DNI Beteiligungen AG

Borsenwert 40 % unter dem inneren Wert -
GroBte Position Deutsche Telekom AG bringt noch keine Impulse

Mit der tiberschaubaren Anzahl von
etwa 20 Teilnehmern, die sich zu-
dem fast alle kannten, verlief die Haupt-
versammlung der DNI Beteiligungen AG
im Senats Hotel im Schatten des Kolner
Doms am 31.08.2005 ausgesprochen har-
monisch. Bei einer Prasenz von 46.82 %
erfolgten allen Beschliisse einstimmig,
so dass der AR-Vorsitzende Dr. Georg
Issels bereits nach 50 Minuten zu einem
Sektempfang und anschliefend zum
Mittagessen bitten konnte.

Vorstand erweitert

Die DNI Beteiligungen AG ist in ihrer An-
lagepolitik nicht auf bestimmte Segmente
festgelegt, wenn auch in der Vergangen-
heit borsennotierte Nebenwerte und nicht
notierte Gesellschaften bevorzugt wur-
den. Mit dem Aufkommen der Squeeze-
out-Regelung setzte Vorstand Friedrich
Kautz, der seit Juli 2005 von Dr. Johannes
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Blome-Drees (Kapitalmarkt-Experte an
der Uni Koln) unterstiitzt wird, auch auf
Abfindungskandidaten und war in der
Vergangenheit mit der Dresdner Bank und
Vodafone erfolgreich. Im Fokus stehen
demnach aktuell ,unterbewertete Aktien
und Chancen auf ein Squeeze-out”.

Telekommunikation dominiert

Die grofiten Positionen im Portfolio erldu-
terte der Vorstand den Aktiondren. An der
Spitze steht die Deutsche Telekom AG, von
der Aktien und Derivate gehalten werden.
Die Telekom wird als unterbewertet angese-
hen; nach der Platzierung der KfW-Be-
stinde wird mit einer Neubewertung ge-
rechnet, die allerdings noch auf sich warten
lasst. An zweiter Stelle folgen MobilCom
und Freenet.de, nach deren Fusion die
Chance auf eine Sonderauschiittung gese-
hen wird (s. Bericht in diesem Heft). Weitere
Positionen betreffen die auch regelméafig im
Nebenwerte-Journal besprochenen Cartha-
go Capital Beteiligungen AG (s. vorherge-
henden Bericht), Rheiner Moden AG und
Allerthal-Werke AG, die sich alle drei her-
vorragend entwickelt haben.

Bilanzverlust weiter abgebaut

Im Geschéftsjahr 2004 sind die Wertpa-
pierumsdtze getrennt nach Ein- und Ver-
kauf ausgewiesen worden. Bei Einstands-
preisen von € 5.05 Mio. sind € 5.46 Mio.
erlost worden. Gewinne wurden vor allem
realisiert mit Tele Atlas, Freenet.de, Mobil-
Com und W.E.T. Die Abschreibungen, vor
allem auf die Position Telekom, vergréfer-
ten sich auf € 0.23 (0.08) Mio. Personal-
kosten fielen erneut nicht an. Der Jahres-
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Uiberschuss von € 131000 (96 000) ver-
minderte den Bilanzverlust auf € -195 000
(-327000). Das DVFA-Ergebnis je Aktie
wird mit € 0.88 (0.64) genannt.

Bei einer Bilanzsumme von € 2.1 (2.2)
Mio. entfdllt auf das Eigenkapital von
€ 1.21 (1.08) Mio. ein Anteil von 57.8
(48.9) %. Die Bankschulden sind auf
€ 0.65 (0.99) Mio. abgebaut worden. Der
Wertpapierbestand von € 1.08 (1.65)
Mio. muss erganzt werden um Eurex-Kon-
trakte von € 0.82 Mio., die als Sonstige
Vermogensgegenstande erfasst sind.

+Auskommlicher Gewinn" angestrebt
Der Geschéftsbericht enthdlt im Ausblick
die Aussage, dass im laufenden Geschfts-
jahr ,Wertminderungen auf Anlageposi-
tionen der Deutschen Telekom nicht ver-
mieden” werden koénnen. Das niedrige
Kursniveau sei fiir weitere Zukdufe genutzt
worden. Es wird ,deshalb erneut hervorge-
hoben, dass aus der dominierenden Tele-
kom-Position sowohl erheblich Chancen als
auch erhebliche Risiken ausgehen”. Natur-
gemald ist das angestrebte ,auskommliche
Ergebnis” von der positiven Entwicklung der
Beteiligungen abhéngig und kann nicht
konkret prognostiziert werden.

Klaus Hellwig

FAZIT

Auch nach dem Kursanstieg seit unserem
Bericht in NJ 12/03 (Kurs € 6.70) liegt der
Borsenwert der DNI Beteiligungen AG ca.
40 % unter dem inneren Wert (ohne Reser-
ven). Nach der HV wirkte sich offenbar die
Abhéngigkeit von der Telekom, die sich wei-
terhin unbefriedigend entwickelt, negativ
aus. Es bleibt die Frage, ob die lbrigen Posi-
tionen das gegenwartige Manko ausgleichen
kénnen. Auf ldngere Sicht sehen allerdings
viele Marktteilnehmer hohere Kurse bei der
Telekom AG als gerechtfertigt an. K. H.

Die in diesem Heft verwendeten
Charts stammen von Tai-Pan.
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