





FALKENSTEIN auf einen Blick

Bilanzdaten in TEUR

Finanzanlagen
Wertpapiere
Bilanzsumme
Eigenkapital
Bankverbindlichkeiten
Eigenkapitalquote
Gearing Ratio

Ergebnisdaten in TEUR

Umsatzerlose (Wertpapiere)
Aufwendungen (Wertpapiere)
Rohergebnis

EBIT

EBT

Jahresiiberschuss

Eigenkapitalrendite (ohne stille Reserven)

Angaben zur Aktie

Ausstehende Aktien im Jahresdurchschnitt
Ausstehende Aktien zum Jahresende
Jahresendkurs in EUR ?

Borsenkapitalisierung zum Jahresende in TEUR
Aktienumsitze in Stiick

Dividendensumme in EUR

Kennzahlen pro Aktie in EUR D

Eigenkapital
EBIT
Jahresiiberschuss
Dividende

Marktdaten

DAX
MDAX

2001

156
2.891
5.529
5.113

215

92%
0,08

2001

9.065
-9.037
59

21

14

8
0,2%

2001

162.500
200.000

2001

31,46
0,13
0,05
0,00

2001

5.160,10
4.326,12

2002

1.705
2.768
6.322
5.127
1.000

81%

0,23

2002

10.592
-10.331
642

42

13

13
0,3%

2002

291.667
300.000

2002

17,58
0,14
0,05
0,00

2002

2.892,63
3.024,82

2003

9.605
2269
13.038
6.421
4.122
49%
1,03

2003

16.808
-15.561
2.335
1.765
1.612
1.294
20,2%

2003

300.000
300.000
20,60
6.180
38.409
225.000

2003

21,40
5,88
431
0,75

2003

3.965,16
4.469,23

2004

16.696
857
19.208
9.813
7.907
51%
0,95

2004

10.000
-9.501
1.959
1.471
1.133
1.117
11,4%

2004

300.000
400.000
30,00
12.000
45.165

0

2004

32,71
4,90
3,72
0,00

2004

4.256,08
5.375,74

2005

22.865
248
25.668
15.427
8.646
60%
0,66

2005

14.655
-13.856
5.985
4.380
4.007
3.685
23,9%

2005

408.333
500.000
45,007
22.500
73.409
875.000

2005

37,78
10,73
9,03
1,75

2005

5.408,26
7.311,53

D Die Kapitalerhohung um 100.000 Aktien (Nominal EUR 500.000) wurde am 30. Dezember 2004 ins Handelsregister eingetragen.
? Die Aktie wurde am 17. Februar 2003 in den Freiverkehr einbezogen.

%) Ex FABERA-Zertifikat

* Die Kennzahlen je Aktie ergeben sich aus der Division der jeweiligen Bilanz-/Gewinngrofe durch die durchschnittliche

Anzahl der ausgegebenen Aktien.



4.

Stammdaten der Falkenstein-Aktie

Wertpapiertyp

Stimmrecht in der Hauptversammlung
Rechnerischer Anteil je Aktie am Grundkapital
Grundkapital

Einteilung des Grundkapitals
Marktkapitalisierung (Stand: 28. April 2006)
WKN

ISIN

Borsennotierung seit

Inhaberstammaktien / Stiickaktien
Eine Aktie gewéhrt ein Stimmrecht
EUR 5,00

EUR 2.500.000

Stiick 500.000

EUR 32.750.000

575 230

DE0005752307

17. Februar 2003

Borsenplétze Berlin, Stuttgart, Frankfurt

Borsenkiirzel FAK

Handelssegment Freiverkehr

Aktionarsstruktur SPARTA AG 46,15%
Streubesitz 53,85%

Kapitalentwicklung der FALKENSTEIN Nebenwerte AG

+ Griindungskapital EUR 100.000. Eingeteilt in 20.000 Stiickaktien mit einem rechnerischen Anteil
am Grundkapital von EUR 5,00
Ausgabebetrag EUR 7,50 (Griindung am 20. Mai 2000)

+ Erh6hung des Grundkapitals um EUR 725.000 auf EUR 825.000 durch Ausgabe von 145.000
neuen Stiickaktien
Ausgabebetrag EUR 17,91 (Februar 2001)

+ Erh6hung des Grundkapitals um EUR 175.000 auf EUR 1.000.000 durch Ausgabe von 35.000
neuen Stiickaktien
Ausgabebetrag EUR 21,50 (Februar 2001 )

+ Erhéhung des Grundkapitals um EUR 500.000 auf EUR 1.500.000 durch Ausgabe von 100.000
neuen Stiickaktien
Ausgabebetrag EUR 16,10 (Februar 2002)

+ Erhohung des Grundkapitals um EUR 500.000 auf EUR 2.000.000 durch Ausgabe von 100.000
neuen Stlickaktien
Ausgabebetrag EUR 25,00 (Dezember 2004)

+ Erhohung des Grundkapitals um EUR 500.000 auf EUR 2.500.000 durch Ausiibung von 100.000
Optionsscheinen
Ausiibungspreis EUR 19,29 (November 2005)



Der Aufsichtsrat

Zusammensetzung

Der Aufsichtsrat der FALKENSTEIN Nebenwerte AG setzt sich gemél der §§ 96 (1), 101 (1) AktG nur
aus Vertretern der Anteilseigner zusammen.

Entsprechend § 10 (1) der Satzung der Gesellschaft besteht er aus drei Mitgliedern.

Mitglieder Mitgliedschaften in weiteren Kontrollgremien
Vorsitz

Dr. Lukas Lenz * SPARTA AG, Hamburg, Vorsitzender des Aufsichtsrats
Hamburg * antea ag, Hamburg, Vorsitzender des Aufsichtsrats
Rechtsanwalt » REAL? Immobilien AG, Kdln (vormals GIVAG Gesell-

schaft fiir Immobilien- u. Vermdgensanlagen AG, Hilden),
stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats

*  TYROS AG Finanzdienstleistungen, Hamburg, stellvertre-
tender Vorsitzender des Aufsichtsrats

*  Cobalt Holding AG, Hamburg, stellvertretender Vorsitzen-

der des Aufsichtsrats

stellvertretender Vorsitz

Gerhard Fastenrath Keine weiteren Mandate

Hattingen

Bankkaufmann

ordentliches Mitglied

Joachim Schmitt Keine weiteren Mandate

Mainz

Bankkaufmann

Der Vorstand

Mitglieder Mitgliedschaften in weiteren Kontrollgremien

Dr. Olaf Hein « FALKENSTEIN Swiss AG, Hamburg,
stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats

Christoph Schéfers * FALKENSTEIN Swiss AG, Hamburg,

Vorsitzender des Aufsichtsrats



In einer klassischen Studie der Fiinfzigerjahre geht es um eine Schar
Tauben, welche sehr schnell lernen, dass sie mit Kornern belohnt
werden, wenn sie an einem Futterautomaten picken. Wird die
Futterzufuhr gestoppt, picken die Tauben solange weiter, bis ihnen
bewusst wird, dass es keine Belohnung mehr gibt. Alle Tauben geben
ihre Bemiihungen an diesem Punkt auf.

Wird jedoch ein zufilliges Element eingefiihrt, so dass das Picken
manchmal, aber nicht immer, belohnt wird, bringt dies die Tauben in
ein dramatisches Dilemma. Die Belohnung ist da, doch sie finden
einfach nicht heraus, wie sie kontinuierlich an sie herankommen. Dies
fiihrt in einer beliebigen Anzahl von Experimenten dazu, dass die
Tauben wieder und wieder an den Futterautomaten zuriickkehren,
selbst nachdem die Belohnungen génzlich wieder eingestellt wurden.
SchlieBlich fallen sie vor Erschopfung tot um.

Na gut, werden Sie sagen, aber Menschen sind doch noch ein wenig
kliiger als Tauben. Gilt das auch an der Borse?

Quelle: ,,Human Behaviour - The Greatest Barrier To Trading
Success “ in Australasian Investment Review, 30. Mai 2005



Vorwort des Vorstands

Verehrte Aktiondre,

die FALKENSTEIN Nebenwerte AG hat seit ihrer Geschéftsauf-
nahme im Januar 2001 nunmehr fiinf Geschéftsjahre abgeschlossen.
Wir denken, dies ist der geeignete Zeitpunkt, um ein erstes Fazit zu
ziehen, eine kurze Bestandsaufnahme durchzufiihren und nochmals
unsere Anlagekriterien zu definieren.

Die erstmals in diesem Jahr in der Zusammenfassung ver6ffentlichten
Unternehmenskennzahlen zeigen, dass sich die Gesellschaft sehr
erfolgreich entwickelt hat. Unsere selbstgesetzten Ziele und
Erwartungen sind dabei sogar deutlich iibertroffen worden. Denn ruft
man sich die ,,erste Halbzeit der Fiinfjahresperiode bis Mitte des
Jahres 2003 in Erinnerung, kann man bereits an einigen
Kursnotierungen* erkennen, dass in diesem Zeitraum an der Borse
kaum Geld zu verdienen war. Im Gegenteil, wir erlebten - beeinflusst
durch den Anschlag auf das World Trade Center und den Irakkrieg
im Mérz 2003 - die dramatischsten Kursverluste in mehr als 50 Jahren,
die vielfach bis zum heutigen Tage nicht ausgeglichen sind. Insoweit
sind wir durchaus zufrieden, dass wir in den Jahren 2001 und 2002
die Verwaltungskosten der Gesellschaft verdienen und das Eigenkapital
erhalten konnten. Hatten wir in den ersten beiden Jahren beispielsweise
einen Verlust von 40% unseres Kapitals erlitten, was seinerzeit
durchaus ,,brancheniiblich* war, so wire eine Performance von 66%
ndtig gewesen, nur um den Status quo ante wieder zu erreichen — ein
nahezu aussichtsloses Unterfangen.

Die zweite Halfte der Wegstrecke war dann deutlich einfacher. Gut
drei Jahre lang erhielten die Investoren bemerkenswert starken
Riickenwind, maBgeblich beeinflusst von einem beispiellosen
Wirtschaftsaufschwung in Ostasien und den rohstoffreichen Landern.
Offensichtlich hat auch der wenig versierte Anleger - vor allem im
Jahr 2003 mit einem Dax-Anstieg von 37% - aullerordentlich hohe
Renditen im Aktienmarkt erzielen konnen. Ex post ist eine solche
Betrachtungsweise allerdings auch vergleichsweise einfach.

Doch es fragt sich, wer tatsdchlich im Marz 2003, als die von Mr.
George W. Bush apostrophierte ,,Coalition of the Willing™ in ihren
Panzern auf Bagdad zurollte, den Mut (und die Mittel) hatte, wieder
voller Uberzeugung in den Markt zu gehen, nachdem er drei Jahre
lang fiir praktisch jede Anlageidee von eben diesem Markt abgestraft
wurde. Wohl nicht sehr viele Anleger und auch wir nicht. Denn drei
Jahre oder rund 7.000 lange Borsen-Handelsstunden galt eben nicht
der Satz ,Les absents ont toujours tort”, denn die (von der Borse)
Abwesenden waren genau jene, die goldrichtig lagen.

* Kurse per 30. Dezember 2000 (30. Dezember 2002):
Allianz EUR 400,50 (82,02); Dt. Telekom EUR 32,10 (12,25);
Deutsche Bank EUR 88,80 (43,90); SAP EUR 123,50 (75,50)
DAX 6.400 (2.890)

Gute Prognose

,,Ich bin schon zufrieden, wenn wir
die Eroffnungsfeier nicht verlieren.”
Giinther Beckstein, bayerischer
Innenminister, zu den Chancen der
deutschen Nationalmannschaft bei
der Fufsball-WM.

And so are our readers...

,» The speculative public is incorri-
gible. It will buy anything, at any
price, if there seems to be some
,action’ in progress. It will fall for
any company identified with ...
computers, electronics, science,
technology, or what have you when
the particular fashion is raging. Our
readers, sensible investors all, are of
course above such foolishness.

Benjamin Graham,
The Intelligent Investor, Fourth
Revised Edition, New York 1973

Anlagehorizont

,, Die meisten unserer Aktien, die in
einem bestimmten Zeitraum am
besten abgeschnitten haben, sind
bereits zuvor erworben worden. Wir
investieren mit einem Anlagezeit-
raum von zwei bis fiinf Jahren. Es
wdre somit eher Zufall, wenn ein
Kauf oder Verkauf einer bestimmten
Aktie im gleichen Jahr, in dem das
Investment oder der Verkauf 'statt-
fand, einen entscheidenden Einfluss
auf die Performance des Porte-
feuilles hdtte.

Antwort von David L. King, Putnam
Investments, auf die Frage: Welches
waren 2005 die wichtigsten Ent-
scheidungen, welche Sie im Putnam
Opportunistic Value Fund getroffen
haben?



Unberechtigte Frage

Once in the dear dead days be-
yond recall, an out-of-town visitor
was being shown the wonders of
the New York financial district.
When the party arrived at the
Battery, one of his guides indica-
ted some handsome ships riding at
anchor. He said, “Look, those are
the bankers’ and brokers’ yachts.”
“Where are the customers’

yachts?” asked the naive visitor.

Fred Schwed, Jr.

Where are the customers’ yachts?,
or, A good hard look at Wall Street
Originally published in 1940

by Simon & Schuster

Wiire die Borsen blof eine 6ko-
nomische Veranstaltung, wdren
die Prdferenzen stets die gleichen,
so konnte durchaus mechanistisch
analysiert werden. Je hoher je-
doch die Kommunikationsintensi-
tdt ist, umso weiter entfernt sich
die Bérse vom okonomischen
Geschehen und dhnelt immer mehr
offentlichen Veranstaltungen wie
Schénheitswettbewerben, Pferde-
rennen oder politischen Kampag-
nen. Um solche Prozesse einiger-
maflen zu verstehen, muss man
Psychologie- und Soziologie-
konzepte heranziehen.

Alfons Cortés

Insoweit waren - und sind auch weiterhin - bei uns viele fundamental
begriindete Anlageentscheidungen von erheblichen Geburtswehen
begleitet, worliber wir Sie traditionell auch nicht im Unklaren lassen.
Denn wie auch das Titelbild des diesjdhrigen Geschéftsberichts
unterstreicht, sind wir nicht in der Lage, das ,,Borsenwetter®
vorherzusagen. Wir versuchen uns vielmehr an einige Grundregeln
zu halten, die (ohne Anspruch auf Vollstandigkeit) lauten:

*  Wir konzentrieren uns auf die Erzielung absoluter Ertrage und die
Vermeidung dauerhafter Verluste. Die Maxime des Kapitalerhalts
geniefit bei uns uneingeschrinkte Prioritdt. Daher werden wir
mit diesem Anlagekonzept in einer ausgepragten Hausse nicht zu
den Besten gehoren. Doch die alternative Zielvorgabe wire eine
relative Out-Performance, also das rein numerische Ubertreffen
eines Vergleichsindex, was im Zweifelsfall mit einem absoluten
Anlageverlust gekoppelt ist. Einen solchen Verlust knnen wir
natiirlich auch nicht ausschlieBen. Doch da unser Portfolio eine
vergleichsweise niedrige Korrelation mit deutschen Standard-
indizes aufweist, ist zumindest das Risiko wesentlich geringer, in
einem ausgepréigten Abwirtstrend fiihlbare Verluste zu erleiden.

