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Rheiner Moden AG

Verwertung von Nachbesserungsanspriichen als neues
Geschaftsfeld — Kursspriinge bei minimalen Umsatzen

dhrend sich vor einem Jahr, als die

Fortfiihrung der Rheiner Moden AG
beschlossen wurde (s. NJ 1/04), die Spe-
kulation nach der Hauptversammlung
verabschiedete, scheint in diesem Jahr das
Interesse nach der Aktiondrsversammlung
am 14.02.2005 und der dort verkiindeten
Neuausrichtung stirker geworden zu sein,
wie der auf € 13 gesprungene Kurs ver-
muten ldsst.

Vergangenheit fast beendet

In _harmonischer Atmosphdre wurde ein
Schlussstrich gezogen unter die unrithmli-
che Vergangenheit, die nochmals in
einem Rumpfabwicklungsgeschiftsjahr
vom 03.05.2003 bis zum 16.03.2004
sichtbar wurde. Die Abwicklung endete
mit der Eintragung des Fortsetzungsbe-
schlusses in das Handelsregister zu die-
sem Termin. Um wieder zum satzungsge-
malen Geschdftsjahr zurlickzukehren,
wurde die Einlegung eines Rumpfge-
schiftsjahres bis zum 31.07.2004 erfor-
derlich, das ebenfalls Thema der Tages-
ordnung war. Mit dem Fortfall des Fir-
menzusatzes ,i. L.” endete auch die sehr
erfolgreiche Tatigkeit des Abwicklers
Alfred Schneider, der vom Aufsichtsrat
zum Vorstand der jetzt wieder als wer-
bende Gesellschaft auftretenden Rheiner
Moden AG bestellt wurde.

Restabwicklung noch durchzufiihren

In beiden Bilanzen sind auf der Aktivseite
€ 0.44 Mio. als liquide Mittel des Insol-
venzverwalters aufgefiihrt, denen auf der
Passivseite entsprechende Riickstellungen
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gegeniberstehen. Diese Positionen wer-
den erst mit der endgiltigen Schlussab-
rechnung verschwinden und bis dahin die
Bilanz verldngern. Sie haben aber keinen
Einfluss auf die Vermogens- und Er-
tragslage der Gesellschaft, wie Vorstand
Schneider erlduterte.

Die Bilanzsumme wird sich voriiber-
gehend um die Vergleichssumme von
€ 100000 erhohen, die sich aus einem
gerichtlichen Vergleich zwischen Rheiner
Moden und dem ehemaligen Vorstands-
sprecher Dr. Peter Wessmann ergibt,
gegen den im September 2001 eine Klage
auf Schadensersatz erhoben worden war.
Der Betrag steht freilich nicht den Ak-
tiondren zu, sondern den Insolvenzgldu-
bigern in Form einer Schlussverteilung
(drei Abschlagszahlungen hatten bereits
zu einer Glaubigerquote von 55 % ge-
fihrt). Dem Vergleich hatte gem. AktG die
Hauptversammlung zuzustimmen.

Uberwiegend auf Grund einmaliger
Zahlungen musste im Rumpfgeschiftsjahr
nochmals ein kleiner Jahresfehlbetrag
von € -27 247 hingenommen werden, so
dass sich der Verlustvortrag auf € -4.89
Mio. erhohte. ,Ertrage” aus der Kapital-
herabsetzung in Héhe von € 4.91 Mio.
fihrten neben dem neuen Aktienkapital
von € 0.2 Mio. zur Tilgung des Verlust-
vortrages, so dass mit € -6692 nur noch
ein unwesentlicher Bilanzverlust bleibt
und die Bilanz jetzt als ,sauber” gelten
kann.

Erlduterung der kiinftigen Aktivitaten

Breiten Raum in den Ausfiihrungen von
Alfred Schneider nahm die Neuausrich-

Spekulative
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tung der Rheiner Moden AG ein, die ihre
kiinftige Geschaftstitigkeit auf den Be-
reich der so genannten Nachbesserungs-
rechte konzentrieren will. Die Verwaltung
habe sich dabei zum Ziel gesetzt, sich als
Kompetenzzentrum in diesem Markt zu
etablieren. Die Gesellschaft diirfe in
diesem neuen Marktsegment wohl als
Pionier gelten. Bei Nachbesserungsrech-
ten handelt es sich um potenzielle An-
spriiche, die sich aus der Durchfiihrung
von gerichtlichen Spruchstellenverfahren
im Nachgang von Strukturmafnahmen
borsennotierter Gesellschaften, wie Un-
ternehmensvertrage, Squeeze-out oder
Verschmelzungen ergeben. Wird im Rah-
men dieser Spruchstellenverfahren eine
hohere Abfindung festgelegt, ist die Diffe-
renz zwischen dem vom Gericht festge-
setzten Betrag und der bereits gezahlten
Barabfindung an die Inhaber der Nach-
besserungsrechte zu vergliten. Diese Zah-
lung erhoht sich um die aufgelaufenen
Zinsen ab dem Zeitpunkt der urspriing-
lichen Andienung.

