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HV-Bericht Rheiner Moden AG

Wie bereits in den Vorjahren hatte die Rheiner Moden AG ihre Anteilseigner fir den 3. Dezember 2007 in den
Industrie-Club e.V. in Dusseldorf eingeladen. Der Aufsichtsratsvorsitzende Dr. Hanno Marquardt begrii3te
die rund 50 Aktionadre, Gaste und Vertreter der Presse, darunter Alexander Langhorst von GSC Research,
und erteilte nach der Erledigung der Ublichen einleitenden Hinweise und Formalien dem Alleinvorstand
Alfred Schneider (zugleich auch Vorstand bei der GroRRaktionarin Allerthal-Werke AG) das Wort.

Bericht des Vorstands

Nach der BegriiBung der Teilnehmer gab Herr Schneider zunachst einen Uberblick iiber die wesentlichen
wirtschaftlichen Eckdaten des abgelaufenen Geschéftsjahres 2006/2007. Das Ergebnis der gewdhnlichen
Geschaftstatigkeit erreichte demnach im Berichtszeitraum einen Wert von 671 (Vj.: 967) TEUR, der Jahres-
Uberschuss stellte sich auf 656 nach zuvor 775 TEUR. Dies entspricht einem Ergebnis je Aktie von 2,99 EUR
inklusive der eingetretenen Verwéasserung nach 4,84 EUR im Jahr zuvor. In diesem Zusammenhang ver-
wies der Vorstand auf die im Frihjahr 2007 durchgefihrte Kapitalerhn6hung um 20.000 Aktien auf insge-
samt 220.000 Aktien. Die jungen Aktien wurden zu einem Ausgabebetrag von 32,50 EUR bei Investoren
platziert, und hieraus sind der Rheiner Moden AG insgesamt 650 TEUR an zusatzlichen Eigenmitteln zu-
geflossen.

Der Kursverlauf der Rheiner Moden-Aktie hat sich nach Aussage von Herrn Schneider seit der letzten Haupt-
versammlung als relativ stabil erwiesen, und der Kurs schwankte zumeist innerhalb einer Range zwischen
34 EUR und 36 EUR. Auch in den vergangenen Monaten hat sich der Aktienkurs dem allgemein schwie-
riger gewordenen Kursumfeld an den Borsen weitgehend entziehen kdnnen und als krisenresistent er-
wiesen, so Herr Schneider weiter.

Ausweislich der Gewinn- und Verlustrechnung der Gesellschaft wurden insgesamt Umsatzerlése in Héhe
von 4,579 (3,426) Mio. EUR realisiert. Davon entfielen 4,005 Mio. EUR auf Verkaufe von Wertpapieren des
Umlaufvermdgens, weitere 0,291 Mio. EUR konnten aus Beratungsleistungen und noch einmal 0,284 Mio.
EUR aus Nachbesserungsrechten erlést werden. Den Erl6sen aus Wertpapierverkaufen von 4,005 Mio.
EUR standen Aufwendungen fir deren Anschaffung in Héhe von 2,974 Mio. EUR sowie entrichtete Ver-
kaufsprovisionen von 0,725 Mio. EUR gegentiber, die in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen er-
fasst sind, so dass aus diesen Aktivitaten insgesamt ein Erfolg von 0,306 Mio. EUR realisiert worden ist. Im
Zuge der vorher beschriebenen Wertpapiertransaktionen wurden nach Vorstandsangabe auch drei Bor-
senmantel sowie eine Position durchgehandelt.

Darlber hinaus sind in 2006/2007 insgesamt Andienungsverluste in einer GréRenordnung von 126 TEUR
realisiert worden, wobei hierin unter anderem ein Betrag in Hohe von 97 EUR aus der Position AXA Konzern
enthalten ist. Ferner waren zum Bilanzstichtag Abschreibungen auf die gehaltenen Aktien der Allianz Leben
notwendig, die jedoch, wie Herr Schneider anmerkte, inzwischen wieder aufgeholt werden konnten.

