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emQtec AG 
 
Die emQtec AG wurde 1986 in  Augsburg unter  dem Namen „Edgar  Emele Kunsts to f f technik  Prä-
z is ionsformen“  gegründet  und im laufenden Jahr  2006 in  emQtec AG umf i rmier t .  Der  Schwer-
punkt  der  Geschäf ts tä t igke i t  l iegt  in  der  Entwick lung und Konst rukt ion von Baugruppen und 
Kunsts to f fspr i tzgussformen,  insbesondere für  d ie  Automobi l -  und Haushal tsgeräte indust r ie .  D ie  
emQtec AG is t  in  d ie  be iden Geschäf tsbere iche „Formenbau“  bzw.  „Kunsts to f fspr i tz technik“  auf -
gete i l t .  Be ide Arbei tsgebiete  ergänzen s ich hervorragend.  Die emQtec AG ze ichnet  s ich beson-
ders  durch ihre große F lex ib i l i tä t  be i  Kundenauf t rägen bzw.  durch d ie  hohe Produktqual i tä t  aus.  
Die  Gesel lschaf t  is t  nach ISO/TS 16949,  der  höchsten Zer t i f iz ierungsstufe  im Automobi lbere ich ,  
zer t i f iz ier t ,  was den hohen Qual i tä tss tandard se iner  Produkte verdeut l icht .  Im Jahr  2004 erh ie l t  
d ie  Gesel lschaf t  den Pre is  „Bayerns Best  50“ ,  mi t  dem das Wir tschaf tsmin is ter ium Bayerns F i r -
men ehr t ,  d ie  zu den wachstumsstärksten Unternehmen in  Bayern zählen.  
 
 

 
N E U E M I S S I O N 

 
Highlights 

 
• Die Positionierung der Gesellschaft als Systemlieferant für Nischenmodelle entspricht genau dem Markttrend 

und ermöglicht ein hohes Wachstum in den kommenden Jahren. 
 

• Vertiefung der Wertschöpfungskette durch Investitionen in die beiden Arbeitsbereiche Formenbau und Spritz-
gusstechnik. 

 
• Management mit langjähriger Erfahrung und sehr guten Kontakten in der Branche. 

 
• Verwendung des Emissionserlöses: Finanzierung von Investitionen in den Maschinenpark beider Unterneh-

menssparten Formenbau und Spritzgusstechnik. Damit werden die Voraussetzungen für das weitere Wachs-
tum der Gesellschaft geschaffen. Darüber hinaus sind auch Investitionen in den Ausbau des Vertriebsnetzes 
geplant. 

 
• Außer der Platzierung des Greenshoes (Abgabe pro rata) gibt es keine Altgesellschafterverkäufe, die Kapital-

erhöhung fließt voll dem Unternehmen zu. 
 

• Angestrebt wird die Aufnahme der Börsennotiz im General Standard (Geregelter Markt) der Frankfurter Wert-
papierbörse begleitet durch die VEM Aktienbank AG, Branche Industrieprodukte/Kunststoffe. 

 
 
 
Darste l lung wicht iger  Kennzahlen:  
 

Kennzahlen in Mio. € 2006e 2007e 2008e 2009e 2010e 
Umsatz 26,2 38,5 47,3 56,2 65,9 
EBITDA 3,2 5,4 7,3 9,2 11,4 
EBIT 2,7 4,8 6,6 8,4 10,5 
EBIT-Marge % 10,3 12,5 14,0 14,9 16,0 
Nettoergebnis (unbereinigt) 0,1 2,9 4,1 5,2 6,5 
Nettoergebnis (bereinigt) 1,5 2,9 4,1 5,2 6,5 
Ergebnis je Aktie € (bereinigt) € 0,43 0,73 1,02 1,29 1,63 

    Quelle: eigene Schätzungen 
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Chancen Chancen/Risiken   
 

• Mit  ihrem Geschäf tsmodel l ,  s ich a ls  Systemzul ie ferer  für  
Nischenmodel le  am Markt  zu pos i t ion ieren,  l iegt  d ie  emQ-
tec AG genau im Trend.  Dies so l l te  auch länger f r is t ig  an-
ha l tendes Wachstumspotent ia l  eröf fnen.  

 
 

• Die gep lante Modern is ierung und Erwei terung der  Spar te  
Formenbau br ingt  nahezu automat isch zusätz l iche Auf t rä-
ge auch im Spr i tzgussbere ich.  

 
 

• Deshalb wi rd s ich das organische Wachstum in  den kom-
menden Jahren deut l ich erhöhen.  

 
 

• Die emQtec AG ver fügt  gegenüber  ihren unmi t te lbaren 
Wet tbewerbern,  den mi t te ls tändischen deutschen T ier  2-
Zul ie ferern,  große Vor te i le  im Hinbl ick  auf  Produkt iv i tät  
und Produktqual i tä t .  D ie  Marktante i le  von emQtec so l l ten 
eher  wachsen.  

 
 

• Die sehr  sch lanke und ef f iz iente Unternehmensst ruktur 
unters tü tz t  d ie  hohe Prof i tab i l i tä t  der  Gesel lschaf t .   

 
 
Risiken 
 
 

• Unsere  durchaus ambi t ion ier ten Umsatz-  und Er t rags-
schätzungen unters te l len e inen anhal tend aufwär tsger ich-
te ten Auf t ragseingang,  was aufgrund des har ten Wet tbe-
werbs auch Unsicherhei ten unterwor fen is t .  

 
 

• Aufgrund der  Kundenst ruktur  besteht  für  d ie  emQtec AG 
e in  Abhängigkei tsr is iko von e inze lnen Kunden,  insbeson-
dere aus der  Automobi lbranche.  

 
 

• Auf  der  Beschaf fungssei te  besteht  e ine Abhängigke i t  von 
der  Entwick lung des Ölpre ises (Verwendung von Kunst -
s to f fgranulat ,  dessen Kosten vom Ölpre is  beeinf lusst  
s ind) .  