* Auch wenn es nicht unser vorrangiges Ziel ist, so wissen wir,
dass ,,den Markt zu schlagen* eine Portfoliozusammensetzung
erfordert, die sich vom Marktdurchschnitt deutlich unterscheidet.
Da herausragende Anlageideen selten sind, investieren wir schwer-
punktmafig in nur wenige Aktien und verstecken uns nicht hinter
der (falschen) Sicherheit eines Quasi-Indexportfolios.

*  Wir investieren mit einem langfristigen Anlagehorizont, der deut-
lich tiber das nichste Quartal oder den nichsten Halbjahresbe-
richt eines Unternehmens hinausgeht.

*  Wir fokussieren uns auf die Analyse und das Versténdnis von in-
dividuellen Erfolgsfaktoren einer Gesellschaft. Damit treten Vor-
hersagen iiber die wirtschaftliche Gesamtlage, Zins- oder Rohstoff-
preisentwicklungen als wesentliche Entscheidungskriterien in den
Hintergrund.

*  Wir verstehen die GesetzmaBigkeit des ,,Reversion to the mean®,
was bedeutet, dass der augenblickliche (Kurs-)Wert zu seinem
langfristigen Mittelwert ,,gezogen™ wird. Wir versuchen daher nicht,
die unmittelbare Vergangenheit weit in die Zukunft zu projizieren.

e Wir werfen ein weites Netz aus, um unterbewertete Aktien ver-
schiedener Industrien zu finden, jedoch regelmifig nur soweit,
wie wir das Unternehmenskonzept fachlich verstehen.

e Wir stehen zu unseren Fehlern und versuchen, aus ihnen zu ler-
nen. Denn gerade im Bereich der Nebenwerte reagiert der Markt
regelmaBig viel empfindlicher auf unvorhergesehene Ereignisse
und ,,bestraft* Fehler in der Analyse konsequent.



Doch dessen ungeachtet ist unsere Maxime unverdndert: Die
FALKENSTEIN Nebenwerte AG soll sich zu einer substanz- und
ertragsstarken Gesellschaft entwickeln, die durch ihr Know-how in
Spezialsituationen im Nebenwertebereich zum kontinuierlichen
Vermogensaufbau ihrer langfristig engagierten Aktiondre beitragt. Wir
sehen unsere Aktiondre und uns als kompetente Partner, die das
gemeinschaftliche Interesse an einer positiven Entwicklung der Gesell-
schaft verbindet. Nur der ebenso kritische wie konstruktive Dialog
mit unseren Aktiondren wird uns langfristig den gewiinschten Erfolg
bringen. Denn wir wissen:

» The road to success is always under construction.”

2005 Hall of Shame

Vermutlich kann nicht jeder ermessen, wie schmerzhaft es ist, die
schon traditionelle ,,Ausstellung der Schande* fiir den Jahrgang 2005
mit den in iibergroer Anzahl vorhandenen Exponaten auszustatten.
Denn auch die tiefsten (Borsen-)Wunden sind einmal verheilt und in
diese dann noch Salz zu streuen, schmerzt nicht wenig.

Nahezu jeder solide Borsenwert ging im vergangenen Jahr — cum
grano salis — durch die sprichwortliche Decke. Und die vermutlich
etwas weniger soliden Gesellschaften waren vielfach noch deutlich
erfolgreicher. LieB sich das Unternehmen mittels des Firmennamens
der Erzeugung alternativer Energien, des Immobilienhandels, des
Turnaround-Managements oder gar der Nanotechnik zuordnen,
verschwanden die Kursnotierungen schnell in der Stratosphére. Uns
ging es bei der Aktienauswahl vielfach so, wie dem Mann, der zwanzig
Jahre nach der perfekten Frau suchte. Als er sie dann traf, stellte er
fest, dass er sie sich nicht (mehr) leisten konnte.

Gliicklicherweise stehen wir aber vor derselben Problematik wie die
meisten bekannten Museen: nur fiir einen Teil der vorhandenen
Kunstgegensténde ist auch Platz in den Ausstellungsraumen. Wir
miissen uns also auf die eindrucksvollsten Artefakte unserer
Fehlleistungen beschranken und kénnen weitere Fauxpas diskret auf
dem Friedhof der Borsengeschichte begraben.

Doch auch das schiitzt uns nicht vor der bitteren (Selbst-)Erkenntnis,
dass wir wohl das einzige Unternehmen in Deutschland sein diirften,
das es geschafft hat, mit den Aktien eines Solarunternechmens im
Portfolio einen (wenn auch marginalen) Verlust zu erwirtschaften.
Unsere Frustration iiber die verpassten Chancen im Sektor der
alternativen Energien hélt sich allerdings in Grenzen, denn weder
gehoren die Entwicklungen der Solartechnologie zu unserem Circle
of Competence, noch investieren wir gerne in Unternehmen mit einem
KGV von 30 oder deutlich mehr.

Widerspruch

,, Es ist ein Ungliick, dass jeder
denkt, der andere sei wie er —und
dabei tibersieht, dass es auch noch
anstindige Menschen gibt. “

Heinrich Zille,
deutscher Zeichner und
Karikaturist

1858 —1929

., Fiir die, die sie trotz allem noch
an den Tag legen, ist Anstdandig-
keit immerhin der Trost, der ihnen
nach schlechten Geschidften
bleibt.

Helmar Nahr,
deutscher Okonom und Publizist
1931 — 1990

,As a place to invest, I'll take a
lousy industry over a great in-
dustry anytime. In a lousy industry,
one that’s growing slowly if at all,
the weak drop out and the survi-
vors get a bigger share of the mar-
ket. A company that can capture
an ever-increasing share of a stag-
nant market is a lot better off than
one that has to struggle to protect
a dwindling share of an exciting
market.

Peter Lynch, Beating the Street
New York 1994



wanother hall of shame*

Keine einzige der ,, Top Ten Sells
2005 ““ der Dresdner Kleinwort
Wasserstein (DrKW) beendete das
Handelsjahr 2005 mit einem Kurs-
verlust. Vielmehr konnten Anleger
mit den von DrKW prognostizier-
ten Nieten (Lomin, Bayer, FMC,
Ziirich Financial Services, Nokia,
DaimlerChrysler, Novo Nordisk,
Scottish&Newcastle, Rentokil und
Centrica) eine durchschnittliche
Performance von 33% erzielen
und damit sogar den MSCI Europe
schlagen. Tatsdchlich ist die Per-
formance der ,, Top Ten Sells “ be-
sonders blamabel, weil sich die
Investmentbank mit dieser unkon-
ventionellen Liste gegeniiber der
Konkurrenz abgrenzen will. Pein-
lich ist die Auswahl auch deshalb,
weil die Top-Verkaufsempfehlun-
gen 10% besser liefen, als die Liste
der 10 Top-Kaufempfehlungen

DIE WELT, 5. Januar 2006

Von nichts kommt nichts...

Die Sparsamkeit des IKEA-
Griinders Ingvar Kamprad (80) ist
mittlerweile legenddr: Als er einen
Warenmarkt in seinem schwedi-
schen Heimatort erdffnete, durch-
schnitt er nicht das Band, sondern
rollte es auf, damit es wieder ver-
wendet werden konnte.

FAZ, 6. Januar 2006
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Und wahrscheinlich dachten wir auch: wer schon nicht in alternative
Energien investiert, der braucht erst recht keine Rohstoffaktien im
Portfolio. So finden Sie bei uns leider keine Goldminen, Ol- und
Gaslieferanten oder gar Uranproduzenten, obwohl beispielsweise in
den letzten drei Jahren alleine der Ertrag aus dem Kauf einer soliden
Aktienposition der kanadischen Cameco Corporation (CCJ) fiir den
Erwerb eines mittelgroen Kreuzfahrtschiffes gereicht hitte. Ob die
Aktie aber (noch) als giinstig einzustufen ist, kann zumindest bezweifelt
werden: Das KGV fiir 2006 belduft sich auf 73.

Nun gut, konnte man sagen: wer sich schwerpunktméfig das Thema
deutsche Nebenwerte auf die Fahnen geschrieben hat, dem mag man
die verpassten Chancen im kanadischen Uranmarkt nicht unbedingt
zur Last legen. Dies wiirden wir — offengestanden — auch so sehen,
wenn wir denn wenigstens die augenscheinlichsten Chancen im
deutschen Markt ergriffen hitten. Dazu méchten wir Ihnen eine kleine
Geschichte erzdhlen, die nicht nur bedauerlich ist, sondern auch (die
natiirlich duBerst seltenen) Kommunikationsprobleme einer
sogenannten Doppelspitze beleuchtet.

Magnolien aus Stahl

Ende Oktober 2004 fahren die zwei Vorstinde einer kleinen, aber
aufstrebenden Beteiligungsgesellschaft nach Frankfurt auf das
alljéhrliche Eigenkapitalforum. Dort kann man sich im Rahmen einer
Vielzahl von Présentationen aus erster Hand iiber die Entwicklung
deutscher Unternehmen informieren. Die beiden Vorstinde gehen
also — angesichts parallel laufender Veranstaltungen — getrennt in
diverse Vortrage und sind mal mehr, mal weniger beeindruckt. Triftt
Vorstand S. seinen Kollegen H. in der Kaffeepause. ,,Du‘, sagt S.,
,ich war vorhin bei der Préasentation der SG AG. Ich sage Dir, ich war
selten von einem Unternehmen so begeistert. Glanzende Ausgangslage,
Marktkapitalisierung kaum iiber Buchwert, der Vorstand voller
Optimismus, da sollten wir gleich Aktien ordern.” ,,Was?“, sagt der
oberschlaue Vorstand H. ,,Ausgerechnet die SG AG? Da war ich
doch schon im letzten Jahr auf der Bilanzpressekonferenz und war
nicht sonderlich beeindruckt. Zudem sind die doch schon in den letzten
Wochen so gestiegen. Um genau zu sein, ist der ganze Sektor bereits
stark gelaufen und der Chart ist auch ziemlich toplastig — das sollten
wir nicht machen. Vorstand S. ldsst nicht locker: ,,Du héttest dabei
sein sollen. Ein Riesenpotential im Rohrengeschitft, einstelliges KGV,
hoher Auftragsbestand, die miissen wir haben...“,,0.K., wie Du willst,
aber dann bloB nicht so viele...

Gesagt, getan! Am 23. November 2004 wird —um des lieben Konsens
willen — eine liberschaubare Aktienposition der SG AG zum Kurs von
EUR 14,21 erworben. Und tatsichlich schien der Vorstand H. auch
Recht zu haben, denn der Aktienkurs bewegt sich in den néchsten
Wochen kaum von der Stelle. H. ldsst seinen Kollegen tiber diese
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Entwicklung natiirlich nicht im Ungewissen. Der Spitzen des Kollegen
miide, schmeifit S. entnervt das Handtuch und verkauft die Position
zu EUR 14,54 pro Aktie. Rund 15 Monate spiter steht die SG (wie
Salzgitter) AG bei EUR 66,80 und hat zudem noch eine attraktive
Dividende gezahilt.

Vorstand H. ist zerknirscht und gelobt Besserung. Insgeheim ist er
froh, dass sein Kollege nicht auf die glorreiche Idee gekommen war,
statt der Salzgitter AG deren franzoésische Minderheitsbeteiligung
Vallourec SA zu empfehlen. Dem Weltmarktfiihrer fiir nahtlose Rohre
verhalf der gestiegene Olpreis in den vergangenen 15 Monaten zu
einem Kursanstieg von nicht weniger als 1.100%.

Continental AG —leider mit ABS

Vorstand H. glaubt ein wenig von der Automobilbranche und deren
Umfeld zu verstehen. Seit seinem 15. Lebensjahr ist er regelméBiger
Leser der Zeitschrift ,,auto motor und sport™ und er wire vermutlich
nicht unzufrieden, wenn man ihn personlich als ,,Y oungtimer — Zustand
2 — auf dem Weg zum Klassiker* bezeichnen wiirde. Herr H. liest
daher im ,,Borsen-Pflichtblatt™ FAZ natiirlich auch die allwochentliche
Beilage ,,Technik und Motor* und erfreut sich an so sinnfilligen
Uberschriften wie ,,Klappen gehort zum Handwerk® bei der
Vorstellung sogenannter Cabrio-Coupes mit aufklappbarem
Metalldach.

Im Spatsommer 2003 stiel H. also in besagter Technik-Beilage auf
einen Artikel mit der Uberschrift ,,Beim Conti-Konzern reifen neue
aktive Sicherheitssysteme heran®, in dem der (fortgeschrittene)
Entwicklungsstand eines ESP-Systems der 2. Generation aus dem
Hause Continental vorgestellt wurde. Der Redakteur wusste zu
berichten, ,,(...), dass bei Fahrversuchen ein auf die ESP-2-Technik
umgeriisteter Golf IV nachhaltig {iberzeugen konnte, da das System
nunmehr z.B. beim Bremsen auf links und rechts unterschiedlich
griffiger Fahrbahn auch das Giermoment durch eigenstindiges
Gegenlenken ausgleichen kann (...)* Spontan ging H. mit dem Artikel
zu seinem Kollegen S. und wies ihn darauf hin, dass man auf die
Conti-Aktie unbedingt achten miisse, da sich das Unternehmen immer
mehr auf dem Weg zu einem profilierten Technik-Komponen-
tenhersteller befinde. Kollege S. konnte der Anlageidee durchaus
Positives abgewinnen, iiberlieB die (Kauf-)Entscheidung aber seinem
Kollegen, dem ,,Autofachmann®. Dieser Fachmann wollte die Aktie
allerdings erst noch ein wenig beobachten. Warum und wie lange
wohl, lasst sich heute leider nicht mehr klaren. Denn wenn er nicht
gestorben ist, dann beobachtet Kollege H. die herausragende
Entwicklung der Continental-Aktie noch immer, nur gekauft hat er
sie — von einem kleinen Intermezzo abgesehen — unverstindlicherweise
nicht. Und so hatten Herr H. (und sein mitleidender Kollege) das
zweifelhafte Vergniigen, zu beobachten, wie die Conti-Aktie in den
folgenden 30 Monaten um 8,5% stieg, und zwar durchschnittlich in
jedem einzelnen dieser 30 Monate!