Eine deutliche Verbesserung konnte auch bei der Hohe des Eigenkapitals der Gesellschaft realisiert werden.
Dieses erhohte sich zum Bilanzstichtag von 1,171 um rund 1,3 auf 2,477 Mio. EUR. Dieser Anstieg geht
nach Aussage von Herrn Schneider in etwa halftig auf den realisierten Jahresuberschuss von 0,656 Mio.
EUR sowie den Zufluss aus der Kapitalerhhung von 0,65 Mio. EUR zurlick. Die Eigenkapitalquote der
Gesellschaft belauft sich auf 52,98 Prozent. Im Zusammenhang mit der Position ,Wertpapiere des Anlage-
vermogens” erklarte Herr Schneider, dass sich diese im Berichtsjahr um insgesamt 2,818 auf 4,141 Mio.
EUR erhoht hat. Die funf gréf3ten Positionen nach Buchwert sind HVB, Allianz Leben, BA-CA, Dyckerhoff
sowie die Kaessbohrer AG.

Mit Blick auf den Punkt 5 der vorliegenden Tagesordnung begriindete der Vorstand die vorgesehene Ein-
legung eines Rumpfgeschéaftsjahres und die Anpassung des Geschéaftsjahres an das Kalenderjahr damit,
dass keine Veranlassung mehr besteht, ein abweichendes Geschéftsjahr zu wahlen. Uberdies ist auch eine
Anderung des Unternehmensnamens nach der Einstellung der textilen Aktivitaten vor einigen Jahren an-
gedacht. Konkrete Uberlegungen zur neuen Firmierung sowie zum Zeitpunkt der Anderung bestehen nach
Angabe von Herrn Schneider jedoch noch nicht.

Zum Abschluss seiner Ausfilhrungen gab Herr Schneider noch einen Uberblick iiber das Nachbesserungs-
volumen bei der Rheiner Moden AG. Hierbei unterscheidet man bei der Gesellschaft zwischen primaren
Nachbesserungsrechten (diese entstehen bei Ausbuchung bzw. Andienung von Aktien aus dem eigenen
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Bestand an den Hauptaktionar), welche nur mit einem Erinnerungswert in der Bilanz enthalten sind, so-
wie sekundéaren Nachbesserungsrechten, welche im Rahmen von Erwerbsangeboten erworben werden.
Diese werden zum Buchwert in der Position ,unverbriefte Wertpapiere* erfasst.

Darliber hinaus werden von der Rheiner Moden AG auch noch treuhdnderisch Nachbesserungsrechte flr
Dritte gehalten und vom Unternehmen verwaltet. Diese Positionen sind in der Bilanz allerdings nicht sicht-
bar. Zum Bilanzstichtag hat sich das insgesamt gehaltene Nachbesserungsvolumen von 13,5 um gut 2 auf
15,5 Mio. EUR erhoht. Fir das vom 1. August bis 31. Dezember 2007 andauernde Rumpfgeschéaftsjahr
erwartet der Vorstand eine weitere Erh6hung um tber 1 Mio. EUR.

Hinsichtlich der Struktur des von der Rheiner Moden AG betriebenen Wertpapiergeschafts fuhrte Herr
Schneider aus, dass Beteiligungen im Anlagevermdgen gehalten werden. Hierbei handelt es sich um
Aktien von Unternehmen, bei denen sich Strukturmaf3nahmen in der Umsetzung befinden bzw. kurz be-
vorstehen. Geschéafte, bei denen der Fokus auf einem schnellen Abschluss liegt, werden hingegen im
Umlaufvermégen verbucht, als Beispiele fur derartige Geschéafte nannte er Manteltransaktionen.

Eine konkrete Ergebnisprognose fur das aktuell laufende Geschéftsjahr sowie fur die Folgejahre ist nach
Einschatzung von Herrn Schneider nur schwer méglich. Fir das vom 1. August bis zum 31. Dezember 2007
laufende Rumpfgeschaftsjahr stellte er jedoch ein ausgeglichenes Ergebnis in Aussicht. Seit dem Fort-
setzungsbeschluss in 2003 haben sich auf der Ergebnisseite vor allem kurzfristig angelegte Wertpapier-
transaktionen im Umlaufvermdgen niedergeschlagen, bei denen der Transaktionscharakter das spekula-
tive Element deutlich tberwog. Auch in der Zukunft wird sich dies laut Vorstand weiter fortsetzen. Im Er-
gebnis fuhrt dies jedoch dazu, dass der zeitliche Anfall sowie der mégliche daraus resultierende Ergeb-
nisbeitrag leider nicht planbar sind und somit auch nicht Gegenstand der Ergebnisprojektion sein kénnen.
Die Auswirkungen der gesetzlichen Veranderungen im Bereich MiFiD und KWG auf die Beratungsaktivi-
taten des Unternehmens werden aktuell geprift, so der Vorstand zum Abschluss seiner Ausfiihrungen.

