/15) von
38.05 auf 48.60 Euro fort. Seifdem geht es zwischen 40 und 46 Euro seitwiirts; auch der
auf 28 % ausgeweitete Streubesitz (s. NJ Extra Nr. 442) brachte noch keine neuen Impulse.
Erste Eckdaten fiir dos Geschiftsiohr 2014 /15 (31.05.) ndhren jedoch die Zuversicht fiir
einen Aushruch aus dem Seitwirtstrend: Umsatz +9 % auf 5.8 Mrd. Euro und EBIT +11.5 %
auf 445 Mio. Euro, EBIT-Marge 7.6 (7.4) %. Den Abschluss legt der Autozulieferer mit
Ambitionen auf den MDAX am 14.08. vor. Fazit: Hello-Aktie halten und bis dahin an schwa-
chen Tagen aufstocken bzw. ein erstes Engagement eingehen. KH

Bilfinger

WKN 677550

Iwar ist ein Kursriickgang @ber den Dividendenabschlag von zuletzt rechnerisch 0.55 Euro
hinaus @blich (s. NJ 6,/15), doch Mitte Juli verstdrkte sich der Abwirtstrend und endete erst
bei 12.60 Euro. 2015 wird nur noch ein bestenfalls stagnierendes Geschiiftsvolumen und ein
durch die Compliance-Untersuchung belastetes Ergebnis von 3 bis 4 statt 4 bis 5.5 Mio. Euro
erwartet. Bei infaktem Geschiftsmodell, einem KGV 2015 von 12 und einer Dividende von
0.40 bis 0.55 Euro je Akfie dirfte der Tiefpunkt an der Bdrse iberwunden sein. KH

Nordwest Handel
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Hinweis auf mégliche Interessenkonflike:

Experten, die fiir die Artikel befragt wurden, kénnen in Instifutionen tiitig sein, die in den besprochenen Wertpapieren Long- oder Shortpositionen halten, oder die betreffen-
den Wertpapiere kaufen oder verkaufen. Sie kannen in den Organen der Emittenten vertreten sein beziehungsweise als Marketmaker fungieren und /oder als Investment- oder
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Elbstein

In Nebenwertekreisen
bekannte Namen an Bord

Es hat ein wenig linger gedauert als erwartet, aber seit 01.07.2015 notiert
die Aktie an der Borse Hamburg. Der erste Kurs betrug 13.50 Euro, aktuell L
stehen mehr als 16.05 Euro an der Kurstafel.

In unserem Bericht tiber die Sparta AG im
NJ 9/14 hatten wir u. a. dariber berichtet,
dass Dr. Olaf Hein, der mit dem
Unternehmen im Zeitraum von 1995 bis
2014 Hohen und Tiefen miterlebt hatte,
per Ende August 2014 sein Vorstandsamt
niederlegte.

Umfangreiche Kapitalmafinahmen

Was sich dahinter verbarg, offenbarte sich
nur wenig spater, als die Elbstein AG zum
07.10.2014 zu einer ao. HV in das
Hamburger Hotel Elysée einlud. Auf der
Tagesordnung standen eine Erhohung des
Grundkapitals von 0.5 um 14.6 auf 15.1
Mio. Euro durch Einbringung einer Sach-
einlage, eine anschliefende Kapitalerho-
hung durch Bareinlagen um 4.89 auf 20
Mio. Euro sowie eine bis zum 06.10.2019
laufende Ermdchtigung zur Erhdhung um
bis zu 9 auf 29 Mio. Euro. In einem ersten
Schritt hatten sich bereits 110 Anleger an
der Gesellschaft beteiligt, die allerdings
nur jeweils eine Aktie im Nennwert von
10 Euro erworben hatten. Etwa 40 Anteils-
eigner und Gaste nahmen an der HV teil.