Konzeptlos

,,Sie konnen mich nicht aus dem
Konzept bringen, ich habe ndmlich
keins. “

Ein Klein-Aktiondr auf den Hin-
weis des Allianz AR-Vorsitzenden
Dr. Schulte-Noelle seine Redezeit
laufe ab. Auf der a.o. HV der Allianz
Holding AG war iiber die geplante
Verschmelzung mit der italienischen
Tochtergesellschaft RAS abzustim-
men. Gegen die Verschmelzung wur-
den elf Anfechtungsklagen einge-
reicht. Die Kldger sind aussage-
gemdfs im Besitz von 59 Allianz-
Aktien, was 0,0000001 % des
Grundkapitals entspricht.

,,Besser man hdlt den Mund und
macht vielleicht einen dummen
Eindruck, als die Klappe aufzu-
reifien und alle Zweifel zu besei-
tigen.

Mark Twain
1835—-1910

Ostbesitz

Das tiberfliissigste Ostprodukt
unserer Tage gab es zu DDR-Zeiten
gratis. Fiir 3,98 Euro bietet der
Internet-Versand Osthits.de Trabi-
Abgase in der Dose an. Die Biichse
mit dem ,, originalen Zweitaktmief™
(Werbung) enthdlt einen Watte-
bausch, den die Abfiiller zuvor mit
einer alten Grillzange vor einen
Trabant-Auspuff gehalten haben.
Wer die Konserve dffne, so die
Eisenhiittenstddter Erfinder, dem
steige der typische DDR-Geruch des
Benzin-Ol-Gemischs in die Nase.

FAZ, 2. August 2005



Traum ...

Der Saal im Kolner Hotel
Excelsior war bis auf den letzten
Platz gefiillt, als bei der ersten
Informationsveranstaltung zum
Relaunch der Gontard & Metall-
bank handelnde Personen und
Eckdaten vorgestellt wurden. Bei
einer Meinungsabfrage am Ende
der Veranstaltung erhielt die
Investorengruppe um den Kolner
Aktienclub von den anwesenden
rund 120 Aktiondren ein deutlich
positives Feedback zu Konzept
und Vorgehen.

Der designierte Vorstand und
Initiator des Projekts, Alexander
Lichtenberg, gab den Investoren
erste Indikationen auf den zu
erwartenden Geschdftsverlauf.
Man sei, so Lichtenberg, bisher in
allen Planungen konservativ
vorgegangen, gehe jedoch davon
aus, dass im Kerngeschdift, der
Kreditvergabe an mittelstdn-
dische Kunden, bereits 2007 ein
Umsatzvolumen von knapp 300
Mio. Euro zu erreichen sei. Insge-
samt plane man, den Beraterstamm
auf 2.500 freie Finanzberater aus-
zubauen.

Aktienclub Kéln, Pressemappe
(Auszug) 10. Februar 2006
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Sollten Sie einmal in der Ndhe unseres Biiros in der Hamburger
Speicherstadt vorbeikommen und sich iiber Gerdausche wundern, die
man gemeinhin nur in einer Zahnarztpraxis vermutet, dann wissen
Sie jetzt Bescheid: es ist das kollektive Aufsthnen nach einem
neuerlichen Kursschub der Conti-Aktie.

Falls wir diese (traurige) Geschichte noch ein wenig nachwiirzen
sollen, ist das kein Problem, denn auch Insider zeigten mit der Conti-
Aktie wenig Weitsicht: Im November 2002 platzierte die Deutsche
Bank ihre 7,5% Beteiligung an der Continental AG fiir EUR 140 Mio.
Heute reprasentiert dieses Aktienpaket einen Wert von rund EUR
900 Mio. Und auch der Schuster tragt nicht immer die besten Schuhe.
So schrieb die Borsen-Zeitung am 15. Juli 2003: ,,Die Continental AG
hat in den vergangenen Tagen und Monaten Kurse von iiber EUR 18
gezielt genutzt und sich inzwischen voll von ihrem Eigenbesitz
getrennt.* Insgesamt verkaufte Conti rund 8,1 Mio. Aktien aus dem
Eigenbestand und machte dabei einen Verlust von gut EUR 10 Mio.
Entgangener Gewinn aus heutiger Sicht etwa EUR 560 Mio.*

Phoenix aus der Asche

Gliicklicherweise gibt es auch noch ein kleines Happy End(ing). Einige
Monate, nachdem uns die Conti-Aktie die Riicklichter gezeigt hatte,
wurden wir auf die Hamburger Phoenix AG aufmerksam. Das eher
unstrukturierte Geschéftsportfolio deckte zahlreiche Speziallésungen
im Gummibereich ab, daneben aber auch die (noch verlusttrichtige)
Produktion von Luftfederungen sowie andere Zulieferungen fiir den
Automobilbau. Gleichwohl war ein gewisses Turnaround-Potential bei
der Phoenix AG erkennbar, nicht zuletzt freigesetzt durch die
Demission des langjdhrigen Vorstandsvorsitzenden.

Wir kauften unsere ersten Phoenix-Aktien im Februar 2004 bei etwas
mehr als EUR 9,00 und freuten uns alsbald iiber steigende Kurse.
Zur allgemeinen Uberraschung lancierte die Continental AG nur sechs
Wochen spiter ein Ubernahmeangebot fiir den Streubesitz der Phoenix
AG zu EUR 15,00 pro Aktie, nachdem man sich zuvor die 25%ige
Beteiligung eines Privatinvestors an der Gesellschaft gesichert hatte.
Dass die Zielmarke des Ubernahmeangebots von 75% am Ende nur
um ganze 0,73% tibertroffen wurde, wire etwa unter dem Titel ,,HeiBBer
Reifen” Stoff genug fiir weitere Anmerkungen, kann an dieser Stelle
aber nicht vertieft werden.

Schlussendlich bot die Continental AG im Zuge eines beabsichtigten
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages per Ad hoc-Meldung
zum Auftakt der Karnevalsaison am 11. November 2004 den Aktio-
nédren der Phoenix AG eine Barabfindung in Hohe von EUR 18,89.
Wir dienten unsere nicht unerhebliche Zahl an Phoenix-Aktien an, da
sich die gebotene Alternative, Aktionér der (unnotierten) ContiTech

* Es muss natiirlich beriicksichtigt werden, dass sowohl Conti als auch die Deutsche
Bank ihre Verkaufserlose zwischenzeitlich rentierlich eingesetzt haben und der ent-
gangene Gewinn somit geringer ist.
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zu werden, als wenig transparent erwies. Die verbliebenen Spruch-
rechte sind mittlerweile Teil des FABERA-Zertifikats geworden.

Neither Fame nor Shame

Jungheinrich AG — eindeutig zu tief gestapelt

Seit vielen Jahren ist Vorstand H. Besucher des jéhrlich Ende Oktober
stattfindenden ,,Hamburger Borsentages™. Zahlreiche Banken,
Finanzdienstleister und verschiedene borsennotierte Unternehmen aus
dem Norddeutschen Raum stellen dort ihre Produkte ebenso vor. Der
Zusatznutzen dort vermittelter Informationen ist fiir den professionellen
Marktteilnehmer zweifellos beschrénkt (insbesondere fragt sich dieser,
wie ungewdhnlich gut die Performance der auf dem Borsentag
vertretenen Aktienclubs von Itzehoe bis Miinchen wohl sein mag,
wenn diese im Stile einer Quizshow wieder einmal fiir ihre
,.Binsteigerseminare* werben). Doch auch der Erwerb eines vielleicht
schon lange gesuchten Fachbuches oder ein kurzes Gespriach haben
ihren Wert.

Traditionell ist auch die Jungheinrich AG als Hersteller sogenannter
Flurfoérderfahrzeuge mit einem Informationsstand auf dem Borsentag
prasent. Alljéhrlich bietet sich dabei dem interessierten Besucher die
Moglichkeit, die zukiinftige Kursentwicklung der Jungheinrich-Aktie
im Rahmen eines Preisausschreibens vorherzusagen. Da es jedoch
entgegen der ersten Annahme keinen Elektro-Hochhubwagen fiir den
Heimgebrauch zu gewinnen gibt, verzichtete Vorstand H. auch im
Oktober 2004 auf die Abgabe einer Prognose (zweifellos war ihm
dabei auch bewusst, dass er in den letzten 12 Monaten einen Kurs-
anstieg um rund 90% der Jungheinrich-Aktie verpasst hatte).

So konzentrierten wir uns auf die Identifikation eines moglichst
optimalen (Wieder-)Einstiegszeitpunkts. Bereits sechs Wochen spéter
schien das richtige Kursniveau gekommen zu sein, als die Aktie wieder
zu Kursen unter EUR 14 zu kaufen war. In der Erwartung, bei einer
besseren Kapitalausstattung (eine Kapitalerhohung stand Ende 2004
bei der FALKENSTEIN Nebenwerte AG ins Haus) weitere Aktien
zu vergleichbar giinstigen Kursen ,,nachkaufen zu kénnen, bauten
wir zu EUR 13,75 eine erste Position auf.

Im April 2005 nahmen wir dann an der DVFA-Veranstaltung der
Jungheinrich AG in Frankfurt teil. Die Prasentation in der Commerz-
bank-Zentrale beeindruckte nicht nur wegen ihrer spektakuldren
Aussichten aus 279 Metern Hohe auf die Mainmetropole. Eindrucksvoll
stellten sich auch die Unternehmensaussichten dar, die Vorstand Dr.
Cletus von Pichler (dem eine gewisse Ahnlichkeit mit Pierce Brosnan
nicht abzusprechen ist) den Anwesenden prasentierte. Spatestens hier

... und Wirklichkeit

Die Wiederbelebung der insolven-
ten Gontard & Metallbank ist
vorerst zuriickgestellt. Das sagte
der Finanzinvestor und Initiator
des Relaunchs, Alexander Lichten-
berg, dem Handelsblatt. Die Griin-
de dafiir ldgen hauptsdchlich im
Riickzug eines wichtigen Kapital-
gebers, der seine Zusage von 60
Mio. Euro fiir die geplante Kapi-
talerhohung zuriickgezogen habe.
Auch im iibrigen Aktiondrskreis
ist es zu Gewinnmitnahmen und
Absetzbewegungen gekommen. So
kam es nur Tage nach einer Infor-
mationsveranstaltung in Kéln zu
einer Verkaufslawine und einem
Kursrutsch der Aktie von rund 30
auf 12 Cent.

Handelsblatt, 23. Februar 2006



Verkaufsgenie

A broker calls his client, saying:
“I have a terrific penny stock. It’s
selling for 10 cents a share, and I
think it’s going to go through the
roof!” The client says: "OK, buy
me 10,000 shares.” The next day,
the broker calls back: “That 10-
cent stock we bought yesterday is
up to 20 cents a share, and I think
it’s going to go through the roof!”
So the client says: “OK, buy
another 5,000 shares.” The third
day, the broker calls again. “That
10-cent stock is now at 30 cents a
share, and I think it’s going to go

through the roof!” The client says:

“Idon’t care, sell my shares!” The
puzzled broker replies: “To
whom?”

Ifit’s raining in Brazil,
buy Starbucks.
Peter Navarro, New York 2002

Hausaufgaben

,, Eine Firma, die keinen Nachfol-
ger fiir Spitzenpositionen findet,
hat ihre wichtigsten Hausauf-
gaben nicht gemacht. Ich habe
auch noch nicht gehort, dass die
katholische Kirche einen Head-
hunter einschaltet, wenn sie einen

neuen Papst sucht.

Prof. Dr. Fredmund Malik,
Management Zentrum St. Gallen
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hitte uns klar sein miissen, dass unsere bereits (mit Gewinn)
bestehende Position auch zu einem 15% hdheren Kursniveau weiter
aufgestockt werden muss.

Der Grund, warum dies seinerzeit unterblieben ist, kann heute nicht
mehr im Detail nachvollzogen werden. Letztlich basiert die Untétigkeit
wohl auf unserer (inzwischen korrigierten) Auffassung, dass nur ein
moglichst breit diversifiziertes Portfolio eine angemessene Ertrags-/
Risikostruktur bietet. Wir betrachten unser Vorgehen im Fall der
Jungheinrich-Aktie mittlerweile als ,,Fehler 2. Ordnung®. Eine
aussichtsreiche Aktienanlage halbherzig umzusetzen, ist danach ebenso
fehlerhaft, wie diese tiberhaupt nicht zu tatigen (,,Fehler 1. Ordnung®).
Und so entging uns und unseren Aktiondren ein wesentlicher Kapital-
gewinn, obwohl unser Jungheinrich-Investment eine Performance von
rund 90% aufzuweisen hat.

2005 Hall of Fame

AXA Reloaded

Erinneren Sie sich noch an die Anfinge des Privatfernsehens? Ab
1988 brachte der Sender SAT.1 mit dem ,,Gliicksrad® ein bis dahin
nur in Amerika bekanntes ,,Gameshow-Format ins deutsche Fern-
sehen. Die Moderatoren Frederic Meisner und Peter Bond sowie die
meist stumme ,,Buchstabenfee* brachten Glanz, Glamour und Ge-
winne in deutsche Wohnstuben.

Denken Sie nun an ein Gliicksrad speziell fiir Borsianer: A - - Al
Welchen Buchstaben soll(t)en wir kaufen? Ein ,,A“? Ein ,,V*? Ein
»X? Wir entschieden uns in einer Neuauflage des Spieleklassikers
fiir das ,,X* und haben das ,,V* (AVA) und das ,,A* (A.A.A.) anderen
Gliicksrad-Kandidaten iiberlassen. Ein ,,X* wie ,,Xanthippe* oder
»Xoloitzcuintle®. Letzteres ist iibrigens eine seltene mexikanische

Hunderasse.

A-X-A. Lediglich ein Doppel-Vokal und ein Konsonant flihrten im
abgelaufenen Geschiftsjahr flir unsere Aktiondre zu einem Haupt-
gewinn im ,,Borsenspiel“. Eine achsensymmetrische Buchstabenfolge
aus drei Zeichen als Schliissel zu einem Kursgewinn, wie er in der
noch jungen Unternehmensgeschichte unserer Gesellschaft (bisher)
seinesgleichen sucht. Wir hatten sehr lange an diesem Investment
festgehalten, oft gehofft und mitunter auch gezweifelt. An uns, vor
allem aber am Markt. 162 Jahre nach Griindung der Vorldufergesell-
schaft, der ,,Ko6lnische Feuer-Versicherungs-Gesellschaft, genannt
Colonia“ kauften wir im dritten Quartal 2001 erstmals Aktien der AXA
Konzern AG, da wir eine fundamentale Unterbewertung diagnosti-
zierten. Die emotionale (und angesichts des Kursverlaufs auch reale)
Achterbahnfahrt unserer AXA-Beteiligung an der Borse haben wir
bereits im letzten Geschéftsbericht ausfiihrlich skizziert.
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Am 30. Dezember 2004 stand der Kurs der AXA-Aktie noch bei
EUR 30,75 (Stamme) bzw. EUR 31,30 (Vorziige). Erst im Friihjahr
2005 kam dann pl6tzlich Bewegung in die lange seitwiérts tendierende
AXA-Aktie und auch die Handelsvolumina wurden grof3er. Bestarkt
vom Gefuihl, dass der Markt nun endlich die von uns identifizierte
Unterbewertung entdecken wiirde, kauften wir primar im April und
Mai 2005 weitere AXA-Aktien hinzu. Dieser Schritt fiel uns nicht
leicht, hatten sich die Kurse gegeniiber unseren urspriinglichen
Einstandspreisen doch plotzlich um 50% erhdht.