Allgemeine Aussprache

Als erster Redner meldete sich Rechtsanwalt Thomas Hechtfischer, Geschéftsfuhrer der Deutschen Schutz-
vereinigung fur Wertpapierbesitz e.V. (DSW), zu Wort und zeigte sich mit dem vorliegenden Zahlenwerk
durchaus zufrieden. Mit Blick auf das positive Jahresergebnis und den inzwischen schon recht stattlichen
Gewinnvortrag Gber 1,6 Mio. EUR erkundigte sich der Aktionarsschitzer nach der kinftig geplanten Aus-
schittungspolitik und wollte wissen, ab wann sich die Aktionare auf eine Dividende freuen kdnnen.

Im Rahmen seiner Antwort verwies Herr Schneider auf die erst im laufenden Jahr durchgefiihrte Kapital-
erhéhung bei der Rheiner Moden AG und rechnete vor, dass beispielsweise die Zahlung einer Dividende
von 1 EUR je Aktie zu einem Ausschuttungsvolumen in Hohe von gut einem Drittel der neu eingeworbe-
nen Mittel fuhren wirde. Aus diesem Grunde sind sich Vorstand und Aufsichtsrat in der Einschétzung einig,
dass die Gesellschaft zunédchst noch weiter ,Speck ansetzen” sollte, grundsatzlich stehe man einer Divi-
dendenzahlung in der etwas ferneren Zukunft jedoch aufgeschlossen gegentber.

Zustimmung signalisierte der DSW-Sprecher auch in Bezug auf die geplante Umstellung des Geschéftsjahres
auf das Kalenderjahr sowie die vom Vorstand in seinen Ausfiihrungen angedachte Umbenennung des Unter-
nehmens. Zu letzterem Punkt bat Hechtfischer jedoch darum, auf Kunstnamen, wie zuletzt bei Konzernen
gern verwendet, zu verzichten. Konkrete Uberlegungen fiir einen neuen Unternehmensnamen bestehen
laut Vorstand nicht, flir Anregungen aus dem Aktionariat zeigte sich Herr Schneider jedoch offen und bat
um aktive Beteiligung der Anteilseigner bei der Suche nach einem neuen Namen fiir das Unternehmen.

Im Zusammenhang mit Geschaften mit dem Grol3aktionar Allerthal-Werke AG erkundigte sich der Aktionars-
schitzer nach den entsprechenden Details. Laut Vorstand erstrecken sich die geschéftlichen Beziehungen
vor allem auf die monatlich zu entrichtende Biropauschale fiir die Nutzung der dort vorhandenen Infra-
struktur sowie fir die Nutzung von Telefon und fur Porto, wobei fur die beiden letztgenannten Positionen
ein jahrlicher Pauschalbetrag von 2.400 EUR von der Gesellschaft zu entrichten ist. Auf die erganzende
Frage nach den weiteren Absichten des Hauptaktionars in Bezug auf die Hohe seiner Beteiligungsquote
am Unternehmen wies Herr Schneider darauf hin, dass im Rahmen der Kapitalerhéhung im Frihjahr 2007
unter dem Strich auch 20.000 Aktien aus dem Bestand der Allerthal-Werke AG platziert wurden und diese
aktuell mit gut 130.000 von insgesamt 220.000 Aktien an der Rheiner Moden AG beteiligt ist. Konkrete Ab-
sichten fir eine weitere Absenkung der Beteiligungsquote bestehen nach Angabe von Herrn Schneider
gegenwartig nicht.
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Erlauterungsbedirftig erschien Herrn Hechtfischer auch die von Vorstand genannte und so bei der Ge-
sellschaft wohl erstmals in einer solchen Dimension angefallene Provisionszahlung im Zusammenhang
mit der Vermittlung von drei Manteln. Hierbei interessierten den Redner vor allem das unter dem Strich fur
die Rheiner Moden AG aus dieser Transaktion entstandene Ergebnis sowie die Namen der vermittelten
Mantelgesellschaften.

