


Die Aktienmérkte

Die grolRen Kursriickgange, vor allem nach der Lehmann-Pleite
im Oktober, waren offensichtlich auf ein allgemeines De-Le-
veraging zuriick zu fiihren. Das heilst, Banken und Investoren
wollten oder mussten ihre zum Teil exorbitanten Verschul-
dungen zurick fihren. Und diese Verschuldungsriickfiih-
rungen gingen einher mit einem beispiellosen Abverkauf von
Vermogensgegenstanden, vor allem von relativ einfach verkauf-
baren Aktien. Es sprach einiges dafiir, dass dieser Ausverkauf
mit dem Jahresende auslaufen wiirde, da zu diesem Zeitpunkt
viele Kredite zuriick zu zahlen waren und auBerdem viele
Fonds (vor allem auch Hedgefonds) ihren Anlegern Riickga-
bemdglichkeiten eingeraumt hatten. Es kam aber ganz anders:
Nach einigen Tagen des Verschnaufens Anfang Januar setzte
wiederum ein extremer Kursrutsch ein, der zum Beispiel den
DAX bis in die erste Marzhélfte hinein um Gber 25% in die
Tiefe fihrte. Fir diesen Kursrutsch fehlt es an einer einleucht-
enden Erkldrung. Es sind zwar einige Versuche unternommen
worden, aber sie sind alle nicht sehr tberzeugend. Die
Abschwichung blieb auch nicht von Dauer. So schnell und
tiberraschend dieser Absturz gekommen war, so schnell wurde
er von Mitte Marz bis Ende Mai auch wieder kompensiert. Als
mogliche Erklarung wurde beispielsweise genannt, es sei erst in
2009 deutlich geworden, dass auf die Finanzkrise (eigentlich:
Kreditkrise) eine Wirtschaftsrezession folgen wiirde. Das mag
durchaus sein, aber wie man spéter sehen konnte, war in den
Aktienkursen von Ende 2008 bereits eine scharfe Rezession
eskomptiert. Ein anderer Erklarungsversuch bezog sich eher
auf die Markttechnik: Er ging davon aus, dass viele Anleger, die
dringenden Geldbedarf hatten, ihre Aktien mangels Nachfrage
in 2008 nicht mehr verkaufen konnten und deshalb in den
ersten Monaten 2009 den Markt belasteten. Nach dem diese
Uberhange von der Borse absorbiert worden waren, war dann
der Weg fiir eine Kurserholung frei. Diese Erklarung wirktschon
etwas plausibler. Es bleibt aber unklar, warum sich diese verzo-
gerten Aktienverkdufe immerhin mehrere Monate hinzogen,
wenn die Verkaufer tatsdchlich unter einem starken Verkaufs-
druck gestanden hatten. Wie dem auch sei: Ganz geklart wird
die Kursentwicklung des ersten Halbjahres 2009 wohl nie. Per
Saldo ist, zumindest am DAX gemessen, nichts passiert, was
allerdings auch bedeutet, dass von den enormen Verlusten in
2008 noch nichts aufgeholt werden konnte. Diese Betrachtung
gilt allerdings nur fiir den Gesamtmarkt und hier besonders fiir
die Standardwerte. Einzelne Aktien, und hier besonders einige
Small- und Midcaps, fiihrten durchaus ein Eigenleben.

Der NDACinvest beendet das erste Halbjahr 2009 mit
einem Plus von 2,27%. Damit ist das Ergebnis doch klar
besser als der DAX mit 0%.

und das bei einer deutlich geringen Volatilitat (Schwankungs-
intensivitiat der Kurse, die als gingiges Risikomall verwendet
wird). Kursgewinne verzeichneten insbesondere Adcapital,
GAG Immobilien und der Nebenwertespezialist Shareholder
Value Beteiligungen.

Am eindrucksvollsten waren allerdings die Zuwachse bei zwei
GroRaktien: Bei der Deutschen Bank und den Vorzugsaktien
von Volkswagen. Anders als die fundamental deutlich tiberbe-
werteten Stammaktien konnten die Vorziige davon profitieren,
dass der VW-Konzern offensichtlich gute Chancen hat, besser
durch die Krise zu kommen als die meisten anderen Autoher-
steller.