Bekannte Namen an Bord

Die Veranstaltung begann mit einer
Vorstellung  von  Aufsichtsrat  und
Vorstand. Dem dreikopfigen
Aufsichtsgremium sitzt Winfried
Gathmann vor, sein Stellvertreter ist der in
Aktiondrskreisen  wohlbekannte  Karl
Ehlerding. Drittes Mitglied ist Markus
Wedel. Neben Hein fungiert Steuerberater
Volker Lemke als zweiter Vorstand.

Grundstiicke sollen verkauft werden

Die Elbstein AG wurde am 05.12.2013 in
das Handelsregister eingetragen, nach-
dem der Firmenmantel der JFE Holding
GmbH erworben wurde, die ber einen
hohen steuerlichen Verlustvortrag verfiigt.
Gegen 14.6 Mio. neue Aktien wurde die

1B ELBSTEIN AG {Hamburg)

B GD 100 Tage
e 170
/Kl\\‘ }) Y
J by ({ \_\ 185
{ Y
A / T A e
/"' \ \/
b 155
r v
/ v 150
/
145
140
135
03 o7 0. 13 15, 1.

HCK Beteiligungs-GmbH durch Sachein-
lage in die Elbstein AG eingebracht. Die
Anteile hielt John Frederik Ehlerding, ein
Sohn von AR-Mitglied Karl Ehlerding, der
somit Uber 94.98 % der Elbstein-Aktien
verfligte. Die HCK ist im Besitz von
325000 gm unbebauter Grundstiicksfla-
chen, die (ber mehrere Standorte im
Norden und Westen der Bundesrepublik
verteilt und mit 35 Euro je gm bewertet
sind. Sie sollen zur Baureife entwickelt
und anschlieBend verduBert werden. Als
Bestandshalter will sich die Gesellschaft
nicht betdtigen.

Mindestzeichnung 999 Aktien

Gelohnt hat sich die anschliefende
Barkapitalerhohung um 489300 Aktien,
die dem Unternehmen weitere 6.31 Mio.
Euro in die Kasse spiilte, fiir Altinvestoren
mit Blick auf die aktuelle Kursentwicklung
in jedem Fall. Dabei wurde ein Bezugs-
recht im Verhdltnis 4:1 zum Kurs von
12.90 Euro gewdhrt. Da die bisherigen
Aktiondre auf das Bezugsrecht verzichtet
haben, standen diese Stiicke fur neue
Aktiondre zur Verfligung. Die schon vor-
handenen freien Aktiondre konnten min-
destens 999 Stiicke zeichnen. Der geplan-
te Erhohungsbetrag wurde voll aufge-
bracht. Die Transaktion wurde in der Zeit
vom 14. bis 28.11.2014 abgewickelt.

Immobilien mit Buchwert von 10 Mio. Euro

Die Anlagestrategie dhnelt stark dem
Ansatz, den die Sparta AG und zuvor die
Falkenstein Nebenwerte AG erfolgreich
praktizierten. Da der Elbstein-Vorstand an
der selben Adresse wie die Sparta AG sei-
nen Sitz hat, dirfte dies einen moglichen
und wohl auch beabsichtigten Gedanken-
austausch zwischen beiden Unternehmen
erleichtern. Neben einem Immobilien-
besitz im Buchwert von 10 Mio. Euro
(durch Gutachten anlasslich der HCK-

Ubernahme wurde der Wert mit 15.3 Mio.
Euro ermittelt) wurden 3.3 Mio. Euro
liquide Mittel in die Elbstein AG einge-
bracht, so dass nach erfolgter Barkapi-
talerhthung 9.6 Mio. Euro an der Borse
investiert werden konnten. Zum Start ist
dies eine schone GroRenordnung.