Wie Herr Schneider in seiner Antwort ausfiihrte, stellt sich die Transaktionsstruktur dergestalt dar, dass bei
der Rheiner Moden AG der Besitzer von verschiedenen Mantelgesellschaften bekannt war und eine Gesell-
schaft an die Verwaltung herangetreten ist, welche ihrerseits einen konkreten Erwerbsinteressenten an der
Hand hatte. Durch diese Zuflihrung eines Interessenten war es mdglich, aus der Vermittlung der Méantel
entsprechende Erlése zu generieren, auf der anderen Seite musste jedoch auch eine Provision entrichtet
werden, damit die Transaktion Uberhaupt zu Stande kommen konnte. Nahere Details zu den involvierten
Gesellschaften und Vertragsparteien wollte Herr Schneider nicht nennen, auch um kinftige ahnlich gela-
gerte Transaktionen nicht zu gefahrden.

Unter dem Strich konnte die Rheiner Moden AG aus diesem Geschéaft den weiteren Angaben zufolge Ertrage
in Héhe von 306 TEUR brutto erzielen. Der Vorstand betonte im Zuge seiner Ausfiihrungen, dass das Risiko
fur die Rheiner Moden AG sehr gering war, da die Aktien der betreffenden drei Gesellschaften nur fur sehr
kurze Zeit gehalten wurden und bereits vor dem Erwerb auch der Weiterverkauf an den Interessenten sicher-
gestellt war. Insgesamt habe dieses Geschaft auch zu vergleichsweise wenig Aufwand auf Seiten der Ge-
sellschaft gefiihrt, so dass ahnlich gelagerte Transaktionen auch in der Zukunft sehr willkommen seien,
so Herr Schneider weiter.

Ferner erkundigte sich der DSW-Geschéftsfiihrer nach dem Anstieg des gehaltenen Nachbesserungsvo-
lumens um gut 2 auf nunmehr 15,5 Mio. EUR. Dieser Anstieg geht nach Vorstandsangabe vor allem auf
die im Rahmen des Squeeze-outs gegen Barabfindung ausgebuchten Aktien der AXA Konzern AG zu-
rick. Auf die Frage nach dem aktuellen Stand im Fall der noch im Bestand gehaltenen Mihl-Anleihen er-
widerte Herr Schneider, dass die in dieser Position enthaltenen verbrieften Wertpapiere inzwischen auf
einen Kurswert von 0,5 Prozent abgeschrieben wurden und ein jéhrlicher Bericht des Insolvenzverwalters
erfolgt. Konkrete Angaben zum mdglichen Zeithorizont bis zum Abschluss des Verfahrens liegen nicht vor,
auch ist eine Schatzung hier sehr schwierig, so dass der weitere Fortgang abgewartet werden muss.

AbschlieBend erkundigte sich Herr Hechtfischer noch nach mdglichen Neuigkeiten im Zusammenhang mit
der in der Bilanz aufgefuhrten 100-prozentigen Beteiligung an der Rheiner Moden Riesa. Auch hier gibt es
nach Aussage von Herrn Schneider keine Neuigkeiten, die Gesellschaft ist vollkommen vermégenslos, je-
doch im Handelsregister bislang noch nicht geléscht.

Auch Marcus Suehling, Sprecher der Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger (SdK), zeigte sich mit dem
vorliegenden Zahlenwerk sowie der operativen Entwicklung der Rheiner Moden AG zufrieden und bezeich-
nete das Unternehmen als eine solide Gesellschaft. Nahere Informationen erbat der Aktionarsschiitzer im
Zusammenhang mit den auch von der Rheiner Moden AG gehaltenen Nachbesserungsrechten an der ADM
Hamburg AG (friher: Oelmiihle Hamburg AG) und nach etwaigen Verlusten aus diesem Engagement.

Nach Vorstandsangabe war die Rheiner Moden AG bei diesem Wert nur in sehr geringem Umfang engagiert,
die insgesamt gehaltenen funf Nachbesserungsrechte wurden fur 125 EUR erworben und daraufhin ein
Zufluss von etwas Uber 860 EUR realisiert, so dass diese Transaktion mit einem ordentlichen Gewinn ab-
geschlossen werden konnte. Ebenfalls im Berichtsjahr erfolgreich abgeschlossen werden konnte das Spruch-
stellenverfahren bei der friheren PWA AG. Hier hatte die Rheiner Moden AG im Rahmen eines &ffentlichen
Erwerbsangebots Nachbesserungsrechte erworben.