Die weitere Entwicklung des NDACinvest wird voraus-
sichtlich wieder stirker von den einzelnen Unter-
nehmen hinter den Aktien im Fonds gepragt sein.

Anders als in 2008, als praktisch alle Aktien ohne Ansehen
einzelner Werte verloren, sollte in der nichsten Zeit das Stock-
Picking, also die sorgfiltige Auswahl einzelner Aktien eine
Renaissance erfahren.

Zu den wichtigsten Positionen im Fonds:

Adcapital ist ein Private-Equity-Anbieter, der neben Beteili-
gungen an mittelstindischen Unternehmen tiber ein umfang-
reiches Wertpapierportefeuille verfligt. Adcapital ist von der
grollen Krise gleich doppelt getroffen worden: Zuerst sank
das Wertpapierportefeuille im Wert. Es besteht aus Unterneh-
mensanleihen und Aktien, nicht zuletzt aus dem Finanzsektor,
die deutlich im Wert verloren. Dann kam die Rezession mit
Belastungen fiir die Beteiligungsunternehmen. Wéhrend einige
nicht so stark betroffen sind, mussten andere deutlich Federn
lassen, da es sich um Zulieferer der Problembranchen Automo-
bilindustrie und Druckmaschinenhersteller handelt. Wahrend
die Beteiligungsunternehmen der Krise mit Kurzarbeit und
Kostensenkungen begegnen, konnte das Wertpapierportefeuille
sich inzwischen stabilisieren und leicht erholen. Der Aktienkurs
konnte sich seit Ende 2008 deutlich erholen, was wohl insbe-
sondere darauf zuriick zu fiihren ist, dass die Kursverluste der
Adcapital-Aktie weit starker ausfielen, als es sich durch die
Verluste des Unternehmens selber erklaren liele.

Dnick ist die Holdinggesellschaft des traditionsreichen
Metallverarbeiters Deutsche Nickel-Werke. Das Unter-
nehmen berichtete im Mai recht positiv tiber das vergangene
Geschiftsjahr. Auf Basis der Ergebnisse fiir 2008 ergibt sich
ein KGV von rund 4 und ein Kurs-Buchwert-Verhdltnis von
rund 0,5 (das Eigenkapital pro Aktie ist damit rund doppelt so
hoch wie der Aktienkurs). Fiir 2009 erwartet Dnick zwar in
einigen Geschiftsfeldern konjunkturbedingt deutliche Umsatz-
rickgange, hofft aber gleichzeitig auf eine zumindest teilweise
Kompensation durch Zuwéchse in konjunkturunempfindlichen
Segmenten. (Diese umfassen vor allem die Herstellung von
Miinzronden, die ausschlieBlich von Staaten bestellt werden.)
Der Kurs zeigte sich im bisherigen Jahresverlauf wenig
verandert.

Deutsche Telekom ist als Standardwert eine der grolReren
Positionen in unserem Fonds. Sie ist ein Zeichen dafiir, dass
wir nicht per se auf Nebenwerte festgelegt sind. Wenn es fir
uns deutlich erkennbare Unterbewertungen bei Standard-
werten gibt, nehmen wir auch diese gerne in das Portefeuille
auf. Dazu zahlt die Deutsche Telekom, die unseres Erachtens
ein gutes Chance-Risiko-Profil aufweist. Der Free-Cash-Flow
ist in der Relation zum Kurs erfreulich hoch. Die T-Aktie hat
sich im Krisenjahr als Stabilitatsanker erwiesen und als relativ
konkjunkturunabhangiger Wert kaum Verluste erlitten. Trotz
der vergleichsweise soliden Verfassung des Unternehmens und
der niedrigen Bewertung haben wir zwischen Ende Februar
und Ende April 2009 fast die Halfte unserer Telekom-Aktien zu
Kursen zwischen 9,30 und 9,80 € abgegeben. Der Grund liegt
darin, dass zu dieser Zeit die Aktienmarkte insgesamt schwach
waren, wahrend der Kurs der Telekom-Aktie sich vergleichs-
weise gut hielt. Wir haben diese relative Starke zum Positions-
abbau genutzt, auch um die Gewichtung der Aktie nicht zu
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hoch werden zu lassen. Bei entsprechend niedrigen Kursen
erwagen wir, die Position giinstig wieder etwas aufzustocken.

