


Die großen Kursrückgänge, vor allem nach der Lehmann-Pleite 
im Oktober, waren offensichtlich auf ein allgemeines De-Le-
veraging zurück zu führen. Das heißt, Banken und Investoren 
wollten oder mussten ihre zum Teil exorbitanten Verschul-
dungen zurück führen. Und diese Verschuldungsrückfüh-
rungen gingen einher mit einem beispiellosen Abverkauf von 
Vermögensgegenständen, vor allem von relativ einfach verkauf-
baren Aktien. Es sprach einiges dafür, dass dieser Ausverkauf 
mit dem Jahresende auslaufen würde, da zu diesem Zeitpunkt 
viele Kredite zurück zu zahlen waren und außerdem viele 
Fonds (vor allem auch   Hedgefonds) ihren Anlegern Rückga-
bemöglichkeiten eingeräumt 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 Märzhälfte hinein um über 25% in die 
Tiefe führte. Für diesen Kursrutsch fehlt es an einer einleucht-
enden Erklärung. Es sind zwar einige Versuche unternommen 
worden, aber sie sind alle nicht sehr überzeugend. Die 
Abschwächung blieb auch nicht von Dauer. So schnell und 
überraschend dieser Absturz gekommen war, so schnell wurde 
er von Mitte März bis Ende Mai auch wieder kompensiert. Als 
mögliche Erklärung wurde beispielsweise genannt, es sei erst in 
2009 deutlich geworden, dass auf die Finanzkrise (eigentlich: 
Kreditkrise) eine Wirtschaftsrezession folgen würde. Das mag 
durchaus sein, aber wie man später sehen konnte, war in den 
Aktienkursen von Ende 2008 bereits eine scharfe Rezession 
eskomptiert. Ein anderer Erklärungsversuch  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 
Überhänge von der Börse absorbiert worden waren, war dann 
der Weg für eine Kurserholung frei. Diese  Erklärung wirkt schon 
etwas plausibler. Es bleibt aber unklar, warum sich diese verzö-
gerten Aktienverkäufe immerhin mehrere Monate hinzogen, 
wenn die Verkäufer tatsächlich unter einem starken Verkaufs-
druck gestanden hätten. Wie dem auch sei: Ganz geklärt 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 für den Gesamtmarkt und hier besonders für 
die Standardwerte. Einzelne Aktien, und hier besonders einige 
Small- und Midcaps, führten 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 Volatilität (Schwankungs-
intensivität der Kurse, die als gängiges Risikomaß verwendet 
wird). Kursgewinne verzeichneten insbesondere Adcapital, 
GAG Immobilien und der Nebenwertespezialist Shareholder 
Value Beteiligungen. 

Am eindrucksvollsten waren allerdings die Zuwächse bei zwei 
Großaktien: Bei der Deutschen Bank und den Vorzugsaktien 
von Volkswagen. Anders als die fundamental deutlich überbe-
werteten Stammaktien konnten die Vorzüge 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 stärker von den einzelnen Unter-
nehmen hinter den Aktien im Fonds geprägt sein. 

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

Zu den wichtigsten Positionen im Fonds:
Adcapital ist ein Private-Equity-Anbieter, der neben Beteili-
gungen an mittelständischen Unternehmen über ein umfang-
reiches Wertpapierportefeuille verfügt. Adcapital ist von der  
großen 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 für die Beteiligungsunternehmen. Während einige 
nicht so stark betroffen sind, mussten andere deutlich Federn 
lassen, da es sich um Zulieferer der Problembranchen Automo-
bilindustrie und Druckmaschinenhersteller handelt. Während 
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 zurück zu führen ist, dass die Kursverluste der 
Adcapital-Aktie weit stärker ausfielen, als es sich durch die 
Verluste des Unternehmens selber erklären ließe. 

Dnick ist die Holdinggesellschaft des traditionsreichen 
Metallverarbeiters Deutsche Nickel-Werke. Das Unter-
nehmen berichtete im Mai recht positiv über das vergangene 
Geschäftsjahr. Auf Basis der Ergebnisse für 2008 ergibt sich 
ein KGV von rund 4 und ein Kurs-Buchwert-Verhältnis von 
rund 0,5 (das Eigenkapital pro Aktie ist damit rund doppelt so 
hoch wie der Aktienkurs). Für 2009 erwartet Dnick zwar in 
einigen Geschäftsfeldern konjunkturbedingt deutliche Umsatz-
rückgänge, hofft aber gleichzeitig auf eine zumindest teilweise 
Kompensation durch Zuwächse in konjunkturunempfindlichen 
Segmenten. (Diese umfassen vor allem die Herstellung von 
Münzronden, die ausschließlich von Staaten bestellt werden.) 
Der Kurs zeigte sich im bisherigen Jahresverlauf wenig 
verändert. 