 
 

• Aufgrund se iner  überragenden Bedeutung für  d ie  Ge-
schäf tsentwick lung der  emQtec AG hät te  e in  Ausschei -
dung des Vorstandsvors i tzenden Herrn Mül ler  sehr  nega-
t ive Fo lgen für  d ie  Gesel lschaf t .   
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Das öffentliche Angebot Die emQtec AG b ie te t  in  e inem Börsengang b is  zu 1.150.000 
Stück Inhaberakt ien mi t  e inem Ante i l  am Grundkapi ta l  von je  1 ,00 
Euro zur  Ze ichnung an.  Dabei  werden aus  e iner  Kapi ta lerhöhung 
im Zusammenhang mi t  dem Börsengang 1.000.000 Stückakt ien 
gegen Bare in lage unter  Ausschluss des Bezugsrechts  der  A l tak-
t ionäre of fer ier t .  Zusätz l ich so l l  aus dem Besi tz  der  A l takt ionäre 
e ine Mehrzute i lungsopt ion von 150.000 Stückakt ien kommen.  
Insgesamt umfasst  das Angebot  somi t  b is  zu 1 .150.000 Stückak-
t ien.  Das Grundkapi ta l  vor  dem Börsengang is t  e ingete i l t  in  
3 .000.000 Stückakt ien mi t  e inem rechner ischen Wert  von je  1 ,00 
Euro.  Nach dem Börsengang k le t ter t  das Grundkapi ta l  auf  
4 .000.000 Stück Inhaberakt ien ebenfa l ls  mi t  e inem rechner ischen 
Wert  von je 1 ,00 Euro.  Das angest rebte Börsensegment  is t  der  
Genera l  Standard der  Frankfur ter  Wer tpapierbörse mi t  Zu lassung 
zum Gerege l ten Markt .  D ie  Börseneinführung is t  vorauss icht l ich 
für  Anfang Ju l i  2006 gep lant .    
 
 
 
Daten  und  Fak ten  zum IPO  
Kürze l :  EMQ 
IS IN :  DE000A0J L529  
WKN:  AOJ L52  
Reu te rs -Sy mbo l :   
B loomberg -Symbo l :   
B ranc he :  I ndus t r i ep roduk te /Kuns ts to f f  
  
Emiss ions bank en :  VEM Ak t i enbank  AG 

Bank haus  Reusc he l  &  Co .  (Se l l i ng  
Agen t )   

  
Des igna ted  Spons o r :  VEM Ak t i enbank  AG  
  
Ma rk ts egmen t :  Genera l  S tanda rd  m i t  Zu lassung  

z um Gerege l t en  Mark t  an  der  
F rank fu r t e r  Wer tpap ie rbö rse  s ow ie  
f ü r  das  Bö rs ens egmen t  M :acc ess  
(F re iv e rk eh r )  de r  Münc hener  Bö rs e   

  

G rundk ap i t a l  p re - IPO:  3 .000 .000  €  
Grundk ap i t a l  pos t - IPO be i  vo l l s t änd i -
ge r  Du rc h füh rung  de r  gep lan ten  Kap i -
t a l e rhöhung  

4 .000 .000  €  

Nennwer t  j e  S tück ak t i e :  1 ,00  €  
  

Ze i c hnungsv o lumen :  b i s  z u  1 .150 .000  S tk .  
dav on  angebo tene  Ak t i en  aus  Kap i -
t a l e rhöhung :  

1 .000 .000  S tk .  

dav on  Mehrz u te i l ungs op t i on  150 .000  S tk .  
aus  dem Bes tand  A l t ak t i onäre    
Ers te  Ku rs no t i z :  v o rauss i c h t l i ch  An fang  J u l i  2006  
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Das Unternehmen Im Geschäf ts jahr  2005 erz ie l te  d ie  Gesel lschaf t  e inen Umsatz  
von 22,3 Mio.  € .  Rund 90% hiervon wurden gener ier t  vom Ge-
schäf tsbere ich Kunststoffspri tzgusstechnik .  Der  Schwerpunkt  
in  d iesem Geschäf tsbere ich l iegt  auf  der  Produkt ion von Kunst -
s to f f te i len für  den Innen-  und Außenbere ich  von Fahrzeugen.  
Daneben werden Produkte für  d ie  Haushal tsgeräte indust r ie ,  d ie  
Spor t indust r ie  sowie für  d ie  Chemie indust r ie .  D ie  rest l ichen 10% 
des Umsatzes ent f ie len  in  2005 auf  den Bere ich Formenbau .  In 
d ieser  Spar te  werden d ie  Formen für  d ie  Spr i tzgusste i le über  
CAD/CAM-Programme konst ru ier t  und hergeste l l t .  Es werden nur  
Formen und Werkzeuge angefer t ig t ,  für  d ie  emQtec auch den 
nachfo lgenden Ser ienauf t rag zur  Herste l lung der  Spr i tzgusste i le  
erha l ten hat .  Der  Kunde kauf t  d ie  Formen und le ih t  s ie  wieder  an 
d ie  emQtec aus,  d ie  dann den Spr i tzgussauf t rag ausführ t .  Neben 
der  Neuanfer t igung s ind auch Änderungen sowie Reparatur -  und 
Wartungsarbei ten der  bere i ts  e ingesetz ten Spr i tzgussformen von 
Bedeutung.   
 
Nach Branchen aufgete i l t  wurden in  2005 rund 56% des Umsat-
zes mi t  der  Automobi l indust r ie  erz ie l t .  D ie  Gesel lschaf t  fer t igt  
dabei  Kunsts to f f te i le  sowohl  für  den Innen-  a ls  auch für  den Au-
ßenbere ich  von Fahrzeugen.  Zum Beisp ie l  produz ier t  emQtec 
Kunsts to f f te i le  für  den Frontgr i l l  der  Karosser ie  oder  für  Stoßfän-
ger .  Zu den Kunden der  Gesel lschaf t  zäh len a l le  wicht igen deut -
schen Automobi lhers te l ler  sowie  namhaf te  Zu l ie ferer .  D ie  Kun-
denl is te  setz t  s ich zusammen aus:  BMW, Audi ,  DaimlerChrys ler ,  
Vo lkswagen,  Opel  oder  Cont inenta l .   
 
D ie  Haushal tsgeräte indust r ie  s teuer te  in  2005 rund 32% des Um-
satzes be i .  D ie  Gesel lschaf t  entwicke l t  und produz ier t  Kunsts tof f -
te i le  für  Kühlschränke und Geschi r rspü lmaschinen.  Größter  E in-
ze lkunde is t  h ier  d ie  BSH Bosch und Siemens Hausgeräte GmbH 
(Umsatzante i l  a l le in  ca.26%).   
 
D ie  rest l ichen 12% des Umsatzes ent f ie len in  2005 auf  d ie  
Spor tar t ike l indust r ie  (z .B.  Atomic)  bzw.  auf  d ie  Chemie indust r ie  
(Sulzer  Chemtec) .  
 