Escada: Ein Sonderfall ist unser Engagement in der Escada-
Anleihe (Laufzeit bis 2012). Die Position ist zwar nicht so
grof, dass sie zu unseren wichtigsten zahlen wiirde, aber der
Sachverhalt ist ausgesprochen interessant. Die Anleihe notiert
mit einem Abschlag von tber 70% auf den Riickzahlungspreis.
Allein die laufende Verzinsung (die in Form von Stiickzinsen
gutgeschrieben wird) belauft sich bei diesen Kursen auf tiber
25% pro Jahr. Bei einer Riickzahlung zum Nennwert in 2012
hatte sich sogar eine Verzinsung von rund 70% ergeben,
ebenfalls pro Jahr gerechnet. Da der Modehersteller sich
in einer schlechten operativen und finanziellen Verfassung
befindet, war bereits seit geraumer Zeit zu erwarten, dass die
Anleihe in 2012 nicht zu 100% in bar zuriick gezahlt werden
soll, sondern zum Beispiel ganz oder teilweise Aktien statt
einer Geldzahlung angeboten wiirden. Vorstand und GrofRak-
tiondre haben sich aber nun einfallen lassen, die Anleihein-
haber jetzt schon zur Riickgabe ihrer Anleihen zu veranlassen.
Geboten werden pro € 100 Nominalwert der Anleihe (die
Verzinsung liegt Ubrigens bei 7,5% auf den Nominalbetrag):
Eine Anleihe im Nennwert von € 25 mit 10%-Verzinsung,
eine Anleihe tber € 12,50 Nennwert mit 17,5%-Verzinsung
sowie € 2,5 in bar. Wiirde das Angebot nicht zu mindestens
80% angenommen, drohen die Grollaktiondre an, Escada
nicht weiter zu unterstiitzen und in die Insolvenz zu schicken.
Hierbei wiirden sich die Aktiondre allerdings starker selbst als
die Anleiheglaubiger schadigen. Das Escada-Vermogen wiirde
namlich im Insolvenzfalle auf die Anleiheinhaber verteilt,
wahrend die Aktiondre leer ausgingen. Das Angebot wird
vermutlich kaum angenommen werden, da es trotz der auf den
ersten Blick hohen Zinssdtze nicht attraktiv ist. Ein ernsthaftes
Angebot hatte fur die Anleihegldubiger Aktien oder Options-
rechte auf Aktien enthalten miissen. So bleibt abzuwarten, was
Escada mit dem Angebot eigentlich bezweckt und was nach
Angebotsende Anfang August passieren wird.

GBK Beteiligungen meldeten ein sehr erfreuliches Jahr 2008:
Der durchaus konservativ ermittelte Innere Wert dieser mittel-
standischen Beteiligungsgesellschaft wurde fiir Ende 2008 in
Hohe von € 7,25 pro Aktie festgestellt. € 2,65 sind allein durch
Liquiditat abgedeckt. Bei einem Aktienkurs von rund € 3,60
betragt das Kurspotenzial 100% bis der Substanzwert der Aktie
erreicht ware. GBK gehort sicherlich zu den Aktien, bei denen
am offensichtlichsten ist, dass sie deutlich mehr wert sind, als
der Aktienkurs vermuten [dsst.

GAG Immobilien verftigt Giber mehr als 40.000 Wohnungen
in der Stadt KolIn. Sie ist eine solide finanzierte Immobilienge-
sellschaft in Gberwiegend kommunalem Eigentum (Stadt KolIn).
Die Gesellschaft profitiert bei geplanten Wohnungszukdufen
davon, dass andere Investoren unter Druck stehen und ggf.
Immobilien zu niedrigen Preisen verkaufen missen. Der relativ
bewegte Verlauf des Aktienkurses im 1. Halbjahr 2009 steht in
einem auffalligen Missverhdltnis zur soliden und unspektaku-
laren Geschiftsentwicklung dieser Gesellschaft. Der Nettowert
des Immobilienbestand liegt pro Aktie bei tiber € 60, wahrend
der Aktienkurs zuletzt um € 20 stand.