Deutsche Telekom ist als Standardwert eine der größeren 
Positionen in unserem Fonds. Sie ist ein Zeichen dafür, dass 
wir nicht per se auf Nebenwerte festgelegt sind. Wenn es für 
uns deutlich erkennbare Unterbewertungen bei Standard-
werten gibt, nehmen wir auch diese gerne in das Portefeuille 
auf. Dazu zählt 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 Stabilitätsanker erwiesen und als relativ 
konkjunkturunabhängiger 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 Hälfte unserer Telekom-Aktien zu 
Kursen zwischen 9,30 und 9,80 € abgegeben. Der Grund liegt 
darin, dass zu dieser Zeit die Aktienmärkte insgesamt schwach 
waren, während der Kurs der Telekom-Aktie sich vergleichs-
weise gut hielt. Wir haben diese relative Stärke zum Positions-
abbau genutzt, auch um die Gewichtung der Aktie nicht zu 

hoch werden zu lassen. Bei entsprechend niedrigen Kursen 
erwägen wir, die Position günstig wieder etwas aufzustocken. 

Escada: Ein Sonderfall ist unser Engagement in der Escada-
Anleihe (Laufzeit bis 2012). Die Position ist zwar nicht so 
groß, dass sie zu unseren wichtigsten zählen würde, aber der 
Sachverhalt ist ausgesprochen interessant. Die Anleihe notiert 
mit einem Abschlag von über 70% auf den Rückzahlungspreis. 
Allein die laufende Verzinsung (die in Form von Stückzinsen 
gutgeschrieben wird) beläuft sich bei diesen Kursen auf über 
25% pro Jahr. Bei einer Rückzahlung zum Nennwert in 2012 
hätte 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 zurück gezahlt werden 
soll, sondern  zum Beispiel ganz oder teilweise Aktien statt 
einer Geldzahlung angeboten würden. Vorstand und Großak-
tionäre haben sich aber nun einfallen lassen, die Anleihein-
haber jetzt schon zur Rückgabe ihrer Anleihen zu veranlassen. 
Geboten werden pro € 100 Nominalwert der Anleihe (die 
Verzinsung liegt übrigens bei 7,5% auf den Nominalbetrag): 
Eine Anleihe im Nennwert von € 25 mit 10%-Verzinsung, 
eine Anleihe über € 12,50 Nennwert mit 17,5%-Verzinsung 
sowie € 2,5 in bar. Würde das Angebot nicht zu mindestens 
80% angenommen, drohen die Großaktionäre an, Escada 
nicht weiter zu unterstützen und in die Insolvenz zu schicken. 
Hierbei würden sich die Aktionäre allerdings stärker selbst als 
die Anleihegläubiger schädigen. Das Escada-Vermögen würde 
nämlich im Insolvenzfalle auf die Anleiheinhaber verteilt, 
während die Aktionäre leer ausgingen. Das Angebot wird 
vermutlich kaum angenommen werden, da es trotz der auf den 
ersten Blick hohen Zinssätze nicht attraktiv ist. Ein ernsthaftes 
Angebot hätte für die Anleihegläubiger Aktien oder Options-
rechte auf Aktien enthalten müssen. 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-
ständischen Beteiligungsgesellschaft wurde für Ende 2008 in 
Höhe von € 7,25 pro Aktie festgestellt.  € 2,65 sind allein durch 
Liquidität abgedeckt. Bei  einem Aktienkurs von rund € 3,60 
beträgt das Kurspotenzial 100% bis der Substanzwert der Aktie 
erreicht wäre. GBK gehört sicherlich zu den Aktien, bei denen 
am offensichtlichsten ist, dass sie deutlich mehr wert sind, als 
der Aktienkurs vermuten lässt.