Bis in den Sommer 2005 stieg der Kurs kréftig an, so dass wir unseren
Aktioniren zur letzten Hauptversammlung bereits erfreuliche Nach-
richten présentieren konnten. Am Tag der Hauptversammlung (19.
August 2005) notierte die AXA-Stammaktie bei EUR 72,80, die
Vorzugsaktie blieb mit EUR 66,80 etwas tiefer. Gegeniiber dem
Bilanzstichtag 2004 hatte sich der Kurs mehr als verdoppelt und unsere
stillen Reserven in dieser Beteiligung lagen oberhalb von einer Million
Euro.

Und dennoch: trotz des bereits eindrucksvollen Kursanstiegs und hoher
Gewinnreserven in dieser Beteiligung blieben wir weiterhin tiberzeugt,
dass das Potential der AXA-Aktie aus fundamentaler Sicht auch bei
Kursen um EUR 70 nicht ausgereizt sein diirfte. Verschiedene
Indikatoren, wie die im Rahmen des Squeeze Outs der 99,8%-Tochter
AXA Versicherung AG erstellte Unternehmensbewertung, bestérkten
uns in dieser Einschétzung, die der Markt lange nicht in diesem Umfang
teilen wollte. Unser Ziel war es daher, das AXA-Exposure in ver-
tretbarem Umfang weiter zu erhdhen. Trotz unserer festen Uberzeu-
gung einer Unterbewertung wollten wir aber keinesfalls unkalku-
lierbare Risiken fiir die Gesellschaft eingehen. Denn im Rahmen
unserer Asset Allocation sind wir stets bemiiht, Anlagerisiken auf ein
kaufménnisch vertretbares Mal} zu beschrianken, ohne dabei die sich
bietenden Investment-Chancen aus den Augen zu verlieren. Im Fall
der AXA Konzern AG kristallisierte sich vor unserem ,,inneren Auge*
ein Szenario mit hervorragendem Chance-/Risikoprofil heraus, das
es gewinnbringend zu nutzen galt.

Doch vor den Lohn (Kursgewinn) haben die (Borsen-)Gotter bekannt-
lich den Schweil3 gesetzt. Und dieser floss auch bei uns reichlich. Im
September 2005 kletterte der AXA-Kurs erstmals iiber die ,,magische*
Marke von EUR 80 bis auf EUR 85, den hochsten Stand seit Herbst
2001. Bis November brockelten die langjahrigen Hochstkurse wieder
auf das August-Niveau von etwa EUR 70 ab.

Hatten wir uns in unserer optimistischen Einschétzung der Lage geirrt?
Der Chart (und dies zeigt einmal mehr, dass sich mit Charttechnik
vieles erklédren ldsst, nicht aber die Ex-Ante-Prognose von Aktien-
kursen) sah plétzlich verheerend aus...

Schnelle Reaktion

,Am 9. Februar 2006 bietet die
Seminarabteilung der Wertpapier-
Mitteilungen eine Veranstaltung
zum Thema ,, Umgang mit notlei-
denden geschlossenen Immobilien-
fonds “ in Frankfurt an.

Anzeige in der Borsen-Zeitung
vom 15. Dezember 2005. Die DB
Real Estate Investment GmbH
hatte am 13. Dezember 2005 die
Entscheidung getroffen, die Aus-
gabe und Riicknahme von Fonds-
anteilen des grundbesitz-invest
voriibergehend auszusetzen.

,»Der Dumme scheitert, weil er
schwierige Dinge fiir leicht hdlt.
Der Kluge scheitert, weil er leichte
Dinge fiir schwierig hdlt.

John Churton Collins,
britischer Schriftsteller
1848 — 1908



Genug Berater fiir den
Jahresabschluf;?

Beim halbstaatlichen Hypotheken-
finanzierer Fannie Mae haben
Priifer erneut Bilanzfehler zutage
gefordert. Wie Dow Jones unter
Berufung auf mit der Situation ver-
traute Kreise berichtet, konnten
damit Aktiva tiberbewertet,
Kreditverluste zu niedrig aus-
gewiesen und Steuernachldsse
und -freistellungen missbraucht
worden sein. (...) Bis Jahresende
hat die Gesellschaft 1.500 Berater
engagiert, die beim Neuausweis
der Zahlen helfen sollen.

Borsen-Zeitung,
30. September 2005

Aufgrund der nachgewiesenen
Bilanzmanipulation muf3 Fannie
Mae gemdfs eines Vergleichs mit
der US-Borsenaufsicht SEC $ 400
Mio. Strafe zahlen.

Mai 2006
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Mit einem in Relation zum Gesamtvermdgen wesentlichen AXA-
Exposure machten wir uns tiefgehende Gedanken iiber die weitere
Entwicklung der Kapitalmirkte. Was passiert mit AXA, wenn die
Aufwirtsbewegung der Mérkte an einem Ende angekommen sein
sollte? Wie wiirde die AXA-Aktie auf (geo-)politische oder wirtschaft-
liche Schockereignisse reagieren? Bestehen Zins- oder Wahrungs-
risiken bei der Aktie? Unsere abermaligen Zweifel sollten in der Folge
gliicklicherweise unbegriindet bleiben.

Ungeachtet der schwierigen charttechnischen Situation entschieden
wir uns, an unserer Position mit einer nochmals leicht gesteigerten
Stiickzahl festzuhalten. Unsere Geduld wurde am 21. Dezember 2005
mit einem freiwilligen Abfindungsangebot tiber EUR 129,30 fiir die
freien Aktionédre der AXA Konzern AG belohnt, entsprechend einer
Préamie von rund 55% auf den damaligen Aktienkurs. Dieses Angebot
lag deutlich néher an dem von uns als ,.fair* und ,,angemessen‘
ermittelten Wert und wir freuten uns, dass diese wahrnehmbare
Bewertungsdifferenz nun endlich reduziert werden konnte.

Ausblick

Insoweit hoffen wir auch in den nichsten fiinf Jahren gemeinsam mit
unseren Aktionédren und fiir unsere Aktionédre die gewiss nicht immer
einfache Wegstrecke, die vor uns liegt, bewiltigen zu konnen.
Gliicklicherweise sind uns unldngst bei der Lektiire eines
beeindruckenden Buches* die wesentlichen Voraussetzungen fiir eine
erfolgreiche Aktienanlage (oder gar eine erfolgreiche Lebensfiihrung)
nahegebracht worden:

Vorbereitung (Preparation) — Disziplin (Discipline) — Geduld
(Patience) — Entscheidungsfreude (Decisiveness).

Sollten wir in der Lage sein, uns an diese Prinzipien zu halten, sehen
wir der weiteren Entwicklung der FALKENSTEIN Nebenwerte AG
mit Optimismus entgegen.

* Poor Charlie’s almanac: The wit and wisdom of Charles T. Munger / Peter Kaufman,
Virginia Beach 2005
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Performance-Kennzahlen

Die vorliegenden Kennzahlen zeigen die Wertentwicklung des FALKENSTEIN-Portfolios ohne die
aus der Gewinn- und Verlustrechnung ersichtlichen Verwaltungskosten und Abgaben. Erfreulicherweise
haben sich diese Kennzahlen im abgelaufenen Geschéftsjahr nochmals - zum Teil sogar deutlich -
verbessert. Gleichwohl wird eine Jahresperformance von rund 50%, wie sie im Jahr 2005 erzielt
wurde, eher die Ausnahme bleiben. Die tendenziell niedrige Risikostruktur der von der FALKENSTEIN
Nebenwerte AG eingegangenen Beteiligungen rechtfertigt als DurchschnittsgroBe in einem diversi-
fizierten Portfolio keine Renditeerwartungen in vergleichbarer Grof3enordnung.

Interessanterweise steht aus der Sicht eines institutionellen Investors weniger die Jahresperformance
des FALKENSTEIN-Portfolios im Mittelpunkt der Betrachtung. Von besonderem Interesse ist vielmehr
die ungewohnlich niedrige Korrelation von etwa 0,2 im Vergleich zu der Gesamtheit der bérsennotierten
Aktien in Deutschland (CDAX). Bei einem Anleger, der sich in seiner Aktiengewichtung schwer-
punktmifig an den marktbreiten Indizes ausrichtet, wiirde also die Beimischung des FALKENSTEIN-
Portfolios durch die Verringerung der Korrelation des Gesamtportfolios zu einem verbesserten Rendite-
Risiko-Verhiltnis beitragen.

Renditeiibersicht 2001 2002 2003 2004 2005
Januar 7,32% 1,32% 2,37% 4,53% 3,.32%
Februar 2,19% 0,94% 0,61% 2,62% 2,86%
Miirz 5,65% 1,38% 1,85% 1,87% 1,11%
April -4,71% 0,81% 6,53% 1,51% 0,94%
Mai -0,02% 3,78% 4,28% 1,21% 0,51%
Juni -0,26% -1,51% 0,62% 2,83% 4,80%
Juli 1,69% -3,46% 5,03% 4,13% 10,85%
August -2,55% 1,38% -0,02% -1,29% 2,40%
September -10,06% -3,40% 0,84% 0,83% 2,.94%
Oktober 0,33% -0,54% 1,28% -1,29% 1,80%
November 8,51% 3,75% 3,03% 2,25% -0,23%
Dezember 4,02% 1,63% -0,39% 0,66% 10,77%
Jahresperformance 11,12% 5,93% 29,07% 21,54% 50,18%
Jahresreturn Volatilitiat Sharpe Ratio Korrelation
(p-a.) (p-a.) (Rf=4 %) CDAX
2004 16,55% 7.87% 1,59% 0,193
2005 23.27% 8,42% 2,29% 0,182
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Bericht des Aufsichtsrats

Sehr geehrte Aktionire,

der Aufsichtsrat der FALKENSTEIN Nebenwerte AG nahm auch im Geschiftsjahr 2005 die ihm
nach Gesetz und Satzung iibertragenen Aufgaben wahr und hat an Entscheidungen zu wichtigen
Einzelfragen beratend mitgewirkt. Er erorterte mit dem Vorstand im Rahmen von zwei Sitzungen und
zwar am 4. Juli und 28. November 2005 und in zahlreichen Einzelbesprechungen die Geschéftspolitik
der Gesellschaft und lieB sich {iber die Entwicklung der Gesellschaft, insbesondere iiber deren
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage, umfassend unterrichten. Daneben hat der Vorstand den
Aufsichtsrat schriftlich tiber die Situation der Gesellschaft informiert und anlassbezogen {iber besondere
MafBnahmen und Ereignisse berichtet. An den Aufsichtsratssitzungen haben stets sdmtliche
Aufsichtsratsmitglieder teilgenommen. Die Bildung von Ausschiissen war nicht erforderlich.

Dartiber hinaus standen sdmtliche Aufsichtsratsmitglieder auch auBerhalb der Sitzungen mit dem
Vorstand in regelméafigem Kontakt und haben sich iiber aktuelle Entwicklungen der Gesellschaft
informiert. Vor dem Hintergrund ihrer langjhrigen Erfahrung im Aktienmarkt unterstiitzen die Mitglieder
des Aufsichtsrats zudem die Gesellschaft bei ihren Anlageentscheidungen.

Uber die gewodhnlichen Beratungen zu Liquiditiits-, Ertrags- und Vermdgenslage der Gesellschaft
hinaus befasste sich der Aufsichtsrat mit wichtigen Einzelthemen der Gesellschaft. Schwerpunkte der
Beratungen im Berichtsjahr waren insbesondere:

1. FABERA-Zertifikate

Um den Aktionéren die Moglichkeit zu geben, sich unmittelbar an moglichen Zufliissen aus von der
FALKENSTEIN Nebenwerte AG gehaltenen Abfindungserginzungsanspriichen zu beteiligen,
beschloss die Gesellschaft, diese Anspriiche in Form eines Zertifikates von der Landesbank Berlin
verbriefen zu lassen. Anfang Oktober 2005 erhielten alle FALKENSTEIN-Aktionére unter Be-
achtung des Gleichbehandlungsgrundsatzes das Angebot zum quotalen Bezug der FABERA-Zer-
tifikate zum Stiickpreis von EUR 3,15. Der Aufsichtsrat begriifit diese MaBBnahme, da den Aktio-
néren die Moglichkeit eingerdumt wird, sich unmittelbar am Ergebnis laufender Spruchverfahren
zu beteiligen.

2. TopPick Zertifikat

Im Juli 2005 beauftragte die Landesbank Berlin-Girozentrale (LBB) die FALKENSTEIN Neben-
werte AG, im Rahmen eines Beratungsvertrages als Advisor fiir die Zusammensetzung eines Ak-
tien-Indexzertifikates titig zu sein. Die Strukturierung des Portfolios erfolgt unter den Gesichts-
punkten von Kapitalerhalt und absolutem Ertrag mit dem Ziel, eine moglichst positive Wertent-
wicklung unabhingig vom Verlauf eines Standardindex zu erreichen. Der Aufsichtsrat begriif3t
und unterstiitzt die Bemiihungen des Vorstands, das Beratungsgeschéft im Rahmen der gesetzli-
chen Zuldssigkeit auszubauen und hat sich eingehend mit dem Vorstand dariiber beraten, wie
Interessenkonflikte vermieden werden.

3. Internationale Engagements
Im Berichtsjahr hat sich die FALKENSTEIN Nebenwerte AG erstmals Anlagemdglichkeiten au-
Berhalb des deutschen Sprachraums wahrgenommen. Es herrscht zwischen Vorstand und Auf-
sichtsrat Einigkeit dariiber, dass Auslandsengagements strukturell mit der Anlagestrategie der
Gesellschaft im deutschsprachigen Raum {iibereinstimmen sollen und der regionale Schwerpunkt
der FALKENSTEIN-AKktivititen unveridndert im deutschsprachigen Raum liegt.
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4. Aufnahme von Bankdarlehen

Die Gesellschaft hat im Berichtsjahr Bankdarlehen zum Zwecke der Wertpapieranlage in An-
spruch genommen. Der Aufsichtsrat hat sich im Berichtsjahr insbesondere dariiber informiert, in
welchem Umfang und zu welchen Konditionen diese Darlehen aufgenommen wurden und mit
welchen Risiken die mit den Darlehen erworbenen Wertpapiere ausgestattet sind. Es wurden
Vorkehrungen getroffen, dass die in Anspruch genommenen Darlehen in einem angemessenen
Verhiltnis zum Eigenkapital der Gesellschaft stehen. Sie dienen {iberwiegend der Finanzierung
von Wertpapieren fiir die ein mit Finanzierungsbestatigungen unterlegter Squeeze Out angekiindigt
ist.