Jedes Nachbesserungsrecht habe
einen Wert, so Schneider. Wie hoch die-
ser Wert anzusetzen ist, resultiere letz-
tendlich aus den zu treffenden Feststellun-
gen der Spruchstellengerichte. Die Hohe
und der zeitliche Anfall seien nicht be-
stimmbar, die Dauer von Spruchstellen-
verfahren konne durchaus bei zehn Jah-
ren und mehr liegen. Es sei davon auszu-
gehen, dass der Mehrheitsaktiondr bei sei-
nem Eingliederungsversuch eine Nach-
besserung schon einkalkuliert.

Einen zusétzlichen, neuen Aspekt trug
Schneider in seiner Rede vor: Die ,vieler-

Deutschiand
[Frankfurt

Euro

Kursbewegungen
sind bei der Rheiner 15001 -
Moden AG schon
mit ganz geringen 1000
Stiickzahlen még-
lich. e

5.00

4.00

|- GD(200): 6.82

Hoch
18.02.2002
19.00
—
20.06.2003
4.01
Toleranz
373.82%
| Vol(250)
68.44%
Gewinn

BarDiv

CashFlow

s00l . ... ...

odor b1 |

ar02Joz Jo3 Jo4 Jar03 a2 Ja3 o4

foros Joz o3 o4 o105 [(Tai-Pan

T:08.12.99 [17.01.2002

790 Kurse 23.02.2005

Chart: Tai-Pan



- J GENERAL STANDARD

orts gefeierten Private Equity Investoren”
wiirden ertragsstarke Unternehmen giin-
stig einsammeln und anschliefend,
,nachdem sie ausgehohlt und hochhebe-
lig (,leveraged”) mit Krediten versehen
sind, deutlich teurer wieder an den Markt
bringen”. Auf der Strecke bleiben dabei
wieder die Anleger, ,denen erst die Aktien
billig abgenommen worden sind und die
dann anschlieBend die ausgehungerten
Unternehmen zu Uberhohten Preisen
zeichnen sollen. Um zumindest im Nach-
gang solcher Raubziige einen gewissen
Ausgleich zu erhalten, bietet sich die Ein-
leitung eines Sprachverfahrens an”. Fest-
stellbar sei aber, dass die ganz Uberwie-
gende Zahl der Minderheitsaktiondre das
Instrument dieses Verfahrens nicht nutzen
wiirde.

Die Rheiner Moden AG will durch die
Kaufangebote flir Nachbesserungsrechte
Aktiondren schon heute die Moglichkeit
bieten, ihre in zeitlicher Hinsicht und in
der Hohe ungewissen Anspriiche zu kapi-
talisieren, womit sie uber sofortige Li-
quiditdt verfligen und sich nicht erst
einem langwierigen und ungewissen Ver-
fahren ausgesetzen missen.

Erste Transaktionen
In einem ersten Schritt hat die Rheiner
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Moden AG im Dezember 2004 ,als
Grundausstattung” ca. 37000 Nach-
bes-serungsrechte aus dem Ergebnis-
abftihrungsvertrag der Vodafone AG
mit der Vodafone Deutschland GmbH
von ihrer Grofaktiondrin Allerthal-
Werke AG erworben. Die Mittel seien im
Wesentlichen durch eine im vierten
Quartal 2004 erfolgreich abgeschlos-
sene Borsentransaktion generiert wor-

FAZIT

Auf Grund der nur geringen Anzahl lber-
haupt verfiigbarer Aktien kommen Kurs-
bewegungen bei der Rheiner Moden AG
oft nur bei minimalen Umsétzen oder
durch Taxkurse zustande. Eine Bewertung
kann zum gegenwadrtigen Zeitpunkt, in
dem sich das Vermégen auf € 0.23 Mio.
belduft und der Bérsenwert mehr als das
Zehnfache ausmacht, nicht vorgenommen
werden. Aus dem operativen Geschaft
kann der Boérsenwert nicht abgeleitet
werden; als Vermdgenswerte sind jedoch
der Borsenmantel und der steuerliche
Verlustvortrag hoéher anzusetzen. Zur
Realisierung bedarf es jedoch eines Kau-
fers. Auf dem gegenwartigen Niveau sollte
nicht versucht werden, dem Kurs nach-
zulaufen. K. H.

den. Des Weiteren ist den Inhabern
von Nachbesserungsrechten der Oel-
mihle Hamburg AG angeboten worden,
ihre Anspriiche zum Preis von € 25
zu erwerben. Ferner wird den ehema-
ligen Aktiondren der FAG Kugelfischer
AG, die ihre Aktien auf Basis des Be-
herrschungsvertrags mit der Grolaktio-
ndrin angedient haben, angeboten, ihre
Nachbesserungsrechte fir € 1.- zu
erwerben.

Die Hauptversammlung verabschiede-
te bei einer Prdsenz von 80.15 % alle
Tagesordnungspunkte ohne Gegenstim-
men. Wiedergewdhlt in das Gremium
wurden die Aufsichtsratsmitglieder Dr.
Hanno Marquardt, Veit Paas und Dirk
Schmidt-Holzmann.

Peter Wolf Schreiber

Die in diesem Heft verwendeten
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