GAG Immobilien verfügt über mehr als 40.000 Wohnungen 
in der Stadt Köln. Sie ist eine solide finanzierte Immobilienge-
sellschaft in überwiegend kommunalem Eigentum (Stadt Köln). 
Die Gesellschaft profitiert bei geplanten Wohnungszukäufen 
davon, dass andere Investoren unter Druck stehen und ggf. 
Immobilien zu niedrigen Preisen verkaufen müssen. Der relativ 
bewegte Verlauf des Aktienkurses im 1. Halbjahr 2009 steht in 
einem auffälligen Missverhältnis zur soliden und unspektaku-
lären Geschäftsentwicklung dieser Gesellschaft. Der Nettowert 
des Immobilienbestand liegt pro Aktie bei über € 60, während 
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 Gründe dafür klar geworden wären. Vermutlich sind vor 
allem die veröffentlichten Aktienverkäufe des Großaktionärs 
der maßgebliche kursbelastende Faktor gewesen. Das operative 

Geschäft, das anders als der Name des Unternehmens sugge-
riert, kaum noch in Südafrika stattfindet, leidet, insbesondere in 
Bereichen, die die Autoindustrie beliefern, unter der Rezession. 
Allerdings ist der Druck nicht so stark, dass er die Kursrück-
gänge erklären könnte. Mehr Klarheit über die Situation des 
Unternehmens bringt voraussichtlich die Hauptversammlung 
im August. 

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

Shareholder Value Beteiligungen ist ein börsennotierter 
Aktienfonds für Aktien kleinerer und mittlerer Unternehmen 
(Small- und Midcaps). Die Aktie notiert mit einem deutlichen 
Abschlag zum Wert der Aktienbestände 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 dürften positive Nachrichten von einigen Beteiligungen, 
insbesondere aus der Branche Medizintechnik, sein.

Stöhr & Co. steht vor großen Veränderungen: Die Hauptver-
sammlung hat Ende Juni beschlossen, die Gesellschaft aufzu-
lösen. Das vorhandene Vermögen (zwei Beteiligungen und 
Immobilienbesitz) zu verkaufen und den Erlös an die Aktionäre 
aus zu schütten. Zum Hintergrund: In der wichtigsten Betei-
ligung (der Kammgarnspinnerei Stöhr) ist seit Jahren umfang-
reich Kapital gebunden, ohne dass es gelingen will, eine 
adäquate Verzinsung auf dieses Kapital zu erzielen. Stöhr will 
dieses Geschäft nun aufgeben und dafür einen Käufer suchen. 
Die zweite Beteiligung ist lediglich eine Minderheitsbetei-
ligung, für die sich der Unterhalt einer börsennotierten AG 
nicht lohnt. Über den möglichen Liquidationserlös ist noch 
nichts bekannt geworden, der Vorstand hat aber schon davor 
gewarnt, das Eigenkapital pro Aktie (rd. € 8) als erwarteten 
Erlös anzusetzen. Die Kammgarnspinnerei wird aller Voraus-
sicht nach unter ihrem Buchwert abgegeben. Der Erlös wird 
vermutlich erst in einem guten Jahr ausgekehrt.

Wasgau AG aus dem südlichen Rheinland-Pfalz ist ein regio-
naler Lebensmittelhändler mit Einzelhandels- und Großkunden-
märkten. Wirtschaftlich bedeutend sind vor allem die eigenen 
Produktionsbetriebe (Metzgerei und Bäckerei). Die Gesell-
schaft gehört mehrheitlich der Hornbach-Familie (Mehrheits-
aktionärin der gleichnamigen Baumarktkette). Der Vorstand 
verkündete auf der Hauptversammlung, das Vorjahresergebnis 
mindestens halten zu wollen, obgleich die wichtige Kunden-
gruppe Gastronomie den Großmärkten Rückgänge bescherte. 
Wichtige Ergebnisimpulse sollten in den nächsten Jahren von 
der wichtigen Großmetzgerei ausgehen, die sich durch einen 
umfangreichen Umbau flächenmäßig gerade verdoppelt hat.