5. Vorstandsvergiitung
Die Vergiitung des Vorstands war im abgelaufenen Geschiftsjahr Gegenstand detaillierter Bera-
tungen des Aufsichtsrats.

Corporate Governance

Da die Aktien der Gesellschaft weder im amtlichen Handel noch im Geregelten Markt notieren, sind
Vorstand und Aufsichtsrat nicht verpflichtet, eine Entsprechenserklarung zum Deutschen Corporate
Governance Kodex gemil3 § 161 Aktiengesetz abzugeben. Vorstand und Aufsichtsrat haben in der
Sitzung am 17. Mai 2006 eine ausdriickliche freiwillige Anerkennung des Deutschen Corporate
Governance Kodex abgelehnt und verpflichten sich daher nicht zur Einhaltung des Deutschen Corporate
Governance Kodex. Vorstand und Aufsichtsrat sind iiberzeugt, dass die Leitung und Uberwachung
FALKENSTEIN Nebenwerte AG unter Beriicksichtigung der vom Aktiengesetz vorgeschrieben
Bestimmungen einer ordnungsgemifien Unternehmensfiihrung entsprechen. Uber die gesetzlichen
Regelungen hinausgehende als sinnvoll und angemessen erachtete Vorschlége des Deutschen Corporate
Governance Kodex wurden selbstverstidndlich beachtet. Nach Ansicht von Vorstand und Aufsichtsrat
wirde eine formelle Anerkennung des Deutschen Corporate Governance Kodex jedoch einen fiir
unsere Gesellschaft unverhdltnismaBigen Verwaltungsaufwand verursachen, da der Kodex auf grofie
Gesellschaften mit entsprechend komplexen Strukturen und Geschéftsaktivititen zugeschnitten ist.

Jahresabschluss

Der Aufsichtsrat hat den gemil3 HGB aufgestellten Jahresabschluss der FALKENSTEIN Nebenwerte
AG und den Vorschlag des Vorstands fiir die Verwendung Bilanzgewinns gepriift, errtert und mit
dem Vorstand beraten. Die von der Hauptversammlung gewéhlte KPMG Deutsche Treuhand-
Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Hamburg, hat den gemi3 HGB
aufgestellten Jahresabschluss mit Lagebericht unter Einbeziehung der Buchhaltung gepriift und mit
einem uneingeschrianktem Bestétigungsvermerk versehen. Diese Unterlagen und der Priifungsbericht
des Abschlusspriifers haben simtlichen Mitgliedern des Aufsichtsrats vorgelegen. Der Abschlusspriifer
hat das Priifungsergebnis des Jahresabschlusses dem Aufsichtsrat in dessen Sitzung zur Bilanzfeststellung
am 17. Mai 2006 erldutert und die Fragen des Aufsichtsrates beantwortet.

Der Aufsichtsrat hat den Priifungsbericht fiir die FALKENSTEIN Nebenwerte AG zustimmend zur
Kenntnis genommen. Nach dem abschlieBenden Ergebnis seiner eigenen Priifung hat der Aufsichtsrat
den Jahresabschluss und den Lagebericht gebilligt und damit gem. § 172 AktG festgestellt. Mit dem
Vorschlag des Vorstandes iiber die Verwendung des Bilanzgewinns unter anderem zur Ausschiittung
einer Dividende von Euro 1,75 pro Aktie ist der Aufsichtsrat ebenfalls einverstanden.
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Verianderungen in der Besetzung des Aufsichtsrates

Mit Wirkung vom 3. Marz 2005 wurde Herr Gerhard Fastenrath, Hattingen, gerichtlich fiir den zum
31. Dezember 2004 ausgeschiedenen Herrn Jorg-Christian Rehling zum Mitglied des Aufsichtsrats
bestellt. Auf der Hauptversammlung am 19. August 2005 wurde Herr Fastenrath in den Aufsichtsrat
gewdhlt und hat seitdem die Funktion des stellvertretenden Aufsichtsratsvorsitzenden inne.

Herr Markus Spors ist mit Beendigung der Hauptversammlung am 19. August 2005 aus dem Aufsichtsrat
ausgeschieden. Er hat dem Aufsichtsrat seit Griindung der Gesellschaft angehdrt und sich mit groBem
Sachverstand und Engagement fiir die Interessen des Unternehmens eingesetzt. Der Aufsichtsrat ist
ihm hierfiir zu besonderem Dank verpflichtet. Fiir Herrn Spors wurde Herr Joachim Schmitt, Mainz,
auf der Hauptversammlung am 19. August 2005 in den Aufsichtsrat gewahlt.

Der Aufsichtsrat dankt dem Vorstand der FALKENSTEIN Nebenwerte AG fiir ihren personlichen
Einsatz und ihre Leistung im Geschéftsjahr 2005.

Hamburg, den 17. Mai 2006
Der Aufsichtsrat

Dr. Lukas Lenz
Vorsitzender des Aufsichtsrats
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Lagebericht fiir das Geschiiftsjahr 2005

Wir halten es zwar fiir relativ unwahrscheinlich, dass sich die Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ)
von unserem letzten - weinseligen - Geschéftsbericht filir ihren Kommentar zum Borsenjahr 2005 hat
beeinflussen lassen. Doch freut es uns, dass unsere gelegentlich ein wenig abseitigen Analogien auch
an prominenter Stelle Verwendung finden. So wusste die Finanzredaktion der FAZ ihre Leserschaft
am Heiligen Abend 2005 mit folgendem Kommentar zu erfreuen:

»Wire das Borsenjahr 2005 ein Wein, man spriche von einem exzellenten Jahrgang. In einem
freundlichen Wirtschaftsklima, und unbehelligt von politischen und psychologischen Kélteschocks,
konnten die Aktien reifen und die Unternehmen ihre Aktiondre mit einer hohen Dividendensii3e erfreuen.
Kurssteigerungen vieler europdischer Indizes von weit mehr als 20% im Zusammenspiel mit historisch
hohen Dividendenrenditen um die 3% mundeten den Anlegern vorziiglich. Und auch im Abgang
hinterldsst der Jahrgang ,,Borse 2005 eine feine Note...

Unerwartet reifer Jahrgang

Ein solch , reifer” Jahrgang war nur von wenigen in Deutschland erwartet worden, wiesen verschiedene
Auguren doch auf mogliche negative Gewinnrevisionen hin. Folgerichtig gab es im DAX in den ersten
viereinhalb Monaten 2005 auch kaum nennenswerte Kursverdnderungen. Doch dann gab es
offensichtlich kein Halten mehr. Als sich in der einsetzenden Berichtssaison ganz iiberwiegend ein
dynamisches Gewinnwachstum der fiihrenden Unternehmen abzeichnete, wurden deutsche Aktien
primér von angelsdchsischen Adressen - nach jahrelangem Naseriimpfen - als die Gewinner einer
umfassenden Restrukturierungsstory ausgemacht.

So stieg der DAX bis zum Jahresende um 1.150 Punkte (was einem monatlichen Zuwachs der
Marktkapitalisierung der 30 DAX-Werte von rund EUR 26 Mrd. entspricht) auf einen Indexstand von
5.400 Punkten. Die iiberraschende Ankiindigung von Neuwahlen durch die Rot-Griine Koalition, der
niveauarme Wahlkampf sowie der unverhoffte Wahlausgang war fiir die Borsenteilnehmer
erfreulicherweise nicht mehr als ein Intermezzo.

Und was machte der durchschnittliche deutsche (Privat-)Anleger im Jahre 2005 post domini? Dieser
hatte mehrheitlich nach wie vor die (zugegeben frustrierende) Entwicklung der Telekom-Aktie vor
Augen und investierte seine {liberschiissigen Milliarden iiberwiegend in Renten- und nicht zuletzt in
Immobilienfonds. Bis er im Dezember 2005 eines Schlechteren belehrt wurde, diese Milliarden und
noch einige weitere ruckartig wieder abzog und die Immobilienfonds-Branche in eine tiefe Sinnkrise
stiirzte. Als Geschéftsmodell fiir alle Beteiligten sei dieses Verhalten nicht unbedingt zur Nachahmung
empfohlen.

Von den USA abgekoppelt

Doch wihrend der Euro STOXX 50 um 21% zulegte, der DAX in Deutschland mit einem Zuwachs
um 27% und der kleine Bruder MDAX gar mit 36% glénzte, war liberraschenderweise in den USA im
vergangenen Jahr mit Standardwerten nicht einmal der beriihmte Blumentopf zu gewinnen. Am Ende
von 252 Handelstagen hatte sich der Dow Jones Index gerade einmal um (minus) 0,61% bewegt, die
geringste Kursverdnderung seit 80 Jahren.
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Doch amerikanische Investoren sollten nicht verzweifeln. Wie Warren Buffett im aktuellen Jahresbericht
von Berkshire Hathaway vorrechnet, wird der Dow Jones Index im Jahre 2099 bei gut 1.000.000
Punkten stehen, sollte er sich mit der selben Steigerungsrate von 5,4% p. a. entwickeln, wie im Durch-
schnitt des vergangenen Jahrhunderts.

Wiederum erfreuliche Geschiiftsentwicklung im Jahr 2005

Die FALKENSTEIN Nebenwerte AG hat im Jahr 2005 Wertpapiergeschéfte im Anlage- und
Umlaufvermogen mit VerduBerungserlosen in Hohe von TEUR 37.272 getitigt (i. Vj. TEUR 26.930).

Die Wertpapiergeschifte fithrten nach der Auflésung (TEUR 24) und Neubildung (TEUR 478) von
Wertberichtigungen zu einem Uberschuss von TEUR 4.141 (i. Vj. TEUR 1.542). Weiterhin wurden
aus der Abtretung von Abfindungsergéinzungsanspriichen (TEUR 1.109) sowie aus Zinsen und Dividen-
den (TEUR 516) Ertrdge in Hohe von TEUR 1.625 vereinnahmt (i. Vj. TEUR 365). Der wesentliche
Teil der Dividenden resultiert aus einer Sonderausschiittung in Héhe von TEUR 226 aus einer Beteiligung
an der W.E.T. AG.

Die neu gebildeten Abschreibungen auf Wertpapiere des Anlage- und Umlaufvermogens beliefen sich
stichtagsbezogen auf TEUR 478 (i. Vj. TEUR 46) und stammen im Wesentlichen aus dem
korrespondierenden Kursriickgang der W.E.T.-Aktie nach der Sonderausschiittung sowie Wertberich-
tigungen von Wertpapieren im Zusammenhang mit Abfindungsangeboten unter unserem Einstandspreis.

Daraus errechnet sich eine Wertberichtigungsquote im Verhéltnis zum gesamten Wertpapierbestand
von TEUR 22.637 (i. Vj. TEUR 17.403) per 31. Dezember 2005 von 2,11% (i. Vj. 0,26%).

Die Kosten der Geschiéftsfiihrung, bestehend aus Personalaufwendungen (ohne Tantieme) und
allgemeinen Verwaltungskosten (im Wesentlichen Rechts- und Beratungskosten inkl. Fremdarbeiten,
Mieten, Abschluss-, Priifungs- und Buchfiihrungskosten, Depotgebiihren etc.), beliefen sich im Jahr
2005 auf TEUR 444 und sind damit im Vergleich zum Vorjahr um 23,7% gestiegen. Der Anstieg beruht
primér auf den Beratungskosten fiir die Ausgabe der FABERA-Zertifikate, den einem gestiegenen
Geschiftsvolumen angepassten Aufsichtsrats-Tantiemen sowie sonstigen Beratungskosten.

Gegeniiber dem Vorjahr haben sich die Zinsaufwendungen um 10,3% auf TEUR 373 erhoht. Es
verblieb ein Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstitigkeit von TEUR 4.007 (i. Vj. TEUR 1.133).
Nach Steuern ergibt sich ein Jahresiiberschuss in Hohe von TEUR 3.685 (i. Vj. TEUR 1.117).

Mit dem wirtschaftlichen Ergebnis des Geschéftsjahres 2005 sind wir vollumfanglich zufrieden, was
man durchaus als Understatement verstehen darf. Denn addiert man zu dem Jahresiiberschuss die
Steigerung der stillen Reserven um mehr als TEUR 6.400, so ergibt sich eine Wertschopfung im
abgelaufenen Geschéftsjahr von mehr als TEUR 10.000 - auch wenn dies offensichtlich bilanziell kein
exakter Wertmalistab ist. Setzt man gleichwohl diese ,,Wertschdpfung®™ ins Verhiltnis zu dem am
Jahresanfang vorhandenen bilanziellen Eigenkapital in Héhe von TEUR 9.813, so lésst sich die
Dimension des wirtschaftlichen Erfolgs erkennen.

Alle Wertpapiere, unabhéngig von ihrer Zuordnung zum Anlage- oder Umlaufvermogen, sind nach
dem strengen Niederstwertprinzip bewertet worden. Zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2005 bestanden
demnach keine stillen Lasten in unserem Wertpapierportfolio.
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Vorstandsvergiitung

Die beiden Vorstandsmitglieder erhalten fiir das Geschéftsjahr 2005 eine Gesamtvergiitung von je
TEUR 606. Davon entfillt auf die erfolgsabhdngige Managementvergiitung jeweils TEUR 555. Die
Vergiitung der beiden Vorstandsmitglieder setzt sich vertragsgemal aus einem Grundgehalt von TEUR
51 sowie einer Erfolgskomponente zusammen. Angesichts eines im Branchenvergleich ungewohnlich
niedrigen Basisgehalts sowie der erreichten Fixkostendegression wurde der variable Vergiitungsanteil
jeweils ab dem Jahr 2005 auf 5% des wirtschaftlichen Unternehmenserfolgs erhoht.

Die Regelung der Erfolgsvergiitung ist sowohl an eine ,,Hurdle Rate* von 4% gekoppelt als auch an
eine ,,High Watermark-Klausel“. Unter einer Hurdle Rate versteht man eine Mindestrendite, die erreicht
werden muss, bevor eine erfolgsabhidngige Vergiitung gewéhrt wird. In der Regel wird hierfiir der
Zinssatz flir risikolose Geldmarktanlagen verwendet.

Die High Watermark-Klausel besagt, dass eine erfolgsabhingige Vergiitung erst dann gewéhrt wird,
wenn nach zwischenzeitlichen Verlusten wertméBig der alte Hochststand eines Portfolios wieder
ibertroffen wird.

Der fiir die Ermittlung der variablen Vergiitung mafB3gebliche Unternehmenserfolg schlieit sowohl
realisierte als auch unrealisierte Kurssteigerungen des Beteiligungsportfolios ein. Die Berechnung der
Tantieme wird im Rahmen der Jahresabschlusspriifung vom Wirtschaftspriifer auf der Grundlage
eines standardisierten Berechnungsschemas nachvollzogen.