Bereits 15 % Gewinn im Buch

Die positive Entwicklung der Borsen im
H1 2015 hat dem Unternehmen in diesem
Zeitraum bereits eine Performance von 15
% der investierten Mittel ermdglicht. Die
groliten Positionen bestehen derzeit in
den beiden schweizerischen Werten
Hochdorf Holding AG und Datwyler
Holding AG sowie in Eurokai Vorziige
und Hochtief in Deutschland. Bei Werten
wie Conwert Holding AG (Osterreich)
und Progress-Werk Ober-kirch sind bereits
Gewinne realisiert worden. Im Jahr 2014
ist auf Grund der Griindungskosten ein
Defizit von 0.3 Mio. Euro entstanden.
2015 dirfte hingegen mit Gewinn enden.

Hoher Verlustvortrag

Die HV wird am 26.08.2015 stattfinden.
Ob die Gesellschaft wie die Sparta AG
ihre Ergebnisse thesauriert oder Ausschiit-
tungen vornimmt, ist offen. Die steuerli-
che Situation ist bei beiden Gesellschaf-
ten insoweit identisch, als hier wie dort
ein hoher steuerlicher Verlustvortrag zeit-
lich unbegrenzt genutzt werden kann.

Ziel: "Sparta-Gen” transferieren

Ein Anlageurteil zum gegenwadrtigen
Zeitpunkt kann naturgemdf noch nicht
abgegeben werden. Sollte es Hein und
Lemke indessen gelingen, das "Sparta-
Gen" in die neue Gesellschaft zu transfe-
rieren, ist der Markt um eine interessante
Aktie reicher. Wir werden die Entwick-
lung der Elbstein AG in jedem Fall weiter
verfolgen. ™M
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KIG Energie

Kurs auf Umsatzmarke
100 Mio. Euro genommen

Auch nach der Zahlung der Dividende
von 0.45 (0.40) Euro blieb die Aktie der
KTG Energie AG mit 12.82 Euro in der seit
Februar laufenden Bandbreite von 12 bis
14 Euro. Nunmehr lassen die vorldufigen
Zahlen far H1 2014/15 (31.10.) ein
erneutes, erfolgreiches Jahr erwarten. Von
November 2014 bis April 2015 kletterte
der Umsatz um 14 % auf 36.6 (32.1) Mio.
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Euro. Durch den Ausbau eigener
Standorte und durch Akquisi- 0107,
tionen ist es dem Vorstand
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gelungen, die Produktionskapa-

zitaten innerhalb eines Jahres von 43 auf
53 MW auszubauen, inzwischen sind
60.5 MW erreicht worden.

Prognose fiir 2014/15 bekrftigt
Das EBITDA konnte tiberproportional um

ndchste Geschiftsjahr 2015/16 geht der
Vorstand auf Basis des bestehenden
Portfolios bereits von einem Umsatz von
mehr als 90 Mio. und von einem EBITDA
von 28 bis 29 Mio. Euro aus. Mit weiteren
Akquisitionen soll im nachsten Schritt der

KENNZAHLEN 20 % auf 11.9 (9.9) Mio. Euro gesteigert ~ Umsatz auf mehr als 100 Mio. und das
H1 2014/15 H1 2013/14 werden. Die EBITDA-Marge von 33 % lag ~ EBITDA auf mehr als 30 Mio. Euro erhoht

Umsatz 36.6 Mio. 321 M. damit sogar Uber dem langfristigen Ziel ~ werden. Bei Zielerreichung errechnet sich

- - von 31 %. Der vollstindige H1-Bericht  ein KGV 2015/16e von ca. 10 und eine

EAITDA 11.9 Mo 9.9 Mio. soll am 31.07.2015 veroffentlicht werden.  Dividendenrendite von ca. 5 %, so dass
Periodenergebnis k-A. 1 Mio. Die Prognose fiir das volle Geschéftsjahr  realistische Chancen bestehen, das zu-
Ergebnis je Aktie k. A 0.17 wurde bestdtigt. Danach soll der Umsatz ~ letzt vor 30 Monaten gesehene Kurs-
Ek-Quote kA 999% mehr als 80 (70.9) und das EBITDA mehr  niveau von 16.30 Euro in absehbarer Zeit
als 25 (22) Mio. Euro erreichen. Fir das  wieder zu erreichen. KH