Die Aktienmärkte NDAC Depotwerte 
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Die großen Kursrückgänge, vor allem nach der Lehmann-Pleite 
im Oktober, waren offensichtlich auf ein allgemeines De-Le-
veraging zurück zu führen. Das heißt, Banken und Investoren 
wollten oder mussten ihre zum Teil exorbitanten Verschul-
dungen zurück führen. Und diese Verschuldungsrückfüh-
rungen gingen einher mit einem beispiellosen Abverkauf von 
Vermögensgegenständen, vor allem von relativ einfach verkauf-
baren Aktien. Es sprach einiges dafür, dass dieser Ausverkauf 
mit dem Jahresende auslaufen würde, da zu diesem Zeitpunkt 
viele Kredite zurück zu zahlen waren und außerdem viele 
Fonds (vor allem auch   Hedgefonds) ihren Anlegern Rückga-
bemöglichkeiten eingeräumt 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 Märzhälfte hinein um über 25% in die 
Tiefe führte. Für diesen Kursrutsch fehlt es an einer einleucht-
enden Erklärung. Es sind zwar einige Versuche unternommen 
worden, aber sie sind alle nicht sehr überzeugend. Die 
Abschwächung blieb auch nicht von Dauer. So schnell und 
überraschend dieser Absturz gekommen war, so schnell wurde 
er von Mitte März bis Ende Mai auch wieder kompensiert. Als 
mögliche Erklärung wurde beispielsweise genannt, es sei erst in 
2009 deutlich geworden, dass auf die Finanzkrise (eigentlich: 
Kreditkrise) eine Wirtschaftsrezession folgen würde. Das mag 
durchaus sein, aber wie man später sehen konnte, war in den 
Aktienkursen von Ende 2008 bereits eine scharfe Rezession 
eskomptiert. Ein anderer Erklärungsversuch  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 
Überhänge von der Börse absorbiert worden waren, war dann 
der Weg für eine Kurserholung frei. Diese  Erklärung wirkt schon 
etwas plausibler. Es bleibt aber unklar, warum sich diese verzö-
gerten Aktienverkäufe immerhin mehrere Monate hinzogen, 
wenn die Verkäufer tatsächlich unter einem starken Verkaufs-
druck gestanden hätten. Wie dem auch sei: Ganz geklärt 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 für den Gesamtmarkt und hier besonders für 
die Standardwerte. Einzelne Aktien, und hier besonders einige 
Small- und Midcaps, führten 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 Volatilität (Schwankungs-
intensivität der Kurse, die als gängiges Risikomaß verwendet 
wird). Kursgewinne verzeichneten insbesondere Adcapital, 
GAG Immobilien und der Nebenwertespezialist Shareholder 
Value Beteiligungen. 

Am eindrucksvollsten waren allerdings die Zuwächse bei zwei 
Großaktien: Bei der Deutschen Bank und den Vorzugsaktien 
von Volkswagen. Anders als die fundamental deutlich überbe-
werteten Stammaktien konnten die Vorzüge 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 stärker von den einzelnen Unter-
nehmen hinter den Aktien im Fonds geprägt sein. 

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

Zu den wichtigsten Positionen im Fonds:
Adcapital ist ein Private-Equity-Anbieter, der neben Beteili-
gungen an mittelständischen Unternehmen über ein umfang-
reiches Wertpapierportefeuille verfügt. Adcapital ist von der  
großen 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 für die Beteiligungsunternehmen. Während einige 
nicht so stark betroffen sind, mussten andere deutlich Federn 
lassen, da es sich um Zulieferer der Problembranchen Automo-
bilindustrie und Druckmaschinenhersteller handelt. Während 
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 zurück zu führen ist, dass die Kursverluste der 
Adcapital-Aktie weit stärker ausfielen, als es sich durch die 
Verluste des Unternehmens selber erklären ließe. 

Dnick ist die Holdinggesellschaft des traditionsreichen 
Metallverarbeiters Deutsche Nickel-Werke. Das Unter-
nehmen berichtete im Mai recht positiv über das vergangene 
Geschäftsjahr. Auf Basis der Ergebnisse für 2008 ergibt sich 
ein KGV von rund 4 und ein Kurs-Buchwert-Verhältnis von 
rund 0,5 (das Eigenkapital pro Aktie ist damit rund doppelt so 
hoch wie der Aktienkurs). Für 2009 erwartet Dnick zwar in 
einigen Geschäftsfeldern konjunkturbedingt deutliche Umsatz-
rückgänge, hofft aber gleichzeitig auf eine zumindest teilweise 
Kompensation durch Zuwächse in konjunkturunempfindlichen 
Segmenten. (Diese umfassen vor allem die Herstellung von 
Münzronden, die ausschließlich von Staaten bestellt werden.) 
Der Kurs zeigte sich im bisherigen Jahresverlauf wenig 
verändert. 