Verwaltungskostenquote weiterhin riickliaufig

Die operativen Kosten (vor variablen Gehaltsbestandteilen) in Hohe von TEUR 444 beliefen sich auf
2,9% des Eigenkapitals zum Stichtag 31. Dezember 2005. Damit hat sich die Kostenquote seit dem
Jahr 2002 mehr als halbiert, ein Ergebnis der Fixkostendegression im Zuge der deutlich gestiegenen
Eigenkapitalausstattung.

Dividendenzahlung - ja oder nein?

Angesichts der erfreulichen Geschéftsentwicklung soll auf der kommenden Hauptversammlung die
Zahlung einer Dividende in Hohe von EUR 1,75 pro Aktie vorgeschlagen werden. Wir mdchten unseren
Aktiondren allerdings nicht vorenthalten, dass diesem Vorschlag eine lebhafte Meinungsbildung im
Fiihrungsgremium der FALKENSTEIN Nebenwerte AG vorausgegangen ist. Die Frage nach der
,Hrichtigen® Dividendenpolitik einer borsennotierten Gesellschaft ist dabei so alt wie die Gesellschaftsform
selbst und soll hier auch nur schlagwortartig dargestellt sein. So wird z. B. die These vertreten, dass es
fiir die Wertschéitzung einer Aktie irrelevant sei, ob das Unternehmen eine Dividende zahlt, da sich die
Anleger ihr Portfolio individuell mit Anleihen oder traditionell dividendenstarken Aktien zusammenstellen
konnten, sollten sie regelmafige Zahlungen bevorzugen. Weiterhin wird angefiihrt, dass ,,dividendenlose*
Unternehmen schneller expandieren kénnen und in geringerem Maf3e auf Kredite angewiesen sind.

Die Befiirworter einer Dividende weisen gerne darauf hin, dass eine Dividendenzahlung ein Gradmesser
fiir die finanzielle Soliditdt einer Gesellschaft ist und sich eine Dividendenerhohung positiv auf den
Aktienkurs auswirke (interessanterweise dies, obwohl der Gesellschaft durch die Ausschiittung Substanz
entzogen wird). Im Sinne der Dividendenbefiirworter halten wir einen Dividendenvorschlag von EUR
1,75 fir angemessen.
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FALKENSTEIN-Optionsscheine

Die am 2. Januar 2002 begebenen 100.000 Optionsscheine mit einer Laufzeit bis zum 30. November
2005 wurden von allen Optionsscheininhabern bis Ende August 2005 vollstindig ausgetibt. Die
FALKENSTEIN Nebenwerte AG erzielte dadurch eine Erhdhung des Eigenkapitals im Umfang von
rund TEUR 1.929. Die Zahl der ausgegebenen Aktien erhdhte sich mit der Ausiibung der Optionsscheine
auf Stiick 500.000.

FABERA-Zertifikate

Die FALKENSTEIN Nebenwerte AG beteiligt sich seit Threr Geschéftsaufnahme in erheblichem
Umfang an borsennotierten Unternehmen, denen ein iiberdurchschnittliches Potenzial fiir eine
Ubernahme und/oder Abfindung beigemessen wird. Seit 2002 hat die FALKENSTEIN Nebenwerte
AG fir mehr als 25 von ihr gehaltene Aktiengattungen Abfindungsangebote im Rahmen von
borsenrelevanten StrukturmaBnahmen (zu denen u. a. sog. Squeeze Outs zdhlen) erhalten und ange-
nommen. Im Ergebnis wurde dadurch ein substantielles Volumen an Abfindungsergidnzungsanspriichen
generiert, welche im Nachgang zu den von den Unternehmen festgelegten Abfindungszahlungen
entstehen. Diese Abfindungszahlungen sind regelméBig Gegenstand von Spruchstellenverfahren, in
denen ihre Angemessenheit tiberpriift wird. Um unseren Aktionédren die Moglichkeit zu geben, sich
unmittelbar an moglichen Zufliissen aus vormals von der FALKENSTEIN Nebenwerte AG gehaltenen
Abfindungsergidnzungsanspriichen zu beteiligen, beschloss die Gesellschaft, diese Anspriiche verbriefen
zu lassen.

In diesem Zusammenhang erwarb die Landesbank Berlin - Girozentrale (LBB) von der FALKENSTEIN
Nebenwerte AG Abfindungsergénzungsanspriiche von 19 Einzelfillen, die sich auf urspriingliche
Abfindungszahlungen in Hohe von insgesamt TEUR 32.067 bezogen. Diese Abfindungserginzungs-
anspriiche wurden in 500.000 so genannten Basket-Zertifikaten mit einer Laufzeit bis zum 30. Dezember
2015 verbrieft. Die als FALKENSTEIN-Abfindungs-Ergénzungs-Anspriiche (FABERA) bezeichneten
Zertifikate wurden sodann wieder von der FALKENSTEIN Nebenwerte AG zum Aquivalent des
vorherigen Verduflerungspreises zurlickerworben.

Anfang Oktober 2005 erhielten alle FALKENSTEIN-Aktiondre unter Beachtung des
Gleichbehandlungsgrundsatzes (§ 53a AktG) das Angebot zum quotalen Bezug der FABERA-Zertifikate
zum Stiickpreis von EUR 3,15. Die Annahmequote unter allen bezugsberechtigten FALKENSTEIN-
Aktiondren belief sich auf 98,1%. Die verbliebenen 9.381 Zertifikate wurden pro rata unter denjenigen
Aktioniren platziert, die einen Uberbezugswunsch angemeldet hatten.

Bezogen auf die Zahl der einzelnen Abfindungsanspriiche entfallen die grofiten Positionen im FABERA-
Zertifikat auf ehemals angediente Aktien der Mannesmann AG/Vodafone AG, Vereins- und Westbank
AG, Thiiga AG, Phoenix AG, Aditron AG, sowie der Riitgers AG.

TopPick Zertifikat

Im Juli 2005 beauftragte die Landesbank Berlin - Girozentrale (LBB) die FALKENSTEIN Nebenwerte
AG, im Rahmen eines Beratungsvertrages als Advisor fiir die Zusammensetzung eines Aktien-
Indexzertifikates titig zu sein. Mit dem TopPick-Nebenwerte-Zertifikat wird dem Anleger die
Moglichkeit gegeben, sich an einem sorgfiltig ausgewihlten Portfolio iiberwiegend europiischer
Nebenwerte zu beteiligen, die unabhidngig von bestimmten Index- oder Branchengewichtungen
ausgewihlt werden. Bei den im Index vertretenen Unternehmen handelt es sich schwerpunktmafig
um mittelgroBBe Gesellschaften in traditionellen Industriezweigen, die {liber eine solide Bilanzstruktur,
attraktive Finanzkennzahlen sowie eine fiir uns nachvollziehbare Geschéftsstrategie verfiigen.
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Der Portfolioautbau erfolgt unter den Gesichtspunkten von Kapitalerhalt und absolutem Ertrag mit
dem Ziel, eine moglichst positive Wertentwicklung unabhingig vom Verlauf eines Standardindex zu
erreichen. Aus Griinden der Risikominimierung wird durch den weitgehenden Ausschluss von Aktien
besonders hoch bewerteter Branchen bewusst ein Verzicht auf potenzielle Wertzuwéachse in Kauf
genommen.

Trotz einer anfénglich hohen Cashquote wurde in den verbleibenden fiinf Monaten des Jahres 2005
ein Indexstand von 1.126 Punkten erzielt. Die FALKENSTEIN Nebenwerte AG erhielt dafiir eine
Erfolgsvergiitung von TEUR 117. Bis zum 31. Mérz 2006 stieg der Index auf 1.289 Punkte. Im Februar
2006 honorierte die Landesbank Berlin - Girozentrale (LBB) die erfolgreiche Arbeit mit einer Ver-
doppelung des Dotationskapitals auf TEUR 20.000.

Seit der Genehmigung des Verkaufsprospektes durch die BaFin im April 2006 kann das Zertifikat von
Anlegern unter der Wertpapierkennnummer LBB0Z6 erworben werden. Der Vorstand rechnet mit
einer kontinuierlichen Ausweitung des Zertifikatevolumens und mit einer damit verbundenen Erh6hung
der Provisionserlose aus dem Beratungsgeschiéft.

Wiederum deutliche Erhohung des Eigenkapitals

Per 31. Dezember 2005 erhohte sich das ausgewiesene Eigenkapital um TEUR 5.614 auf TEUR
15.427 oder EUR 30,85 je Aktie. Im Vergleich zum Vorjahreswert von EUR 24,53 je Aktie entspricht
dies einer Steigerung von 25,8%. In der Berechnung des Eigenkapitals (absolut und quotal pro Aktie)
wurde bereits die nach der Ausiibung der Optionsscheine auf 500.000 gestiegene Aktienzahl
beriicksichtigt. Analog zum Vorjahr sind in diesem Wert weder zum Stichtag vorhandene stille Reserven
im Aktienvermdgen noch zukiinftige Ertragspotenziale von moglichen Nachbesserungen bereits
vereinnahmter Abfindungszahlungen enthalten.

Das Volumen bereits erhaltener Abfindungszahlungen, die Gegenstand eines Spruchverfahrens sind
(einschlieBlich des rechnerischen Volumens eines Falles im Bestand, bei welchem iiber ein 6ffentliches
Angebot latente Abfindungsergénzungsanspriiche erworben wurden), verringerte sich im Jahresvergleich
durch die Ausgabe der FABERA-Zertifikate (mit einem zu Grunde liegenden Spruchvolumen in Hohe
von TEUR 32.067) von TEUR 39.399 auf TEUR 12.031. Vor dem Hintergrund bereits angekiindigter
Abfindungszahlungen fiir Wertpapiere, die sich zum Bilanzstichtag im Portfolio der Gesellschaft
befanden, rechnet die Gesellschaft mit einer erheblichen Ausweitung der Abfindungsergénzungs-
anspriiche im Geschiftsjahr 2006.

Aus dem Jahresiiberschuss wurden vorab TEUR 1.250 den anderen Gewinnriicklagen zugewiesen.
Zur weiteren Starkung der Riicklagen soll auf der kommenden Hauptversammlung die Zufiihrung des

Bilanzgewinns zu den anderen Gewinnriicklagen beschlossen werden.

Grofite Aktienpositionen per 31. Dezember 2005 im Anlagevermégen zu Marktpreisen

AXA Konzern AG (Stdmme u. Vorziige) TEUR 7.731
Vattenfall Europe AG TEUR 4.093
G. Kromschroder AG TEUR 3.052
P&I Personal & Informatik AG TEUR 1.515

DVB Bank AG TEUR 1.460
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Giinstige Refinanzierungsmoglichkeiten wurden unverindert genutzt

Die Bereitschaft unserer Hausbanken, der FALKENSTEIN Nebenwerte AG Lombardkreditlinien zu
attraktiven Konditionen zur Verfiigung zu stellen, ist unveréndert gro3. Diese Angebote haben wir bei
entsprechenden Anlagechancen im vergangenen Jahr wiederum umfanglich genutzt. Stichtagsbezogen
blieben die Verbindlichkeiten mit TEUR 9.021 (i. Vj. TEUR 8.964) auf dem Niveau des Vorjahres.

Unser Verschuldungskoeffizient (Gearing) verringerte sich auf Grund des auf TEUR 15.427 erhohten
Eigenkapitals im Jahresvergleich deutlich auf 0,66.

Risikokontrolle

Wir verfiigen in unserer Prasenzbibliothek iiber mehr als 50 Biicher meist angelsdchsischer Provenienz,
die sich in der einen oder anderen Form auch mit dem Thema Aktienanlage und Risiko auseinandersetzen.
Unter den Autoren sind Nassim Taleb, Benjamin Graham, Roger Lowenstein, Benoit Mandelbaum,
Charles Munger oder Robert Shiller, also international renommierte Fachleute. Wir kennen Value-
at-Risk, Expected Drawdown, und eine rechtsschiefe Renditestruktur im Rahmen der
Normalverteilungshypothese. Wir haben gelesen, dass die Sharpe-Ratio mittlerweile zum alten Eisen
gehort, erlauben uns aber gleichwohl, sie in unserer Risikobetrachtung weiter zu verwenden. Wir
kennen Alpha, Beta, Delta, Theta, Omega und sogar Vega (gibt an, um welchen Betrag ein Optionsschein
sich im Wert verdndert, wenn die implizite Volatilitdt um ein Prozent steigt - was natiirlich besonders
aufschlussreich ist). Wir haben von Volatility Clustering, Long Range Dependence und Expected Tail
Loss gehort. Selbst die brandneue Diskussion um ein so genanntes ,,Portable Alpha® ist uns nicht
verborgen geblieben.

Auf Grund der stark begrenzten praktischen Anwendbarkeit dieser Modelle fiir unser Anlagekonzept
setzen wir jedoch tiblicherweise keine Risikokontrollsysteme ein, die iiber das Mal} einer sorgfiltigen
Auswahl der Beteiligungen im gegebenen Marktumfeld, eine zeitgemiBe Portfolio-Management-
Software inkl. automatisierter Limitiiberwachung und den gesunden Menschenverstand hinausgehen.
Letzterer ist nach unserer Auffassung an der Borse iibrigens weit seltener verbreitet als beispielsweise
im Straflenverkehr.

Grundsétzlich sind wir iiberzeugt, dass Risiko und Aktienanlage untrennbar miteinander verbunden
sind und beispielsweise die aktuelle Ableitung des (Schwankungs-)Risikos einer Aktie fiir ihre zukiinftige
Entwicklung nur von bescheidenem Aussagewert ist. Wir werden dabei auch vom vorziiglichen
Kapitalmarkttheoretiker Alfons Cortés beeinflusst, der im vergangenen Jahr unter anderem schrieb:
. ...Zwar lernen wir sehr gut, uns mit komplizierten Aufgaben auseinanderzusetzen. Hingegen
lernen wir nicht, wie komplexe Fragestellungen anzugehen sind. Komplexitdt heifst, dass es
keine Verhdltnismdpigkeit zwischen Ursache und Wirkung gibt, meist liegen die Ursachen sogar
im Verborgenen. Daher ist das Bestreben, eine Antwort auf die Frage (zu finden), warum sich
Borsenkurse in bestimmte Richtungen bewegen, bestenfalls eine Zeitverschwendung,
schlimmstenfalls fiihrt die Antwort, die man gefunden zu haben glaubt, in die Irre.

Ebenso sehen wir uns durch Warren Buffett bestitigt, der in unserem Archiv mit immerhin fiinf Biichern
und 23 Geschiftsberichten vertreten ist: ,, Wenn jemand anfingt iiber Beta zu reden, schlieflen Sie
Thr Notizbuch... Es gibt (nur) zwei Arten von Risiko: einerseits das Risiko, irgendwo anders
eine bessere Rendite fiir sein Geld zu bekommen (Opportunitdtskosten) und andererseits das
Risiko permanenter Kapitalschwdchung (finanzielle Gesundheit). “ Diesen beiden Risiken bei der
Zusammensetzung eines Aktienportfolios sind wir uns inhaltlich vollkommen bewusst.
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Nochmals verbessertes Rendite-Risikoprofil des Beteiligungsportfolios

Um ein Bild der Risikostruktur unseres Anlagekonzeptes zu erhalten, lassen wir extern Rendite/Risiko-
Kennziffern fiir unser Beteiligungsportfolio errechnen.