Kap Beteiligungs-AG fiel vor allem durch eine irritierend
schwache Kursentwicklung im 1. Halbjahr 2009 auf, ohne dass
die Grunde daftr klar geworden waren. Vermutlich sind vor
allem die veroffentlichten Aktienverkdufe des GroBaktionars
der maBgebliche kursbelastende Faktor gewesen. Das operative

Geschift, das anders als der Name des Unternehmens sugge-
riert, kaum noch in Stidafrika stattfindet, leidet, insbesondere in
Bereichen, die die Autoindustrie beliefern, unter der Rezession.
Allerdings ist der Druck nicht so stark, dass er die Kursriick-
gange erkldaren konnte. Mehr Klarheit Gber die Situation des
Unternehmens bringt voraussichtlich die Hauptversammlung
im August.

Nordwest Handel meldete zuletzt ein erfreuliches Ergebnis:
Der Einkaufsverbund fiir Bau, Industrie und Handwerk hat den
Gewinn vor Steuern in 2008 von € 2,8 auf 3,4 Mio gesteigert.
Wegen aufgebrauchter Verlustvortrage kam der Gewinn nach
Steuern lediglich von € 2,3 auf 2,4 Mio voran. Der Gewinn
pro Aktie betragt damit knapp € 0,75. Zum Vergleich: Der
Aktienkurs liegt etwas tiber 6 €. Nach sechs Jahren Unter-
brechung wurde die Dividendenzahlung mit € 0,55 pro Aktie
wieder aufgenommen. Das 1. Quartal 2009 brachte einen
Umsatz- und Ergebnisrtickgang. Fiir das Gesamtjahr wird zwar
ein deutlicher Volumenriickgang in den margenschwécheren
Geschaftsbereichen erwartet, gleichzeitig ist der Vorstand ftir
die margenstarken Bereiche weiterhin optimistisch. Insgesamt
wird eine positive Ergebnisentwicklung erwartet.

Shareholder Value Beteiligungen ist ein borsennotierter
Aktienfonds fur Aktien kleinerer und mittlerer Unternehmen
(Small- und Midcaps). Die Aktie notiert mit einem deutlichen
Abschlag zum Wert der Aktienbestinde in der Gesellschaft.
Der Aktienkurs verfiel in 2008 mit den nachgebenden Kursen
am Aktienmarkt. In 2009 konnte die Aktie, besonders gegen
Ende des Berichtzeitraums, wieder Boden gut machen. Der
Grund diirften positive Nachrichten von einigen Beteiligungen,
insbesondere aus der Branche Medizintechnik, sein.

Stohr & Co. steht vor grofen Verdnderungen: Die Hauptver-
sammlung hat Ende Juni beschlossen, die Gesellschaft aufzu-
losen. Das vorhandene Vermogen (zwei Beteiligungen und
Immobilienbesitz) zu verkaufen und den Erl6s an die Aktiondre
aus zu schitten. Zum Hintergrund: In der wichtigsten Betei-
ligung (der Kammgarnspinnerei Stohr) ist seit Jahren umfang-
reich Kapital gebunden, ohne dass es gelingen will, eine
adaquate Verzinsung auf dieses Kapital zu erzielen. Stohr will
dieses Geschift nun aufgeben und dafiir einen Kédufer suchen.
Die zweite Beteiligung ist lediglich eine Minderheitsbetei-
ligung, fiir die sich der Unterhalt einer borsennotierten AG
nicht lohnt. Uber den moglichen Liquidationserlds ist noch
nichts bekannt geworden, der Vorstand hat aber schon davor
gewarnt, das Eigenkapital pro Aktie (rd. € 8) als erwarteten
Erlos anzusetzen. Die Kammgarnspinnerei wird aller Voraus-
sicht nach unter ihrem Buchwert abgegeben. Der Erlés wird
vermutlich erst in einem guten Jahr ausgekehrt.