Deutsche Telekom ist als Standardwert eine der größeren 
Positionen in unserem Fonds. Sie ist ein Zeichen dafür, dass 
wir nicht per se auf Nebenwerte festgelegt sind. Wenn es für 
uns deutlich erkennbare Unterbewertungen bei Standard-
werten gibt, nehmen wir auch diese gerne in das Portefeuille 
auf. Dazu zählt 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 Stabilitätsanker erwiesen und als relativ 
konkjunkturunabhängiger 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 Hälfte unserer Telekom-Aktien zu 
Kursen zwischen 9,30 und 9,80 € abgegeben. Der Grund liegt 
darin, dass zu dieser Zeit die Aktienmärkte insgesamt schwach 
waren, während der Kurs der Telekom-Aktie sich vergleichs-
weise gut hielt. Wir haben diese relative Stärke zum Positions-
abbau genutzt, auch um die Gewichtung der Aktie nicht zu 

hoch werden zu lassen. Bei entsprechend niedrigen Kursen 
erwägen wir, die Position günstig wieder etwas aufzustocken. 

Escada: Ein Sonderfall ist unser Engagement in der Escada-
Anleihe (Laufzeit bis 2012). Die Position ist zwar nicht so 
groß, dass sie zu unseren wichtigsten zählen würde, aber der 
Sachverhalt ist ausgesprochen interessant. Die Anleihe notiert 
mit einem Abschlag von über 70% auf den Rückzahlungspreis. 
Allein die laufende Verzinsung (die in Form von Stückzinsen 
gutgeschrieben wird) beläuft sich bei diesen Kursen auf über 
25% pro Jahr. Bei einer Rückzahlung zum Nennwert in 2012 
hätte 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 zurück gezahlt werden 
soll, sondern  zum Beispiel ganz oder teilweise Aktien statt 
einer Geldzahlung angeboten würden. Vorstand und Großak-
tionäre haben sich aber nun einfallen lassen, die Anleihein-
haber jetzt schon zur Rückgabe ihrer Anleihen zu veranlassen. 
Geboten werden pro € 100 Nominalwert der Anleihe (die 
Verzinsung liegt übrigens bei 7,5% auf den Nominalbetrag): 
Eine Anleihe im Nennwert von € 25 mit 10%-Verzinsung, 
eine Anleihe über € 12,50 Nennwert mit 17,5%-Verzinsung 
sowie € 2,5 in bar. Würde das Angebot nicht zu mindestens 
80% angenommen, drohen die Großaktionäre an, Escada 
nicht weiter zu unterstützen und in die Insolvenz zu schicken. 
Hierbei würden sich die Aktionäre allerdings stärker selbst als 
die Anleihegläubiger schädigen. Das Escada-Vermögen würde 
nämlich im Insolvenzfalle auf die Anleiheinhaber verteilt, 
während die Aktionäre leer ausgingen. Das Angebot wird 
vermutlich kaum angenommen werden, da es trotz der auf den 
ersten Blick hohen Zinssätze nicht attraktiv ist. Ein ernsthaftes 
Angebot hätte für die Anleihegläubiger Aktien oder Options-
rechte auf Aktien enthalten müssen. 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-
ständischen Beteiligungsgesellschaft wurde für Ende 2008 in 
Höhe von € 7,25 pro Aktie festgestellt.  € 2,65 sind allein durch 
Liquidität abgedeckt. Bei  einem Aktienkurs von rund € 3,60 
beträgt das Kurspotenzial 100% bis der Substanzwert der Aktie 
erreicht wäre. GBK gehört sicherlich zu den Aktien, bei denen 
am offensichtlichsten ist, dass sie deutlich mehr wert sind, als 
der Aktienkurs vermuten lässt.

GAG Immobilien verfügt über mehr als 40.000 Wohnungen 
in der Stadt Köln. Sie ist eine solide finanzierte Immobilienge-
sellschaft in überwiegend kommunalem Eigentum (Stadt Köln). 
Die Gesellschaft profitiert bei geplanten Wohnungszukäufen 
davon, dass andere Investoren unter Druck stehen und ggf. 
Immobilien zu niedrigen Preisen verkaufen müssen. Der relativ 
bewegte Verlauf des Aktienkurses im 1. Halbjahr 2009 steht in 
einem auffälligen Missverhältnis zur soliden und unspektaku-
lären Geschäftsentwicklung dieser Gesellschaft. Der Nettowert 
des Immobilienbestand liegt pro Aktie bei über € 60, während 
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 Gründe dafür klar geworden wären. Vermutlich sind vor 
allem die veröffentlichten Aktienverkäufe des Großaktionärs 
der maßgebliche kursbelastende Faktor gewesen. Das operative 

Geschäft, das anders als der Name des Unternehmens sugge-
riert, kaum noch in Südafrika stattfindet, leidet, insbesondere in 
Bereichen, die die Autoindustrie beliefern, unter der Rezession. 
Allerdings ist der Druck nicht so stark, dass er die Kursrück-
gänge erklären könnte. Mehr Klarheit über die Situation des 
Unternehmens bringt voraussichtlich die Hauptversammlung 
im August. 