Die fiir den Zeitraum 2001 - 2005 ermittelte Sharpe-Ratio (die dariiber Aufschluss gibt, ob und inwiefern
eine Mehrrendite unter Einbeziehung des Risikos (Volatilitit) im Vergleich zu einer risikolosen
Geldmarktanlage erwirtschaftet wurde) von 2,29 bei einer durchschnittlichen Volatilitit von 8,42%
p-a. sowie die weiteren Kennziffern zeigen eine gegeniiber dem Vorjahr nochmals verbesserte Rendite-
/Risikostruktur des Beteiligungsportfolios. Bezogen auf einen Zeitraum der letzten fiinf Jahre liegt die
Sharpe-Ratio von 2,29 deutlich hoher als die der uns bekannten borsennotierten Beteiligungsunternehmen
und Deutschland-Fonds im Mid- und Small Caps-Bereich.

Damit hat unveréndert die von uns in der Vergangenheit getétigte Aussage Giiltigkeit, dass das Portfolio
der FALKENSTEIN Nebenwerte AG mit einem geringeren (Verlust-)Risiko behaftet ist als die Mehrzahl
der iiberwiegend in deutschen Aktien investierten Portfolios, an denen sich ein Privatanleger beteiligen
kann.

Ausblick

Wie Anfang Mérz 2006 verdffentlicht, hat die FALKENSTEIN Nebenwerte AG in den ersten zwei
Monaten des laufenden Geschiftsjahres 2006 Ertrige aus der VerduBerung von Wertpapieren in
Hohe von rund TEUR 5.000 - entsprechend EUR 10,00 je FALKENSTEIN-Aktie - realisiert. Diese
VerduBerungsgewinne stammen im Wesentlichen aus dem Verkauf einer Finanzanlage.

Ein weiterhin stabiles Borsenumfeld vorausgesetzt, gehen wir davon aus, dass wir unser
Vorjahresergebnis iibertreffen. Der sich abzeichnende Gewinnanstieg verleitet uns aber nicht zur
Annahme, dass die Baume in den Himmel wachsen. Das Jahresergebnis 2006 wird maf3geblich davon
gepragt sein, dass wir eine - in Relation zum Gesamtvermogen - grofle Unternehmensbeteiligung mit
einem Gewinn von mehr als 100% verkaufen konnten. Einen Erfolg in dieser Dimension in absehbarer
Zeit wiederholen zu konnen, ist aus heutiger Sicht nicht zu erwarten. Auch die allgemeinen Risiken
moglicher Kursriickgéinge an den Borsen konnten die zu Jahresbeginn gute Entwicklung beeinflussen.

Gleichwohl bringt uns die genannte Transaktion bei der weiteren Entwicklung der FALKENSTEIN
Nebenwerte AG entscheidend voran, denn die mit der Gewinnrealisierung verbundene substantielle
Erhohung unserer Eigenmittel ermoglicht uns die deutliche Ausweitung unseres Geschéftsumfangs.
Es ist dabei unser Ziel, auf unser Eigenkapital von voraussichtlich mehr als EUR 21 Mio zum Jahresende
2006 zuziiglich des vorhandenen Kreditrahmens eine Nettorendite von mindestens 14% zu erzielen,
einen Wert, den wir im Durchschnitt der vergangenen fiinf Jahre tibertroffen haben.

Hamburg, im Mai 2006
FALKENSTEIN Nebenwerte AG

Christoph Schifers Dr. Olaf Hein
Vorstand Vorstand



A. Anlagevermogen
I.  Immaterielle Vermogensgegenstinde
EDV-Software
II. Sachanlagen

Andere Anlagen, Betriebs- und
Geschiftsausstattung

II. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen

2. Wertpapiere des Anlagevermdgens

B. Umlaufvermogen

I.  Forderungen und sonstige Vermogens-
gegenstinde

1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
--davon mit einer Restlaufzeit von mehr als
einem Jahr EUR 0,00 (i. Vj. EUR 0,00)--
2. Sonstige Vermogensgegenstiande
--davon mit einer Restlaufzeit von mehr als
einem Jahr EUR 0,00 (i. Vj. EUR 0,00)--
IL. Wertpapiere

Sonstige Wertpapiere

III. Kassenbestand, Bundesbankguthaben,
Guthaben bei Kreditinstituten und Schecks
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0,00

5.922,00

465.500,00

22.399.396,05  22.864.896,05

22.870.818,05

247.423,10

592.218,21 839.641,31

247.534,06

1.710.225,30

2.797.400,67

25.668.218,72

4,00
5.551,00

150.000,00
16.546.399.30  16.696.399,30
16.701.954,30

123.750,00
51644135 640.191,35
856.538,87
1.009.129,38
2.505.859,60

19.207.813.90
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A. Eigenkapital

L. Gezeichnetes Kapital
II. Kapitalriicklage
III. Gewinnriicklagen
Andere Gewinnriicklagen

IV. Bilanzgewinn

B. Riickstellungen

1. Steuerriickstellungen

2. Sonstige Riickstellungen

C. Verbindlichkeiten

1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
--davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr
EUR 8.646.120,44 (i. Vj. EUR 7.906.535,48)--

2. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
--davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr
EUR 47.947,00 (i. Vj. EUR 1.056.276,68)--

3. Verbindlichkeiten gegeniiber Unternehmen, mit
denen ein Beteiligungsverhiltnis besteht
--davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr

EUR 0,00 (i. Vj. EUR 364,18)--

4. Sonstige Verbindlichkeiten
--davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr
EUR 326.546,72 (i. Vj. EUR 1.277,08)--
--davon aus Steuern EUR 326.546,72
(i. Vj. EUR 1.277,08)--
--davon im Rahmen der sozialen Sicherheit
EUR 0,00 (i. Vj. EUR 0,00)--

D. Rechnungsabgrenzungsposten

2.500.000,00

7.038.450,00

3.453.130,98

243527142

15.426.852,40

28.764,00

1.191.500,00

1.220.264,00

8.646.120,44

47.947,00

0,00

326.546,72

9.020.614,16

488,16

25.668.218,72

2.000.000,00

5.609.450,00

1.000.000,00

1.203.130,98

9.812.580,98

239.154,50

191.625,00

430.779,50

7.906.535,48

1.056.276,68

364,18

1.277,08

8.964.453,42

0,00

19.207.813.90
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Umsatzerlose

Aufwendungen fiir Wertpapiere

Sonstige betriebliche Ertrige

Rohergebnis

Personalaufwand

a) Lohne und Gehilter

b) Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir
Altersversorgung und fiir Unterstiitzung

--davon fiir Altersversorgung EUR 0,00
(i. Vj. EUR 0,00)--

Abschreibungen auf immaterielle Vermogens-
gegenstinde des Anlagevermdgens
und Sachanlagen

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Betriebsergebnis

Ertrage aus anderen Wertpapieren und
Ausleihungen des Finanzanlagevermdgens

Sonstige Zinsen, Dividenden und
dhnliche Ertriage

Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf
Wertpapiere des Umlaufvermdgens

Zinsen und dhnliche Aufwendungen

Ergebnis der gewohnlichen Geschiifts-
tiatigkeit

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
Jahresiiberschuss

Gewinnvortrag
Einstellung in die anderen Gewinnriicklagen

Bilanzgewinn
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-1.215.335,84

-5.470,89

14.655.366,99

-13.855.697,33

5.185.735,29

5.985.404,95

-1.220.806,73

-2.395,72

-419.806,88

4.342.395,62

464.662,60

51.488,94

-478.180,15

-373.405,34

4.006.961,67

-321.690,25

3.685.271,42

0,00

-1.250.000,00

2.435.271,42

9.999.577,91

-9.501.091,93

1.460.653,63

1.959.139,61

-251.185,76

-9.348,29 -260.534,05

-4.365,00

-541.355,33

1.152.885,23

310.166,69

54.617,56

-46.196,57

-338.448,67

1.133.024,24

-16.353,72

1.116.670,52

1.086.460,46

-1.000.000,00

1.203.130,98
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Anhang fiir das Geschiiftsjahr 2005

A. Allgemeine Angaben zu Inhalt und Gliederung des Jahresabschlusses

Der Jahresabschluss fiir das Geschiftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2005 wurde nach den
Rechnungslegungsvorschriften des Handelsgesetzbuches und des Aktiengesetzes aufgestellt. Die
Gewinn- und Verlustrechnung wurde nach dem Gesamtkostenverfahren erstellt.

Die Gesellschaft ist eine mittelgroBe Kapitalgesellschaft im Sinne von § 267 Abs. 2 HGB.

B.

1.

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die immateriellen Vermogensgegenstinde und die Gegenstéinde des Sachanlagevermogens
werden zu Anschaffungskosten vermindert um planméfige Abschreibungen angesetzt. Die plan-
maifBigen Abschreibungen erfolgen grundsitzlich linear entsprechend der betriebsgewdhnlichen
Nutzungsdauer. Die im Geschiftsjahr zugegangenen Anlagegiiter wurden zeitanteilig nach Mona-
ten abgeschrieben. Geringwertige Wirtschaftsgiiter im Sinne von § 6 Abs. 2 EStG werden im
Zugangsjahr voll abgeschrieben und im Anlagenspiegel vereinfachend als Abgang erfasst.

Die Finanzanlagenwerden mit den Anschaffungskosten bilanziert, wobei die Durchschnittsmethode
zur Anwendung kommt. Soweit bei den Aktienpositionen des Anlagevermodgens der Borsenkurs
am Bilanzstichtag niedriger als die Anschaffungskosten war, wurden Abwertungen auf den Bor-
senkurs am Bilanzstichtag oder den niedrigeren beizulegenden Wert, auch unter Beriicksichtigung
von Wiahrungskursen bei in Fremdwidhrung valutierenden Titeln, vorgenommen. Das
Wertautholungsgebot nach § 280 HGB wurde beriicksichtigt.

Forderungen und Sonstige Vermogensgegenstinde werden zum Nominalbetrag bzw. zu
Anschaffungskosten ausgewiesen. Risikobehaftete und uneinbringliche Forderungen werden einzel-
wertberichtigt bzw. abgeschrieben.

Die Sonstigen Wertpapiere werden zu Anschaffungskosten bewertet, wobei die Durchschnitts-
bewertung zur Anwendung kommt. Soweit der Borsenkurs am Bilanzstichtag niedriger als die
Anschaffungskosten war, wurden Abwertungen auf den Bdrsenkurs vorgenommen. Das
Wertaufholungsgebot nach § 280 HGB wurde beriicksichtigt.

Die Steuerriickstellungen werden entsprechend den zu erwartenden Steuerzahlungen ange-
setzt.

Die Sonstigen Riickstellungen beriicksichtigen alle erkennbaren Risiken und ungewissen Ver-
pflichtungen. Sie sind in der Hohe angesetzt, die nach verniinftiger kaufménnischer Beurteilung
notwendig ist.

Verbindlichkeiten sind mit ihren Riickzahlungsbetrigen ausgewiesen.
Erliduterungen zur Bilanz

Die Entwicklung der einzelnen Posten des Anlagevermogens im Geschiftsjahr vom 1. Januar
bis 31. Dezember 2005 der FALKENSTEIN Nebenwerte AG sind aus dem diesem Anhang
beigefligten Anlagenspiegel ersichtlich.

Die Zunahme der Finanzanlagen ist auf die Ausweitung des Geschiftsvolumens und den damit
verbundenen weiteren Aufbau von Wertpapierpositionen zuriickzufiihren, die dem Anlagevermo-
gen zuzuordnen sind. Die Anteile an verbundenen Unternehmen betreffen neben den bereits im
Vorjahr gehaltenen Anteilen an der FALKENSTEIN Swiss AG, Hamburg, die Sanderring Beteili-
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gungen AG, Wiirzburg, an der die FALKENSTEIN Nebenwerte AG zum Bilanzstichtag jeweils
einen Anteil von 100% hélt. Die Bilanzansétze der verbundenen Unternehmen entsprechen den
Anschaffungspreisen der jeweiligen Anteile und im Falle der FALKENSTEIN Swiss AG den in
das Eigenkapital eingezahlten Geldern.

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen setzen sich zusammen aus Forderungen
aus dem Verkauf von Wertpapieren, deren Zahlung abrechnungstechnisch erst nach dem Bilanz-
stichtag gebucht wird sowie einer Forderung aus Beratungsleistung.

Die Sonstigen Vermogensgegenstiinde beinhalten im Wesentlichen Steuererstattungsanspriiche.

Unter der Position Sonstige Wertpapiere sind Aktien verschiedener borsennotierter Gesellschaften
ausgewiesen.

Das Gezeichnete Kapital der FALKENSTEIN Nebenwerte AG in Hohe von EUR 2.500.000,00
ist eingeteilt in 500.000 Stiickaktien.

Unter vollstandiger Ausnutzung des Bedingten Kapital I wurde im Rahmen der Ausiibung aller
ausgegebenen, im Jahr 2005 falligen Stiick 100.000 Optionsscheine eine Kapitalerhohung durch-
gefuihrt. Die Ausgabe der 100.000 jungen Aktien erfolgte zu dem gemil3 dem Beschluss der Haupt-
versammlung vom 22. Oktober 2001 festgesetzten Wandlungs- bzw. Optionspreis (Ausgabebetrag)
und Bezugsverhéltnis unter Beriicksichtigung des Verwisserungsschutzes. Die neu entstandenen
Aktien sind flir das Geschéftsjahr 2005 gewinnberechtigt. Der FALKENSTEIN Nebenwerte AG
flossen im Rahmen dieser Kapitalmafnahme vor Kosten EUR 1.929.000,00 zu. Von diesem Be-
trag entfallen EUR 500.000,00 auf das Grundkapital, die restlichen EUR 1.429.000,00 wurden in
die Kapitalriicklage eingestellt, die sich dadurch im Berichtsjahr auf EUR 7.038.450,00 erhdhte.
Das Bedingte Kapital I wurden im Berichtsjahr durch die vollsténdige Ausiibung der ausstehenden
Optionsscheine in vollem Umfang in Anspruch genommen.

Der Bilanzgewinn des Vorjahres in Hohe von EUR 1.203.130,98 wurde gemél3 Beschluss der
Hauptversammlung vom 19. August 2005 den anderen Gewinnriicklagen zugefiihrt. Aus dem
Jahresiiberschuss 2005 wurden EUR 1.250.000,00 in die anderen Gewinnriicklagen eingestellt.