i ili WKN 549227

Kompletter Jahresgewinn wird

ausgeschittet

Die Miinchner Gieag Immobilien AG, ein
Projektentwickler fiir Wohnen und
Gewerbe mit Schwerpunkt Stddeutsch-
land, ist mit der HV-Einladung ein echter
Coup gelungen. Hatten wir bei unserer
Erstberichterstattung im NJ 3/15 noch
Uber eine Wiederholung der zuletzt
gezahlten Dividende von 0.04 Euro je
Aktie spekuliert, so plant Gieag nun 0.48

KENNZAHLEN
2014 2013
Umsatz 12.2 Mio. 7.8 Mio.
Ergebnis gew. GT 3.9 Mio. 0.5 Mio.
Jahresergebnis 2.1 Mio. 10700
Ergebnis je Aktie 0.50 0.003
EK-Quote 41.4% 38%

Euro je Aktie und damit nahezu
den kompletten Jahresgewinn

1 GIEAG inmabilien AG (Minchen)
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von 0.50 Euro je Aktie auszu-
schiitten. Das entspricht einer
Uppigen Rendite von 18 % bezogen auf
den aktuellen Kurs von 2.75 Euro. Die HV
soll am 24.08.2015 stattfinden. Wie sonst
nur im angelsdchsischen Raum Ublich,
wird die Dividende laut HV-Einladung
erst am 05.10.2015 gezahlt.

Oasis |1 soll verkauft werden

Das Jahr 2014 kann sich sehen lassen. Auf
Konzernebene erwirtschaftete Gieag
Erlése von 12.2 (7.8) Mio. Euro. Das
Ergebnis der gewdhnlichen Geschifts-
tatigkeit stellte sich auf 3.9 (0.5) Mio.
Euro. Das Jahresergebnis schnellte auf 2.1
Mio. (10700) Euro bzw. 0.50 (0.003) Euro

je Aktie in die Hohe. Wahrend die EK-
Quote im Konzernabschluss wegen
umfangreicher Immobilienfinanzierungen
im Volumen von 81.8 (70.6) Mio. Euro
unter 5 % liegt, betrdagt sie im AG-
Einzelabschluss solide 41.4 (38) %. Die
Verschuldung drfte signifikant sinken,
sobald der Verkauf des Neubauprojekts
Oasis 11 in Stuttgart vollzogen wurde. Die
Vollvermietung meldete Gieag bereits im
Juni 2015. Der Verkauf erscheint durch-
aus realistisch. Das im Jahr 2003 fertigge-
stellten Nachbargebdude Oasis 1l konnte
schliellich an LaSalle Investment Mana-
gement verdullert werden. CS
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Die neue Vorstandswoche 1st da!

Zogern Sie nicht und schlief3en noch heute ein Abonnement ab.

Alle Abo-Moglichkeiten auf einen Blick

B Jahresabo: 349.00 Euro
® Halbjahresabo: 199.00 Euro
B Schnupper-Abo: drei Ausgaben fur nur 24.00 Euro

Meine Daten

Frau |:| Herr |:| Zahlungsart

, Zahlung per PayPal auf
N Bank
e ankeinzug || der Webseite maglich.

Vorname Rechnung D www.vorstandswoche.de

Firma Bankverbindung
StralRe Bank

Stadt IBAN

PLZ

Telefon BIC

E-Mail-Adresse |
Drucken und per Fax/Post bestellen

Per Brief bestellen bei: Schnell und bequem:

Die Vorstandswoche Telefon: (069) 78 80 88 06-15
Abonnement-Service Telefax: (069) 78 80 88 06-88
Hausener Weg 29 vertrieb@vorstandswoche.de

60489 Frankfurt am Main www.vorstandswoche.de