Insgesamt liegt die realisierte Nachbesserungsquote der Rheiner Moden AG aktuell bei Gber 30 Prozent,
wobei dieser Wert aber nach Einschétzung von Herrn Schneider nicht ohne Weiteres auf den Gesamtbe-
stand an Nachbesserungsrechten hochgerechnet werden kann, da bislang auch die der Performance-Er-
mittlung zu Grunde liegende Datenbasis von erfolgreich abgeschlossenen Verfahren zu gering ist. Fir die
Zukunft kiindigte Schneider tiberdies an, eine entsprechende Statistik (iber die realisierten Nachbesserungen
auf Ebene der Rheiner Moden AG zu erstellen.

Angesprochen auf mdgliche Auswirkungen der zu Jahresbeginn 2009 geltenden Abgeltungssteuer auf die
Rheiner Moden AG antwortete der Vorstand, dass nach gegenwartigem Erkenntnisstand und ohne Vor-
liegen der Ausfiihrungsbestimmungen zu befiirchten ist, dass zunachst auch bei den eigentlich von dieser
Regelung nicht betroffenen Kapitalgesellschaften wie der Rheiner Moden AG zunachst ein Abzug erfolgen
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kénnte und die einbehaltene Steuer auf dem Veranlagungswege zurtickgeholt werden muss und dass auf
diese Weise zumindest ein nachteiliger Liquiditatseffekt eintritt.

Befragt nach méglichen Interessenskonflikten im Zusammenhang mit der Organschaft sowohl bei der Rheiner
Moden AG als auch der Allerthal-Werke AG filhrte Aufsichtsratschef Dr. Marquardt aus, dass das Kontroll-
gremium auf die Vermeidung solcher Konflikte sehr groRes Augenmerk richtet. Nicht zuletzt auch vor die-
sem Hintergrund soll nun eine Gleichstellung der Geschéftsjahre erfolgen, um die zumindest theoretisch
bestehenden Risiken auf dieser Ebene noch weiter zu vermindern.

Auch Aktionar John zeigte sich mit dem Geschaftsjahr 2006/2007 zufrieden und bezeichnete dieses trotz des
geringeren Jahresiberschusses als erneut erfreulich. Mit Blick auf den operativen Geschaftsverlauf im lau-
fenden Jahr erkundigte er sich nach den zu erwartenden Effekten aus dem auch bei der Scherzer & Co. AG
gestiegenen Eigenkapital fur die Ertrage aus dem bestehenden Beratungsvertrag. Laut Herrn Schneider
wird die vereinbarte fixe Geblihr direkt zu Jahresanfang ermittelt und in Rechnung gestellt, die variable Kom-
ponente wird nach der Erstellung des Jahresabschlusses bei der Scherzer & Co. AG féllig. Im der Haupt-
versammlung vorgeschlagenen Rumpfgeschéftsjahr 2007 vom 1. August bis 31. Dezember 2007 werden
jedoch aus dem bestehenden Mandat keine Zufliisse erfolgen, diese werden erst im Geschéaftsjahr 2008
bei der Rheiner Moden AG ertragswirksam werden.

Des Weiteren erkundigte sich Herr John nach den gréf3ten Positionen im vorhandenen Nachbesserungsbe-
stand im Volumen von 15,5 Mio. EUR. Hier nannte der Vorstand die Vodafone AG (friher: Mannesmann
AG), AXA Konzern Stamme, Hochst AG, Schering AG, AVA AG, Vereins- und Westbank sowie AXA Kon-
zern Vorzige. Auf entsprechende Nachfrage zur Schering AG fiihrte Herr Schneider aus, dass auch seitens
der Rheiner Moden AG zu Beginn der Andienungsfrist fiir den Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsver-
trag Aktien zum Preis von 89 EUR an den GrofRaktionar Uibertragen wurden, bevor wenige Tage spater der
Squeeze-out zu einem deutlich dartiber liegenden Preis angekiindigt worden ist. Einen Ausgleich des Diffe-
renzbetrags sowie die Realisierung einer weiteren Nachbesserung verspricht sich der Vorstand aus dem
laufenden Spruchstellenverfahren hierzu, in diesem wurden auch seitens der Rheiner Moden AG verschie-
dene Antrage gestellt.