Wasgau AG aus dem siidlichen Rheinland-Pfalz ist ein regio-
naler Lebensmittelhandler mit Einzelhandels- und GroBkunden-
markten. Wirtschaftlich bedeutend sind vor allem die eigenen
Produktionsbetriebe (Metzgerei und Backerei). Die Gesell-
schaft gehort mehrheitlich der Hornbach-Familie (Mehrheits-
aktionarin der gleichnamigen Baumarktkette). Der Vorstand
verkiindete auf der Hauptversammlung, das Vorjahresergebnis
mindestens halten zu wollen, obgleich die wichtige Kunden-
gruppe Gastronomie den Gromarkten Riickgdnge bescherte.
Wichtige Ergebnisimpulse sollten in den nachsten Jahren von
der wichtigen Grollmetzgerei ausgehen, die sich durch einen
umfangreichen Umbau flichenmiRig gerade verdoppelt hat.
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NDACinvest - Aktienfonds

Stand: 30.06.2009
Riicknahmepreis in EUR: 73,10

' Produktdaten

ISIN: LU0369231211
WKN: A0QA4LK
Bloomberg Ticker: NDACIVA LX
Kategorie: Aktienfonds

Verwaltungsgesellschaft:
Anlageberater:

Alceda Fund Management S.A.
MAYV Vermogensverwaltung Ralf Bake e.K.

Vertriebs- &

Informationstelle: MAV Vermogensverwaltung Ralf Bake e.K.
Depotbank: HSBC Trinkaus & Burkhardt (Intl) S.A.
Geschéftsjahr: 1. April - 31. Mérz
Grindung: 28. Juli 2008
Ausgabeaufschlag fiir NDAC-Mitglieder: 2,75%

Ausgabeaufschlag laut Prospekt: bis zu 5,00%
bis zu 1,70%
bis zu 0,06%
10% (High Watermark)

Thesaurierung

' Die 10 groBten Positionen

Verwaltungsvergiitung p.a.:
Depotbankgebiihr p.a.:
Performance Fee:
Ertragsverwendung:

l Asset Allocation

3,89%

3,99%
4,36%

4,87%

Sonstige

40,11% 5,05%

7,08%

7,18%

7,46%

8,06% 7.95%

Quelle: HSBC Trinkaus & Burkhardt (Intl) SA

l Vergleich Wertentwicklung NDACinvest / DAX

NDACinvest - Aktienfonds DAX Index
Dnick Holding PLC 8,06% GAG Immobilien 5,05% 1 Monat: -0,72% -2,68%
ADCapital AG 7,95% | Shareholder Value Beteil. AG 4,87% 9 WIGITEES 10,71 U752
6 Monate: 2,27 % -0,03%
Stoehr & Co. AG 7,46% GBK Beteiligungen AG 4,36% 12 Monate: RLAL RA
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% w== Gemeinschaftsdepot == DAX Index E(;’)R m== NDACinvest - Aktienfonds s DAX Index
200 7
N\ /™M 1024
180 ™\ VA 9% ﬁﬁ;\"‘
160 A\J 94 4
[Ny V™S r~ / A %

140 y

v 8 {
120 A -
100 ~\ 7

- /«/' 744

80 VA
704
60 W Y |
"V 06
62
40 P ‘“!
A 54
*Quelle: Verwaltungsgesellschaft des Niedersichsischen Aktienclub Quelle: Bloomberg
0 T T T T T T T T T T T 50 T T T T T T T T T T T T T T T
\ - \ \ \J g \ 9 9 9 9 9 9 ) 9 9
PSS S S PSP Qoe“’\oeb‘ ooob‘\o@ %0”\00“’ %0“’\06\ %6\\00“’ & B
S S S S A S S A S A S S A S SR S S S S A S A N N S AN R AN G N X

Wichtiger Risikohinweis:

Dieser Bericht dient der Information. Er ist kein Verkaufsprospekt und enthalt kein Angebot zum Kauf oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Kaufangebots fur das vorgestellte Produkt und darf nicht zum Zwecke eines Angebots
oder einer Kaufaufforderung verwendet werden. In die Zukunft gerichtete Angaben basieren auf Annahmen. Da samtliche Annahmen, Voraussagen und Angaben nur die derzeitige Auffassung tber klnftige Ereignisse wiedergeben,
enthalten sie natlrlich Risiken und Unsicherheiten. Entsprechend sollte auf sie nicht im Sinne eines Versprechens oder einer Garantie Uiber die zuklnftige Performance vertraut werden. Investoren sollten sich bewusst sein, dass die
tatséchliche Performance erheblich von vergangenen Ergebnissen abweichen kann. Insofern kann die zuklinftige Performance der Anlagealternativen nicht zugesichert werden.
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