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

Shareholder Value Beteiligungen ist ein börsennotierter 
Aktienfonds für Aktien kleinerer und mittlerer Unternehmen 
(Small- und Midcaps). Die Aktie notiert mit einem deutlichen 
Abschlag zum Wert der Aktienbestände 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 dürften positive Nachrichten von einigen Beteiligungen, 
insbesondere aus der Branche Medizintechnik, sein.

Stöhr & Co. steht vor großen Veränderungen: Die Hauptver-
sammlung hat Ende Juni beschlossen, die Gesellschaft aufzu-
lösen. Das vorhandene Vermögen (zwei Beteiligungen und 
Immobilienbesitz) zu verkaufen und den Erlös an die Aktionäre 
aus zu schütten. Zum Hintergrund: In der wichtigsten Betei-
ligung (der Kammgarnspinnerei Stöhr) ist seit Jahren umfang-
reich Kapital gebunden, ohne dass es gelingen will, eine 
adäquate Verzinsung auf dieses Kapital zu erzielen. Stöhr will 
dieses Geschäft nun aufgeben und dafür einen Käufer suchen. 
Die zweite Beteiligung ist lediglich eine Minderheitsbetei-
ligung, für die sich der Unterhalt einer börsennotierten AG 
nicht lohnt. Über den möglichen Liquidationserlös ist noch 
nichts bekannt geworden, der Vorstand hat aber schon davor 
gewarnt, das Eigenkapital pro Aktie (rd. € 8) als erwarteten 
Erlös anzusetzen. Die Kammgarnspinnerei wird aller Voraus-
sicht nach unter ihrem Buchwert abgegeben. Der Erlös wird 
vermutlich erst in einem guten Jahr ausgekehrt.

Wasgau AG aus dem südlichen Rheinland-Pfalz ist ein regio-
naler Lebensmittelhändler mit Einzelhandels- und Großkunden-
märkten. Wirtschaftlich bedeutend sind vor allem die eigenen 
Produktionsbetriebe (Metzgerei und Bäckerei). Die Gesell-
schaft gehört mehrheitlich der Hornbach-Familie (Mehrheits-
aktionärin der gleichnamigen Baumarktkette). Der Vorstand 
verkündete auf der Hauptversammlung, das Vorjahresergebnis 
mindestens halten zu wollen, obgleich die wichtige Kunden-
gruppe Gastronomie den Großmärkten Rückgänge bescherte. 
Wichtige Ergebnisimpulse sollten in den nächsten Jahren von 
der wichtigen Großmetzgerei ausgehen, die sich durch einen 
umfangreichen Umbau flächenmäßig gerade verdoppelt hat.

Die Aktienmärkte NDAC Depotwerte 
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Wichtiger Risikohinweis:

Dieser Bericht dient der Information. Er ist kein Verkaufsprospekt und enthält kein Angebot zum Kauf oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Kaufangebots für das vorgestellte Produkt und darf nicht zum Zwecke eines Angebots 
oder einer Kaufaufforderung verwendet werden. In die Zukunft gerichtete Angaben basieren auf Annahmen. Da sämtliche Annahmen, Voraussagen und Angaben nur die derzeitige Auffassung über künftige Ereignisse wiedergeben, 
enthalten sie natürlich Risiken und Unsicherheiten. Entsprechend sollte auf sie nicht im Sinne eines Versprechens oder einer Garantie über die zukünftige Performance vertraut werden. Investoren sollten sich bewusst sein, dass die 
tatsächliche Performance erheblich von vergangenen Ergebnissen abweichen kann. Insofern kann die zukünftige Performance der Anlagealternativen nicht zugesichert werden.
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Dnick Holding PLC  8,06% GAG Immobilien  5,05%

ADCapital AG  7,95% Shareholder Value Beteil. AG  4,87%

Stoehr & Co. AG  7,46% GBK Beteiligungen AG  4,36%

Wasgau Produkt.&Handel AG  7,18% KAP-Beteiligungs AG  3,99%

Nordwest Handel AG  7,08% Deutsche Telekom AG  3,89%

Wertentwicklung Gemeinschaftsdepot*
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