Im weiteren Debattenverlauf meldeten sich auch noch die Aktionare Mller und Knebel zu Wort. Auf ent-
sprechende Nachfrage zu Details der getatigten Wertpapiertransaktionen erlauterte Herr Schneider, dass
hier neben drei Borsenméanteln auch eine weitere Position durchgehandelt worden ist, welche zuvor tUber
die Borse aufgebaut worden ist. Im Schnitt lag das jeweilige Transaktionsvolumen bei rund 1 Mio. EUR.

Abstimmungen

Nach Beendigung der allgemeinen Aussprache um 12:50 Uhr wurde die Présenz mit 145.506 Aktien oder
66,14 Prozent des stimmberechtigten Grundkapitals festgestellt. Sdmtliche Beschlussvorlagen der Verwal-
tung wurden einstimmig und ohne Enthaltungen verabschiedet.

Im Einzelnen beschlossen wurden der Vortrag des Bilanzgewinns auf neue Rechnung (TOP 2), die Ent-
lastung von Vorstand (TOP 3) und Aufsichtsrat (TOP 4), die Umstellung des Geschéftsjahres auf das Ka-
lenderjahr nebst entsprechender Satzungsanderung (TOP 5), die Erhéhung der Vergutung der Aufsichts-
ratsmitglieder nebst Satzungsénderung (TOP 6) sowie die Wahl der Formhals Revisions- und Treuhand-
GmbH, Wirtschaftsprifungsgesellschaft-Steuerberatungsgesellschaft Wipperfirth, zum Abschlussprifer
fur das Rumpfgeschéaftsjahr vom 1.8. bis zum 31.12. 2007 (TOP 7).

Fazit

Auch im abgelaufenen Geschéftsjahr ist es bei der Rheiner Moden AG gelungen, ein deutlich positives Er-
gebnis zu erzielen und die Eigenmittelposition sowie das vorhandene Nachbesserungsvolumen weiter aus-
zubauen. Die vorliegenden Ergebnisse sind auch am Kapitalmarkt auf positive Resonanz gesto3en, wie
die in den vergangenen Monaten sehr stabile Aktienkursentwicklung sowie die erfolgreiche Platzierung
einer Kapitalerhéhung zum Ausgabekurs von 32,50 EUR im Fruhjahr dieses Jahres gezeigt hat. Auf Basis
des Ergebnisses je Aktie von 2,99 EUR wird die Aktie der Rheiner Moden AG auf dem aktuellen Kursni-
veau von 35,50 EUR mit einem KGV von 11,9 bewertet.

Aus Investorensicht besonders aussichtsreich sollten sich auch die vom Unternehmen gehaltenen Nach-
besserungsrechte im Volumen von rund 15,5 Mio. EUR erweisen. Bei Zugrundelegung einer eher vorsichtig
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geschatzten 20-prozentigen Nachbesserungszahlung auf das Gesamtvolumen ergébe sich bereits ein
Nachbesserungspotenzial von tUber 3 Mio. EUR und damit eine GroRenordnung von anndhernd der Halfte
der gesamten Marktkapitalisierung des Unternehmens. Die Ergebnisse der bisher abgeschlossenen Ver-
fahren mit Beteiligung der Rheiner Moden AG sowie die Auswahl der Zielunternehmen lassen hier jedoch
auch durchaus noch ein dariiber liegendes Nachbesserungsvolumen erwarten.

Kontaktadresse

Rheiner Moden AG
Friesenstrafle 50
D-50670 Koln

Tel.: +49 (0) 221/ 82032 -0
Fax: +49 (0) 221 / 82032 - 30

E-Mail: info@rheiner-moden.de
Internet: http://www.rheiner-moden.de

Ansprechpartner Investor Relations

Silvia Schneider
E-Mail: silvia.schneider@rheiner-moden.de

Hinweis: Der Autor besitzt Aktien sowohl dieses Unternehmens als auch der Allerthal-Werke AG.
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