Der  S i tz  der  emQtec AG is t  in  Fr iedberg-Derch ing be i  Augsburg.  
Gegründet  wurde das  Unternehmen 1986 a ls  „Edgar  Emele,  
Kunsstof f technik  und Präz is ionsformen“  durch Edgar  Emele.  Im 
Jahr  1991 er fo lg te  d ie  Umwandlung des Einzelunternehmens in  
e ine GmbH. In  2003 kam es durch Kapi ta lerhöhung zum Eint r i t t  
von Herrn Mül ler  und Herrn Ki lger  a ls  neue Kommandi t is ten.  Herr  
Mül ler  fung ier t  se i ther  in  der  Gesel lschaf t  a ls  Vors tandsvors i t -
zender ,  Herr  K i lger  is t  der  Aufs ichtsratsvors i tzende.  Herr  Mül ler  
war  bere i ts  se i t  2000 a ls  Consul tant  für  das Unternehmen tä t ig .  
Mi t  dem Ein t r i t t  von Herrn Mül ler  konnte das Wachstum der  Ge-
se l lschaf t  deut l ich beschleunigt  werden.  So er re ichte der  Umsatz  
zwischen 1995 und 2000 e in  durchschni t t l i ches Wachstum von 
10,9% und zwischen 2000 und 2005 von rund 17%.  Sei t  2003 
arbe i te t  das Unternehmen prof i tabel .  Im laufenden Jahr  2006 is t  
d ie  Gesel lschaf t  in  e ine AG umgewandel t  worden mi t  e inem 
Grundkapi ta l  von 3,0  Mio.  € .  Das Unternehmen f i rmier t  nun unter  
dem Namen emQtec AG.  
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Umsatzstat ist ik:  

Que l l e :  emQtec  
 
 
 
 
D ie  emQtec AG ze ichnet  s ich besonders durch hohe F lex ib i l i tä t  
aus.  Das Unternehmen kann man am besten charakter is ieren mi t  
dem „Geht  n icht  –  Gibt ’s  n icht  –  Pr inz ip“ .  Im Gegensatz  zu den 
großen T ier  1-Zul ie ferern bemüht  s ich d ie  emQtec AG auch um 
k le inere Auf t räge und beeindruckt  h ier  mi t  großer  F lex ib i l i tä t  und 
Produktqual i tä t .  D ies wi rd  auch von den großen Automobi lher-
s te l lern  sehr  geschätz t .  Vor  a l lem der  Vors tandsvors i tzende Herr  
Mül ler  ze ichnet  verantwor t l ich  für  d ie  große Dynamik aber  auch 
für  d ie  E insatzbere i tschaf t  der  Belegschaf t .  F lache Hierarch ie-
s t rukturen unters tü tzen den Wachstumskurs.  Darüber  h inaus  
ze ig t  Herr  Mül ler  auch e ine beeindruckende Fähigke i t  Marktver-
änderungen f rühzei t ig  zu erkennen und h ieraus resu l t ierende 
Chancen schnel l  und er fo lgre ich zu nutzen.  Neben Herrn Mül ler  
is t  Frau Feis te l  a ls  F inanzvors tand tä t ig .   
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Gründe für den  
Börsengang 

Die Einnahmen aus der  Kapi ta lerhöhung im Zusammenhang mi t  
dem Börsengang so l len vo l ls tändig invest ier t  werden,  um d ie  
Produkt ionskapazi tä ten zu erwei tern und dami t  auch künf t iges 
Wachstum zu ermögl ichen.  Die angest rebten Z ie le  s ind der  Aus-
bau der  Pos i t ion ierung a ls  Systeml ie ferant  für  Nischenmodel le .  
Zur  Erre ichung d ieses  Z ie ls  so l l  d ie  Fer t igungst ie fe  verbre i ter t  
werden.  So so l l  d ie  Spar te  Formenbau modern is ier t  werden.  Dies 
kann durch e inen Ausbau des vo l lautomat is ier ten Bet r iebs er fo l -
gen,  über  Invest i t ionen in  den Kapi ta ls tock (Maschinene inkauf ) ,  
aber  auch über  e ine geeignete Akquis i t ion.  Auch d ie  Lack ierung 
von gefer t ig ten Spr i tzgusste i len sowohl  im In ter ieur-  a ls  auch im 
Exter ieur-Bere ich,  b isher  s tark  über  Outsourc ing abgewicke l t ,  
so l l  künf t ig  s tärker  von emQtec selbst  durchgeführ t  werden.  Die   
In tegrat ion der  Lack ierungsarbei ten br ingt  zusätz l iche Er t ragsbe-
standte i le .  Schl ieß l ich so l l  auch in  d ie  Auswei tung des  Ver t r iebs 
invest ier t  werden.   
 
 

Aktionärsstruktur Vor der  Kapi ta lerhöhung im Zusammenhang mi t  dem Börsengang 
is t  das Grundkapi ta l  der  emQtec AG in  Höhe von 3,0 Mio.  €  wie 
fo lg t  e ingete i l t :  Größter  E inze lakt ionär  is t  der  Aufs ichtsratsvor-
s i tzende Hans Ki lger  über  d ie  Stern Capi ta l  Management  AG (An-
te i l :  45%).  Der  Vors tandsvors i tzende Erwin Mül ler  hä l t  d i rekt  und 
ind i rekt  (über  d ie  MEM Hold ing)  40% am Grundkapi ta l .  Se ine 
Ehefrau Mir jam Mül ler ,  e in  Aufs ichtsratsmi tg l ied der  emQtec AG,  
d ie  25% an der  MEM Hold ing bes i tz t ,  hä l t  ind i rekt  somi t  10% an 
der  emQtec.  Nach der  Kapi ta lerhöhung auf  4 ,0  Mio.  €  wi rd  e in 
St reubesi tz  von 25% bestehen,  der  s ich be i  Ausübung der  
Mehrzute i lungsopt ion auf  35,0% erhöht .  D ie  entsprechenden 
Ante i le  der  o .g .  Großakt ionäre s ind  in  der  nachfo lgenden Tabel le  
dargeste l l :   
 

 Aktienverteilung  
vor  

Kapitalerhöhung 

Aktienverteilung nach  
Kapitalerhöhung 

und Durchführung des 
öffentlichen Angebots 

Aktienverteilung nach 
Kapitalerhöhung und 

Durchführung des öffent-
lichen Angebots bei voll-

ständiger    
Ausübung der   

Mehrzuteilungsoption 

Aktionär Aktien % Aktien % Aktien % 

Kerstin Feistel, Grünwald1) 150.000 5,00 150.000 3,75 150.000 3,75 

Erwin Müller, Bobingen1) 300.000 10,00 300.000 7,50 300.000 7,50 

Stern Capital Management AG, Grünwald2) 1.350.000 45,00 1.350.000 33,75 1.200.000 30,00 

MEM Holding GmbH, Bobingen3) 1.200.000 40,00 1.200.000 30,00 1.200.000 30,00 

Streubesitz  
(Beteiligung von jeweils weniger als 5%) 

0 0 1.000.000 25,00 1.150.000 28,75 

Gesamtaktienanzahl 3.000.000 100,00  4.000.000 100,00 4.000.000 100,00 

 
1) Vorstandsmitglieder der emQtec AG 
2) Alleiniger Vorstand der Stern Capital Management AG ist das Vorstandsmitglied der 

emQtec AG Kerstin Feistel. Alleinaktionär der Stern Capital Management AG ist der 
Aufsichtsratsvorsitzende der emQtec AG Hans Kilger. 

3) An der MEM Holding GmbH ist das Vorstandsmitglied der emQtec AG Erwin Müller 
zu 75% und das Aufsichtsratsmitglied der emQtec AG Mirjam Müller zu 25% beteiligt. 
Geschäftsführer der MEM Holding GmbH sind Mirjam Müller und Erwin Müller. Bei 
Herrn und Frau Müller handelt es sich um Ehegatten. 

Quelle emQtec 
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Markt- und  
Wettbewerbsumfeld  

Die emQtec AG bewegt  s ich mi t  ih rem Geschäf tsmodel l  in  Märk-
ten mi t  e inem starken Konkurrenzdruck.  Der  Absatzmarkt  is t  ge-
prägt  von e iner  V ie lzah l  nat ionaler  und in ternat ionaler  Wet tbe-
werber .  D ie  für  emQtec re levanten Wet tbewerber  s ind d ie  soge-
nannten Second-Tier -Ausrüster ,  d ies s ind Zul ie ferer  mi t  k le ineren 
Stückzahlen.  Der  Markt  von Second-Tier -Ausrüstern is t  in  
Deutsch land geprägt  von mi t te ls tändischen Unternehmen wie z .B.  
Wafa,  Hörauf  u .  Kohler ,  Borscheid und Wenig,  2  M,  e tc .  D ie  Se-
cond-Tier -Ausrüster  können n icht  d ie  gesamte Bandbre i te  e ines 
Systemzul ie ferers  anbie ten (meis t  nur  Spr i tzguss und Montage) .  
So wi rd  d ie  Lack ierung extern vergeben,  es g ib t  ke ine Produkt -
entwick lung,  ke in  Pro jektmanagement  und ke in  Qual i tä tsmana-
gement .  D ie  St ra teg ie  von emQtec is t  es  dagegen,  s ich a ls  Sys-
teml ie ferant  zu pos i t ion ieren,  mi t  a l len o.g .  Angebotsbestandte i -
len.  
 
In ternat ional  kommt es zum Markte in t r i t t  von immer mehr  Unter -
nehmen aus  China,  Ind ien,  und Osteuropa.  Dies führ t  zu einem 
erhebl ichen Pre isdruck.  So s ind z .B.  in  den vergangenen 5 Jah-
ren d ie  Pre ise im Formenbau te i lweise (e twa be i  Werkzeugen)  um 
gut  30% gefa l len.  Zusätz l ich kämpf t  d ie  Branche auf  der  Beschaf -
fungssei te  mi t  dem erhebl ichen Pre isanst ieg auf  den Rohstof f -
märkten.  Insgesamt kommt es daher  zu e inem anhal tenden Druck 
auf  d ie  Er t ragsmargen in  der  Branche.   
 
Be lasten d iese Entwick lungen naturgemäß auch d ie  emQtec AG, 
so kann d ie  Gesel lschaf t  dagegen mi t  ihrem Geschäf tsmodel l  
opt imal  reagieren auf  d ie  veränder te  Model lpo l i t ik  der  meis ten 
Automobi lhers te l ler .  So erwei tern d ie  Autoproduzenten ihre Pro-
duktpa le t te  immer s tärker  um Nischenmodel le  mi t  Stückzahlen 
b is  zu 150.000 Fahrzeugen pro Jahr .  D ie  großen T ier  1-Zul ie ferer  
haben ihre Produkt ionskapazi tä ten dagegen s tark  auf  Volumen-
model le  ausger ichtet  (b is  1  Mio.  Stück) ,  wei l  s ie  nur  dann Ska-
lenef fekte erz ie len können.  Gerade auf  d ie  Nischenmodel le  kon-
zent r ier t  s ich aber  d ie  emQtec AG.  Die Gesel lschaf t  möchte s ich 
ganz k lar  a ls  Systeml ie ferant  für  Nischenmodel le  am Markt  pos i -
t ion ieren und genießt  h ier  bere i ts  e inen hervorragenden Ruf .  
Zurecht  s to lz  is t  man auf  e ine sehr  kurze Entwick lungs-  und Her-
s te l lungszei t  (mi t t le rwei le  8  Wochen) ,  womi t  man auch sehr  f lex i -
be l  auf  kurz f r is t ig er te i l te  Auf t räge reagieren kann .   
 
 

Operative Entwicklung 
und Ausblick 

Die Geschäf tsentwick lung der  emQtec AG is t  se i t  Jahren auf -
wär tsger ichtet .  Im vergangenen Jahr  2005 erz ie l te  d ie  Gesel l -
schaf t  (noch Edgar  Emele GmbH & Co.  KG) e inen Umsatz  von 
22,3 Mio.  €  (+5,7%) und e inen Vorsteuergewinn von 726 T€ 
(+4%) sowie  e in  Ergebnis  je  Akt ie  von 0,20 € -  +25% -  (auf  Bas is  
von 3 Mio.  Akt ien) .  Im laufenden Geschäf ts jahr  2006 wurden im 
1.  Quar ta l  d ie  angepei l ten Z ie le  bere i ts  über t ro f fen.  Das Mana-
gement  is t  zuvers icht l ich,  das Umsatzz ie l  für  das Gesamt jahr  
2006 von 26,2 Mio.  €  (+17,5%) er re ichen zu können.  
 
Mi t  der  Kap i ta lerhöhung im Zusammenhang mi t  dem Börsengang 
wi rd  der  Grundste in  für  wei teres Wachstum gelegt .  Denn d ie  Mi t -
te l  aus der  Kapi ta lerhöhung so l len  für  Invest i t ionen in  d ie  Wei-
terentwick lung des Le is tungsangebots  verwendet  werden.  Zudem 
sol l  der  Ver t r ieb ausgebaut  werden.  Auch k le inere Akquis i t ionen,  
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z.B.  im Formenbau,  s ind n icht  ausgeschlossen.  Wir  rechnen in  
den kommenden Jahren (2007-2010)  mi t  e inem deut l ichen Um-
satz-  und Er t ragswachstum.  
 
Ausgangspunkt  h ier für  wi rd  d ie  gep lante Modern is ierung bzw.  der  
Ausbau der  Spar te  Formenbau se in.  Da emQtec aber  nur  Auf t rä-
ge im Formenbau entgegennimmt,  d ie  auch Folgeauf t räge im 
Spr i tzgussbere ich nach s ich z iehen,  br ingt  e ine Umsatzste ige-
rung im Formenbau auch e inen Er lösanst ieg im Spr i tzgussbe-
re ich.  Im Jahr  2007 so l l te  der  Formenbau nach den Invest i t ionen 
in  2006 e ine Umsatzste igerung von 5 Mio.  €  er re ichen können,  
was wiederum e in  Er lösp lus von 7 Mio.  €  im Spr i tzgussbere ich 
zur  Fo lge haben dür f te .  Wir  schätzen deshalb für  2007 e inen 
Umsatz  von 38,5 Mio.  € nach ca.  26 Mio.  €  in  2006.  Der  geplante  
Ausbau des  Geschäf tsmodel ls  von emQtec zum Systeml ie feran-
ten be i  Nischenmodel len so l l te  angesichts  der  zu erwar tenden 
s tärkeren Nachfrage insbesondere der  Automobi l indust r ie  in  den 
Jahren b is  2010 e in  anhal tendes Umsatzwachstum in  be iden 
Spar ten (Formenbau und Spr i tzgusstechnik)  b is  auf  geschätz t  ca.  
66 Mio.  €  ermögl ichen.  (S iehe auch unsere  GuV-Schätzung im 
Anhang auf  S.  13) .  
 
Hervorzuheben s ind bei  emQtec auch d ie  sch lanken Unterneh-
mensst rukturen,  d ie  e ine sehr  moderate Personalaufwandsquote 
von rund 20% ermögl ichen (s iehe auch h ierzu unsere GuV-
Schätzung) .  Größter  Aufwandsposten is t  der  Mater ia laufwand,  
den wi r  in  unseren Schätzungen – entsprechend der  Entwick lung 
der  vergangenen Jahre – konstant  ha l ten be i  ca.  50%.   
 
D ie  Er t ragsentwick lung erwar ten wi r  anges ichts  des vermut l ich 
s tarken Umsatzwachstums und der  guten Kostenkontro l le  in  den 
kommenden Jahren ebenfa l ls  k lar  aufwär tsger ichtet .  Nach dem 
Wegfa l l  von a.o.  Aufwendungen in  2006 (Aufwand für  den Bör-
sengang)  erwar ten wi r  ab 2007 e inen kont inu ier l ichen Anst ieg 
des Net toergebnisses.  Den Gewinn je  Akt ie  schätzen w i r  für  
2007auf  0 ,73 € (auf  Bas is  von 4,0 Mio.  Akt ien) .   
 
 
 

Kennzahlen in Mio. € 2006e 2007e 2008e 2009e 2010e 
Umsatz 26,2 38,5 47,3 56,2 65,9 
EBITDA 3,2 5,4 7,3 9,2 11,4 
EBIT 2,7 4,8 6,6 8,4 10,5 
EBIT-Marge % 10,3 12,5 14,0 14,9 16,0 
Nettoergebnis (unbereinigt) 0,1 2,9 4,1 5,2 6,5 
Nettoergebnis (bereinigt) 1,5 2,9 4,1 5,2 6,5 
Ergebnis je Aktie € (bereinigt) € 0,43 0,73 1,02 1,29 1,63 

    Quelle: eigene Schätzungen 
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Unternehmensbewertung 
 
 
 

DCF-Modell Für  d ie  Bewer tung der  emQtec Akt ie  z iehen wie e in  DCF-Model l  
mi t  2-  Phasen heran.  Hierbe i  ers t reckt  s ich d ie  1 .  Phase auf  
den Zei t raum 2006 b is  2010,  für  den d ie  Cash-Flows deta i l l ie r t  
vor l iegen (s iehe Gewinn und Ver lust rechnung im Anhang auf   
S.  13) .  D ie  zwei te  Phase des Discounted-Cash-Flow-Model ls  
bez ieht  s ich auf  den Zei t raum ab dem Geschäf ts jahr  2011.  Wir  
unters te l len in  der  zwei ten Phase nur  noch e inen s te t igen An-
st ieg des Cash-F lows im Geschäf ts jahr  2010 von jähr l ich  1,5% 
(ewige Rate) .  
 

Annahmen des 
DCF-Modells 

Für  das Discounted-Cash-Flow-Model l  haben wi r  fo lgende An-
nahmen get ro f fen:  Die  Akt ienanzah l  b le ib t  in  der  gesamten Be-
t rachtungsper iode be i  konstant  4  Mio.  Stück.  Den r is iko losen 
Z inssatz  (Rf )  –  in der  Regel  d ie  10-Jahres-Rendi te  von AAA-
Bonds – setzen wi r  mi t  e inem etwas höheren Niveau an a ls  d ie  
aktue l le  Bondrendi te ,  da d ieser  Z inssatz  für  d ie  gesamte Dis-
kont ierungsper iode g i l t  und wi r  mi t  le icht  s te igenden Rendi ten 
rechnen.  Wir  unters te l len e inen r is iko losen Z inssatz  von 4% 
(aktue l l  be i :  3 ,9%).  A ls  Rendi teerwar tung für  den deutschen Ak-
t ienmarkt  (Segment :  Nebenwer te  TEC-DAX) setzen wi r  13% 
p.a.  an (Rm),  womi t  wi r  über  der  Dax-Rendi te  l iegen (ca.  8%) .  
Denn im Smal l -Cap Segment  ver langen wi r  e ine  höhere Rendi te  
a ls  be i  Standardwer ten.  Dami t  er rechnet  s ich e ine Markt r is iko-
prämie gegenüber  r is iko losen An lagen von 9%.   Die Schwan-
kungs in tens i tä t  der  emQtec-Akt ie  gegenüber  dem Akt ienmarkt  
bewer ten wi r  mi t  moderaten 1,25 (Beta-Faktor ) .  Das Unterneh-
men is t  derze i t  mi t  rund 8 Mio.  €  langf r is t ig  verschuldet ,  d ie  E i -
genkapi ta lquote l iegt  be i  22%.  Al lerd ings gehen wi r  nach dem 
IPO von e inem Verhäl tn is  E igenkap i ta l  zu Fremdkapi ta l  von 45 
zu 55 aus.   

 
D ie  E igenkapi ta lkosten setzen s ich nach dem CAPM aus dem 
r is iko losen Z inssatz  und der  mi t  dem Beta-Faktor  gewichteten 
Markt r is ikoprämie zusammen.  Hieraus erg ib t  s ich unter  Berück-
s icht igung der  get ro f fenen Annahmen e in  E igenkapi ta lkosten-
satz  von 15,25% (Berechnung s iehe Sei te  11) .  Bei  der  Berech-
nung der  Fremdkapi ta lkosten muss berücks icht ig t  werden,  dass 
d ie  Schuldz insen d ie  Steuerbas is  reduz ieren.  Dami t  nehmen d ie 
e f fekt iven Fremdkapi ta lkosten (FKT)  um das sogenannte  Tax-
Shie ld  (Z ins last*Steuersatz)  ab.  Zur  Berechnung der  Fremdka-
p i ta lkosten wi rd  e ine durchschni t t l iche Steuerquote von 35% für  
den gesamten Zei t raum unters te l l t .  Daraus ergeben s ich  e f fek-
t ive Fremdkapi ta lkosten unter  Berücks icht igung des Tax-
Shie lds von 3,25%.  Insgesamt erg ib t  s ich nach entsprechender  
Gewichtung (45:55)  e in  durchschni t t l i cher  Kapita lkostensatz 
(WACC) von 8,65%.  A ls  langf r is t ige Wachstumsrate unters te l -
len wi r  1 ,5%,  entsprechend unserer  Erwar tung des durch-
schni t t l i chen BIP-Wachstums in  Deutsch land.  Nach Ermi t t lung 
des Unternehmenswer ts  reduz ieren wi r  d iesen um d ie  aktue l le  
Verschuldung von 8 Mio .  € .  Dami t  erg ib t  s ich e in  Wert  des Ei -
genkapitals  von 36,7 Mio.  €  oder 9,17 € je Akt ie .  

Berechnung des  
Eigenkapitalwertes 

 
 

 10 



Berechnung WACC

Annahmen:

Steuersatz t= 35% Rf= 4,00%
EKA/FKA= 45%/55% ß= 1,25
Tax-Shield (TS)= (1-t) Rm= 13%

EK= Rf+ß*(Rm-Rf)= 15,25%
FK= 5,00%
FKT= FK*TS= 3,25%

WACC= (FKT*FKA)+(EK*(EKA))= 8,65%
 
 
 

Wir  wol len anhand versch iedener  Z inssätze und erwar te ter  
Wachstumsraten verdeut l ichen,  in  welchem Band s ich d ie  Be-
wer tung von emQtec bewegen kann.  Beim WACC erachten wi r  7 
b is  10% a ls  angemessen,  das langf r is t ige Er t ragswachstum (= 
maßgebl iche Größe für  den DCF-Terminal  Value)  var i ieren wi r  
ab dem Jahr  2010 zwischen 0,5 und 2,0%. Die nachstehende 
Tabel le  weis t  e inen Unternehmenswer t  (nach Abzug der  F i -
nanzschulden)  zwischen 24,4 und 59,2 Mio.  €  oder  6 ,10 b is  
14,80 € je  Akt ie  aus.  
 
 

WACC 0,50% 1,00% 1,50% 2,00%
7,00% 44,7 48,7 53,5 59,2
8,00% 36,1 39,0 42,3 46,1
9,00% 29,6 31,7 34,1 36,8

10,00% 24,4 26,0 27,8 29,8

Growth-Rate Terminal Value (TV)
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Die emQtec AG ist ein innovatives mittelständisches Unternehmen und als Zulie-
ferer für die Automobil- und Konsumgüterindustrie bereits sehr erfolgreich tätig. 
Das angestrebte Ziel, sich als Systemzulieferer für Nischenmodelle vor allem für 
die Automobilindustrie zu positionieren, ist eine konsequente und zukunftsorien-
tierte Unternehmensstrategie. Denn die Nischenmodelle werden in der 
Automobilindustrie in den kommenden Jahren eine wachsende Bedeutung 
erhalten. Große Tier 1-Zulieferer bauen Produktionskapazitäten für 
Volumenmodelle mit hohen Stückzahlen, bei kleineren Stückzahlen lohnen sich 
für diese Wettbewerber häufig die enormen Investitionen nicht mehr. Mit den 
Mitteln aus der Kapitalerhöhung im Zusammenhang mit dem Börsengang sollen 
die Produktionskapazitäten der beiden Arbeitsgebiete des Unternehmens 
(Formenbau und Spritzgusstechnik) modernisiert und erweitert werden und damit 
die Voraussetzung für zukünftiges Wachstum geschaffen werden. Auch soll das 
Vertriebsnetz weiter ausgebaut werden. 

Zusammenfassung 

 
Wir erwarten für die Sparte Formenbau in den kommenden Jahren deutlich höhe-
re Wachstumsraten, was auch durch mögliche kleinere Akquisitionen unterstützt 
werden könnte. Ein höheres Wachstum beim Formenbau wird aber auch zusätz-
liches Wachstum im Spritzgussbereich auslösen, weil hier Folgeaufträge abgewi-
ckelt werden. Insgesamt gehen wir somit in den kommenden Jahren von einem 
starken organischen Wachstum bei der emQtec AG aus. Klar herausgestellt 
werden muss aber, dass sich die emQtec AG in einem stark fragmentierten Markt 
bewegt mit einer hohen Wettbewerbsintensität. Dementsprechend unterliegen 
unsere durchaus ambitionierten Umsatz- und Ertragsprognosen für die kommen-
den Jahre auch wettbewerbsbedingten Unsicherheiten. Insgesamt sehen wir die 
emQtec AG dank ihrer Strategie, sich als Systemlieferant für Nischenmodelle zu 
positionieren aber als gut gerüstet an. Sie sollte in der Lage sein, Marktanteile 
zugunsten der meisten nationalen Tier 2-Wettbewerber hinzugewinnen zu kön-
nen. Alles in allem sehen wir es als durchaus gerechtfertigt an, die emQtec AG 
als Wachstumsunternehmen zu klassifizieren. Dies sollte auch der Aktie länger-
fristig Fantasie geben können.  
 
Bankhaus Reuschel & Co. 
 
Juni 2006 
 
Rolf Weigel V.i.S.d.P. 
Christian Merath 
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Anhang 
 

GuV (in Mio. €) 2005a 2006e 2007e 2008e 2009e 2010e

Umsatz 22,3 26,2 38,5 47,3 56,2 65,9
Wachstum in % ggü. Vorjahr 5,8% 17,5% 46,9% 22,9% 18,8% 17,3%
Sonst.betr.Erträge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Materialaufwand -11,9 -13,5 -19,5 -23,8 -28,2 -32,7
Materialaufwandsqoute 53,4% 51,5% 50,6% 50,3% 50,1% 49,6%
Rohertrag 10,4 12,7 19,0 23,5 28,1 33,2
Personalaufwand -5,2 -5,8 -8,2 -9,8 -11,3 -13,1
Personalaufwandsquote 23,3% 22,1% 21,3% 20,7% 20,1% 19,9%
Allgemeine Kosten -3,5 -3,7 -5,4 -6,4 -7,6 -8,7
EBITDA 1,7 3,2 5,4 7,3 9,2 11,4
EBITDA-Marge 7,6% 12,2% 14,0% 15,4% 16,3% 17,3%
Afa auf immaterielle Vermögensgeg. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen auf Sachanlagen -0,6 -0,6 -0,6 -0,7 -0,8 -0,9
Operatives Ergebnis (EBIT) 1,0 2,6 4,8 6,6 8,4 10,5
Finanzergebnis -0,3 -0,4 -0,3 -0,3 -0,4 -0,5
außerordentliche Aufwendungen 0,0 -1,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis gewöhnl. Geschäftstätigkeit (E 0,7 0,8 4,5 6,3 8,0 10,0
Steuern vom Einkommen und Ertrag -0,1 -0,8 -1,6 -2,2 -2,8 -3,5
Jahresüberschuss 0,6 0,0 2,9 4,1 5,2 6,5
Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bereinigungen 0,0 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Bereinigtes Nettoergebnis 1,5 1,5 2,9 4,1 5,2 6,5
Aktienanzahl (Mio. Stck.) 3,0 3,5 4,0 4,0 4,0 4,0
Ergebnis je Aktie (€) 0,20 0,00 0,73 1,02 1,29 1,63
Ergebnis je Aktie (€) bereinigt 0,20 0,43 0,73 1,02 1,29 1,63
 
 
 

DCF

in Mio. € 2006e 2007e 2008e 2009e 2010e TV Summe

Gesamtleistung 26,2 38,5 47,3 56,2 65,9
Wachstum 17,5% 46,9% 22,9% 18,8% 17,3%
EBIT 2,6 4,8 6,6 8,4 10,5
-Finanzergebnis -0,4 -0,3 -0,3 -0,4 -0,5
-Steuern -0,8 -1,6 -2,2 -2,8 -3,5
NOPAT 1,40 2,93 4,10 5,17 6,50
+Abschreibungen 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8
-Investitionen 3,20 2,40 1,20 1,40 1,60
-Net-Working-Capital (+ - Veränderung) 1,70 1,80 1,00 1,20 1,30
FCF -2,91 -0,67 2,60 3,27 4,40 4,40
Diskontierungsfaktor 8,65% 0,920 0,847 0,780 0,718 0,660 0,660
PV (Barwert) = Enterprise Value -2,67 -0,57 2,02 2,34 2,91 40,64 44,7 Mio. €
-Finanzschulden 8,0
Wert des Eigenkapitals 36,7 Mio. €

pro Aktie 9,17 €
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Disclaimer 
 
Haftungserklärung 
 
Dieses Dokument ist vom Bankhaus Reuschel & Co. unabhängig von dem genannten Emittenten erstellt worden. Die in 
diesem Dokument enthaltenen Meinungen und Prognosen sind allein diejenigen des Bankhauses Reuschel & Co.. Die 
Informationen und Meinungen sind datumsbezogen und können sich jederzeit ohne vorherige Ankündigung ändern. 
Das Bankhaus Reuschel & Co. hat den Inhalt dieses Dokumentes erstellt auf der Grundlage von allgemein zugänglichen 
Quellen, die als zuverlässig gelten, diese aber nicht unabhängig geprüft. Daher wird die Ausgewogenheit, Genauigkeit, 
Vollständigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen weder ausdrücklich 
gewährleistet noch eine solche Gewährleistung hierdurch impliziert. Der Empfänger dieses Dokumentes sollte sich auf 
diese Informationen oder Meinungen nicht verlassen. Das Bankhaus Reuschel & Co. übernimmt keine Verantwortung 
oder Haftung für einen Schaden, der sich aus einer Verwendung dieses Dokumentes oder der darin enthaltenen Anga-
ben oder der sich anderweitig im Zusammenhang damit ergibt. Eine Investitionsentscheidung sollte auf der Grundlage 
eines ordnungsgemäß genehmigten Prospekts oder Informationsmemorandums erfolgen und auf keinen Fall auf der 
Grundlage dieses Dokumentes. 
Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf eines Wertpapiers dar, 
noch bildet dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen eine Grundlage für eine vertragliche oder ander-
weitige Verpflichtung irgendeiner Art. 
Das Dokument ist nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die im Zusammenhang mit ihrem Handel, Beruf oder ihrer 
Beschäftigung übertragbare Wertpapiere auf Eigenrechnung oder auf Rechnung anderer erwerben oder verkaufen. Es 
wird Ihnen ausschließlich zu Ihrer Information zur Verfügung gestellt. Dieses Dokument unterliegt dem Urheberrecht des 
Bankhauses Reuschel & Co.; es darf weder als Ganzes noch teilweise reproduziert werden oder an eine andere Person 
weiterverteilt werden. Zitierungen aus diesem Dokument sind mit einer Quellenangabe zu versehen. Jede darüber hin-
aus gehende Nutzung bedarf der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch das Bankhaus Reuschel & Co.. 
Dieses Dokument ist in Großbritannien nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die in Art. 11 (3) des Financial Servi-
ces Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (in der jeweils geltenden Fassung) beschrieben 
sind, und darf weder direkt noch indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden. Weder dieses 
Dokument noch eine Kopie hiervon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika, nach Kanada oder nach Japan oder in 
ihre jeweiligen Territorien oder Besitzungen geschickt, gebracht oder verteilt werden noch darf es an eine US-Person im 
Sinne der Bestimmungen des US Securities Act 1933 oder an Personen mit Wohnsitz in Kanada oder Japan verteilt 
werden. Die Verteilung dieses Dokumentes in anderen Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschränkt sein und Per-
sonen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sollten sich über etwaige Beschränkungen informieren und diese ein-
halten. Jedes Versäumnis, diese Beschränkungen zu beachten, kann eine Verletzung der geltenden Wertpapiergesetze 
darstellen. 
Das Bankhaus Reuschel & Co. und seine verbundenen Unternehmen und/oder Mitglieder ihrer Geschäftsleitung, ihrer 
leitenden Angestellten und/oder ihrer Mitarbeiter können Positionen in irgendwelchen in diesem Dokument erwähnten 
Finanzinstrumenten oder in damit zusammenhängenden Investments halten und können diese Finanzinstrumente oder 
damit zusammenhängende Investments jeweils aufstocken oder veräußern. Das Bankhaus Reuschel & Co. und seine 
verbundenen Unternehmen können als Berater für die Finanzinstrumente oder damit zusammenhängender Investments 
fungieren, Dienstleistungen für oder in Bezug auf diese Emittenten erbringen oder solche Dienstleistungen anbieten und 
können auch im Vorstand, sonstigen Organen oder Ausschüssen dieser Emittenten vertreten sein. Pflichtangaben nach 
§ 34b WpHG und Finanzanalyseverordnung. 
 
Wesentliche Informationsquellen 
Wesentliche Informationsquellen für die Erstellung dieses Dokumentes waren ein Analystenmeeting sowie Veröffentli-
chungen in in- und ausländischen Medien wie Informationsdiensten (z.B. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX u.a.), 
Wirtschaftspresse (z.B. Börsen-Zeitung, Handelsblatt, FAZ, FTD, Wallstreet Journal, Financial Times u.a.), Fachpresse, 
veröffentlichte Statistiken, Ratingagenturen sowie Veröffentlichungen des analysierten Emittenten. 
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Kein Angebot; keine Beratung 
Diese Information enthält kein Angebot zum Erwerb oder zur Zeichnung der darin genannten Wertpapiere und auch 
keine Einladung zu einem solchen Angebot. Die Information stellt als solche keine Beratung dar. Individuelle Erfahrun-
gen oder Kenntnisse, konkrete Ziele und finanzielle Verhältnisse eines Kunden können in der Information nicht berück-
sichtigt werden. Zurückliegende Wert-, Preis- oder Kursentwicklungen können für die zukünftige Entwicklung nicht ge-
währleistet werden. In der Information genannte Kursziele oder Prognosen werden möglicherweise nicht erreicht. Etwai-
ge vermögenswirksame Entscheidungen sollten daher nicht alleine auf diese Information abgestellt, sondern auf eine 
qualifizierte Beratung gestützt werden. 
 
Keine Gewährleistung 
Die Informationen wurden sorgfältig recherchiert und beruhen auf Quellen, die das Bankhaus Reuschel & Co. als zuver-
lässig ansieht. Die Informationen sind aber möglicherweise bei Zugang nicht mehr aktuell und können überholt sein. Ob 
und in welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Information erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden. Auch 
kann nicht sichergestellt werden, dass die Informationen richtig und vollständig sind. Das Bankhaus Reuschel & Co. 
übernimmt für den Inhalt der Information deshalb keine Haftung. 
 
Aufsichtsbehörde 
Das Bankhaus Reuschel & Co. unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, Graurhein-
dorfer Straße 108, 53117 Bonn und Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt. 
 
§ 34b Wertpapierhandelsgesetz verpflichtet uns, Sie auf mögliche Interessenkonflikte in Zusammenhang mit 
unseren Empfehlungen hinzuweisen. Diese Angaben beziehen sich auf den Zeitpunkt der Anlageempfehlung: 
 
Hinweis zu möglichen Interessenskonflikten; Stand: 01.03.2006 
Als Universalbank kann das Bankhaus Reuschel & Co., die Dresdner Bank oder eine andere Gesellschaft der Allianz 
Gruppe mit Emittenten von in der Information genannten Wertpapieren in einer umfassenden Geschäftsverbindung 
stehen (z.B. Dienstleistungen im Investmentbanking, Kreditgeschäfte). Sie kann hierbei in Besitz von Erkenntnissen 
gelangen, die in der Information nicht berücksichtigt sind. Ebenso können das Bankhaus Reuschel & Co., eine andere 
Gesellschaft der Allianz Gruppe oder Kunden des Bankhauses Reuschel & Co. Geschäfte in oder mit Bezug auf die hier 
angesprochenen Wertpapiere getätigt haben. 
 
Weder das Bankhaus Reuschel & Co. noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen 
1)  hält in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, 1% oder mehr des Grundkapitals. 
2)  war an einer Emission von Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, beteiligt. 
3) halten an den Aktien des analysierten Unternehmens eine Netto-Verkaufsposition in Höhe von mindestens 1% des 
Grundkapitals 
4) hat die analysierten Wertpapiere aufgrund eines mit dem Emittenten abgeschlossenen Vertrages an der Börse oder 
am Markt betreut. 
 
Nähere Informationen zu möglichen Interessenkonflikten von Reuschel & Co. Kommanditgesellschaft finden Sie unter 
http://www.reuschel.com/de/research.cfm
 
 
DURCH ANNAHME DIESES DOKUMENTS AKZEPTIERT DER EMPFÄNGER DIE VERBINDLICHKEIT DER VOR-
STEHENDEN BESCHRÄNKUNGEN. 
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	VEM Aktienbank AG 
	Marktsegment:
	General Standard mit Zulassung zum Geregelten Markt an der Frankfurter Wertpapierbörse sowie für das Börsensegment M:access (Freiverkehr) der Münchener Börse 
	Grundkapital pre-IPO:
	3.000.000 €
	Grundkapital post-IPO bei vollständiger Durchführung der geplanten Kapitalerhöhung
	4.000.000 €
	Nennwert je Stückaktie:
	1,00 €
	Zeichnungsvolumen:
	bis zu 1.150.000 Stk.
	davon angebotene Aktien aus Kapitalerhöhung:
	1.000.000 Stk.
	davon Mehrzuteilungsoption
	150.000 Stk.
	aus dem Bestand Altaktionäre 
	Erste Kursnotiz:
	voraussichtlich Anfang Juli 2006