Die Hauptversammlung vom 28. Mai 2002 hat den Vorstand erméchtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrats das Grundkapital der Gesellschaft in der Zeit bis zum 1. September 2006 einmalig
oder mehrmalig um bis zu insgesamt EUR 750.000,00 durch Ausgabe von bis zu 150.000 auf den
Inhaber lautenden Stiickaktien gegen Bar und/oder Sacheinlage zu erhdhen (Genehmigtes Ka-
pital). Nach der Kapitalerh6hung 2004 im Umfang von nominal EUR 500.000,00 standen zum
Bilanzstichtag 31. Dezember 2005 fiir Kapitalmafinahmen aus dem genechmigten Kapital noch
nominal EUR 250.000,00 zur Verfiigung.

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 28. Mai 2002 wurde das Grundkapital der Gesell-
schaft gemél §192 Abs. 2 Nr. 1 AktG um bis zu EUR 250.000,00 durch Ausgabe von bis zu 50.000
auf den Inhaber lautenden Aktien bedingt erhoht (Bedingtes Kapital IT). Die Bedingte Kapital-
erhohung dient der Gewéhrung von Wandlungsrechten und/oder zur Begriindung von Wandlungs-
pflichten nach Maligabe der jeweiligen Umtauschbedingungen fiir die Inhaber der von der Gesell-
schaft geméfl dem Hauptversammlungsbeschluss vom 28. Mai 2002 bis zum 1. September 2006
ausgegebenen Wandel- oder Wandelgenussscheine sowie zur Gewdhrung von Optionsrechten
nach Mal3gabe der jeweiligen Optionsbedingungen an die Inhaber der von der Gesellschaft gemal3
dem Hauptversammlungsbeschluss vom 28. Mai 2002 bis zum 1. September 2006 ausgegebenen
Optionsanleihen und Optionsscheine. Die Bedingte Kapitalerhohung wird nur insoweit durchge-
fithrt, als die Inhaber der vorbezeichneten Wandel- bzw. Optionsscheine von ihrem Wandlungs-
bzw. Optionsrecht Gebrauch machen bzw. zur Wandlung verpflichtete Inhaber von Wandelscheinen
bzw. Wandelgenussscheinen ihre Pflicht zur Wandlung erfiillen. Die neuen Aktien der Gesell-
schaft nehmen vom Beginn des Geschéftsjahres an am Gewinn teil, in dem sie infolge der Aus-
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iibung von Wandlungs- oder Optionsrechten oder der Erflillung von Wandlungspflichten entstehen.
Im Berichtsjahr wurden keine Optionsscheine, Wandelscheine oder Wandelgenussscheine bege-
ben.

Der Bilanzgewinn in Hohe von EUR 2.435.271,42 ergibt sich aus dem Jahresiiberschuss zum 31.
Dezember 2005 (EUR 3.685.271,42) vermindert um die Einstellung eines Teilbetrags von EUR
1.250.000,00 in die anderen Gewinnriicklagen. Vorstand und Aufsichtsrat schlagen vor, den nach
Abzug einer Dividendenzahlung von EUR 875.000,00 bzw. EUR 1,75 je Aktien verbleibenden
Bilanzgewinn in Hohe von EUR 1.560.271,42 in die anderen Gewinnriicklagen einzustellen.

Die Steuerriickstellungen betreffen Gewerbesteuer vergangener Jahre.

Die Sonstigen Riickstellungen beinhalten im Wesentlichen Riickstellungen fiir Tantieme. Wei-
terhin wurden Priifungs- und Erstellungskosten des Jahresabschlusses, Rechts- und Beratungsko-
sten, Buchfiihrungs- und Steuerberatungskosten sowie Kosten fiir die Durchfiihrung der Haupt-
versammlung berticksichtigt.

Die Verbindlichkeiten sind simtlich innerhalb eines Jahres fallig.

31.12.2005 31.12.2004
EUR EUR
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 8.646.120,44 7.906.535,48
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 47.947,00 1.056.276,68
Verbindlichkeiten gegeniiber Unternehmen mit denen ein 0 164.18

Beteiligungsverhéltnis besteht ’
Sonstige Verbindlichkeiten 326.546,72 1.277,08
9.020.614,16  8.964.453,42

Als Sicherheit fiir die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten dienen Wertpapiere in
den Aktiendepots sowie die Guthabenkonten. Die zum Bilanzstichtag bestehenden Verbindlich-
keiten aus Lieferungen und Leistungenbetreffen noch offene Rechnungen aus Beratungslei-
stungen. Zum Zeitpunkt der Bilanzaufstellung waren sémtliche Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen beglichen. Die Sonstigen Verbindlichkeiten setzen sich zusammen aus Steuer-
zahlungen, die im Rahmen der Betriebspriifung fiir die Jahre bis einschlie8lich 2003 festgesetzt
wurden, Umsatzsteuerzahlungen sowie Lohn- und Kirchensteuer.

Erliduterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

Die Umsatzerlose enthalten die um Verkaufsgebiihren reduzierten Erlose aus Wertpapierverkdufen
des Umlaufvermdgens (EUR 14.655.366,99).

Die Aufwendungen fiir Wertpapiere in Hohe von EUR 13.855.697,33 betreften die Buchwerte
der im Berichtsjahr verkauften Wertpapiere des Umlaufvermogens.

Die Sonstigen betrieblichen Ertrige in Hohe von EUR 5.185.735,29 enthalten im Wesentli-
chen Ertrdge aus dem Abgang von Finanzanlagen (EUR 3.884.493,82), der Abtretung von
Abfindungsergénzungsanspriichen (EUR 1.109.284,82) und Provisionserldse aus Beratungsdienst-
leistungen (EUR 124.016,20).

Die Sonstigen betrieblichen Aufwendungen (EUR 419.806,88) beinhalten neben realisierten
Kursverlusten aus dem Abgang von Wertpapieren des Anlagevermdgens (EUR 88.997,55) haupt-
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sachlich Rechts- und Beratungskosten inkl. Kosten der Kapitalerhohung und der Strukturierung
der FABERA-Zertifikate (EUR 73.564,95), Raumkosten inkl. Umzugskosten (EUR 48.996,12),
die Zuftihrung zur Riickstellung fiir die Aufsichtsrats-Tantieme (EUR 35.000,00), Kosten fiir Fremd-
arbeiten (EUR 30.095,00) sowie Abschluss-, Priifungs- und Buchfiihrungskosten (EUR 23.405,78).

. Die Ertrige aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermogens
beinhalten Dividenden und Zinszahlungen aus Wertpapieren des Anlagevermogens.

Sonstige Zinsen, Dividenden und dhnliche Ertriige beinhalten Dividenden und Zinszahlungen
aus Wertpapieren des Umlaufvermogens sowie Guthabenzinsen.

. Die Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermégens enthalten
im Wesentlichen Wertberichtigungen auf Finanzanlagen, die zum Bilanzstichtag unterhalb des An-
schaffungskurses notierten.

. Die Zinsen und dhnlichen Aufwendungen betreffen Zinsen auf kurzfristige Verbindlichkeiten.
. Sonstige Angaben

. Aufstellung des Anteilsbesitzes gemifl § 285 Nr. 11 HGB

Kapitalanteil = Eigenkapital Ergebnis
31.12.2005 31.12.2004  31.12.2004

% EUR EUR
FALKENSTEIN Swiss AG, Hamburg 100 148.100,59 -1.899,41
Sanderring Beteiligungen AG, Wiirzburg 100 174.771,98 3.714,17

. Anzahl der Mitarbeiter

Die Gesellschaft beschiftigte im Geschiftsjahr 2005 keine Mitarbeiter.
. Zu Vorstandsmitgliedern sind bestellt:

Dr. Olaf Hein, Kaufmann, Hamburg
Christoph Schéfers, Kaufmann, Hamburg

Angaben nach § 285 Nr. 9 HGB zu den Gesamtbeziigen des Vorstands:
Dr. Olaf Hein

Feste Vergiitung 2005: EUR 51.000,00
Variable Vergiitung 2005: EUR 555.000,00
Christoph Schéfers

Feste Vergiitung 2005: EUR 51.000,00
Variable Vergiitung 2005: EUR 555.000,00

Herr Schéfers und Herr Dr. Hein vertreten die Gesellschaft jeweils gemeinsam mit einem weite-
ren Vorstand oder mit einem Prokuristen und sind von dem Vertretungsverbot des § 181 2. Alt.
BGB befteit.

. Mitgliedschaften des Vorstands in anderen Aufsichtsriten oder vergleichbaren Kon-
trollorganen:
Dr. Olaf Hein

* FALKENSTEIN Swiss AG, Hamburg, stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats
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Christoph Schéfers
* FALKENSTEIN Swiss AG, Hamburg, Vorsitzender des Aufsichtsrats
5. Dem Aufsichtsrat gehoren an:
* Dr. Lukas Lenz, Rechtsanwalt, Hamburg, Vorsitzender
» Markus Spors, Kaufmann, Hamburg, stellvertretender Vorsitzender (bis 19. August 2005)

* Gerhard Fastenrath, Bankkaufmann, Hattingen
(seit 3. Mérz 2005, stellvertretender Vorsitzender seit 19. August 2005)

* Joachim Schmitt, Bankkaufmann, Mainz (seit 19. August 2005)

Die Vergiitung der Mitglieder des Aufsichtsrats regelt sich gemaf3 § 13 der Satzung der Gesell-
schatft.

,»(1) Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten neben dem Ersatz ihrer Auslagen eine feste, nach
Ablauf des Geschéftsjahres zahlbare Vergiitung, die fiir jedes Geschéftsjahr - pro rata temporis -
EUR 500,00 an den Vorsitzenden, EUR 375,00 fiir den stellvertretenden Vorsitzenden sowie EUR
250,00 fuir das einzelne Mitglied betrédgt, sofern die Hauptversammlung keine hohere oder niedri-
gere Vergiitung beschlief3t.”

Vor dem Hintergrund der erheblich gestiegenen Anforderungen an die Aufsichtsratsmitglieder
wird die Verwaltung der Hauptversammlung eine Neufassung der Satzung im Hinblick auf die
Aufsichtsratsvergiitung vorschlagen. Gleichzeitig werden die Aktiondre auf der Hauptversamm-
lung iiber die Vergiitung der Aufsichtsrite fiir das Geschéftsjahr 2005 abstimmen. Der Hauptver-
sammlung wird vorgeschlagen, dass der Aufsichtsratsvorsitzende eine jahrliche Vergiitung von
EUR 15.000,00 und die anderen Aufsichtsratsmitglieder eine Vergiitung von EUR 10.000,00 pro
Jahr erhalten sollen. Die Gesamtbeziige des Aufsichtsrats fiir das Geschéftsjahr 2005 belaufen
sich nach dieser Regelung auf EUR 35.000,00.

6. Mitgliedschaften der Aufsichtsriite in anderen Aufsichtsriten oder vergleichbaren Kon-
trollorganen:

Dr. Lukas Lenz

» SPARTA AG, Hamburg, Vorsitzender des Aufsichtsrats,

* antea ag, Hamburg, Vorsitzender des Aufsichtsrats

« REAL? Immobilien AG, Kdln (vormals GIVAG Gesellschaft fiir Immobilien- u. Vermogens-
anlagen AG, Hilden), stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats (seit 1. Februar 2005).

7. Die SPARTA AG, Hamburg, hat mit Schreiben vom 10. Januar 2002 mitgeteilt, dass ihr Anteils-
besitz an unserer Gesellschaft 35,5% betrdgt. Der Anteilsbesitz der SPARTA AG, Hamburg, an
unserer Gesellschaft lag zum Bilanzstichtag angabegemal bei 46,15%.

Hamburg, den 4. Mai 2006

FALKENSTEIN Nebenwerte AG

Christoph Schéfers Dr. Olaf Hein
Vorstand Vorstand
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Anschaffungskosten
1.1.2005 Zuginge Umbuchungen Abginge 31.12.2005
EUR EUR EUR EUR EUR
I. Immaterielle Vermogens-
gegenstinde
EDV-Software 8.419,43 0,00 0,00 0,00 8.419,43
II. Sachanlagen
Andere Anlagen, Betriebs-
und Geschéftsausstattung 23.451,36 2.762,72 0,00 0,00 26.214,08
III1. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen
Unternehmen 150.000,00 315.500,00 0,00 0,00 465.500,00
2. Wertpapiere des Anlage-
vermogens 16.656.118,10  24.804.922,85 619.616,63  19.203.310,05  22.877.347,53
16.806.118,10  25.120.422,85 619.616,63  19.203.310,05  23.342.847,53
16.837.988,89  25.123.185,57 619.616,63  19.203.310,05  23.377.481,04




-37 -

Kumulierte Abschreibungen Buchwerte
1.1.2005 Abschreibungen Zuschreibungen Abginge 31.12.2005 31.12.2005 31.12.2004
d. Geschiftsjahres

EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR
8.415,43 4,00 0,00 0,00 8.419,43 0,00 4,00
17.900,36 2.391,72 0,00 0,00 20.292,08 5.922,00 5.551,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 465.500,00 150.000,00
109.718,80 477.951,48 14.329,28 95.389,52 477.951,48 22.399.396,05  16.546.399,30
109.718,80 477.951,48 14.329,28 95.389,52 477.951,48 22.864.896,05  16.696.399,30
136.034,59 480.347,20 14.329,28 95.389,52 506.662,99 22.870.818,05  16.701.954,30
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Bestitigungsvermerk des Abschlusspriifers

Wir haben den Jahresabschluss -bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie Anhang-
unter Einbeziehung der Buchfithrung und den Lagebericht der Falkenstein Nebenwerte
Aktiengesellschaft, Hamburg, fiir das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2005 gepriift.
Die Buchfiihrung und die Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach den deutschen
handelsrechtlichen Vorschriften liegen in der Verantwortung des Vorstands der Gesellschaft. Unsere
Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung iiber den
Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfiihrung und iiber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsitze ordnungsméBiger Abschlusspriifung
vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und
VerstoBe, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsétze
ordnungsmaéBiger Buchfiihrung und durch den Lagebericht vermittelten Bildes der Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung
der Priifungshandlungen werden die Kenntnisse tiber die Geschéftstatigkeit und tiber das wirtschaftliche
und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwartungen iiber mogliche Fehler beriicksichtigt.
Im Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen
Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Angaben in Buchfiihrung, Jahresabschluss und Lagebericht
tiberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst die Beurteilung der
angewandten Bilanzierungsgrundsétze und der wesentlichen Einschétzungen des Vorstands sowie
die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts. Wir sind der
Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung auf Grund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der
Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung der Grundsitze
ordnungsmaéfBiger Buchfiihrung ein den tatsdchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage der Falkenstein Nebenwerte Aktiengesellschaft. Der Lagebericht
steht in Einklang mit dem Jahresabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage
der Gesellschaft und stellt die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Hamburg, den 5. Mai 2006

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Behrens Schmidt
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer





