CeoTronics AG
Kolumne: Ergebnisqualitat
Auftakt nach Maf}

Nach einem schweren Jahr 2011 ist das Jahr 2012
sehr gut angelaufen. Das Alpha Star-Depot startet
mit dem besten Monatsergebnis seit 12 Monaten ‘
ins neue Jahr. Es sind noch viele Aktien stark
unterbewertet. Dieses Potenzial nutzen wir nun.
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Das Alpha Star-Depot startet mit dem besten

Monatsergebnis seit 12 Monaten ins neue Jahr

Das Jahr 2011 war gepragt von vielen Unsicherheiten,
die dazu gefiihrt haben, dass die Bewertungsniveaus an
den Aktienmarkten deutlich gesunken sind. Dabei war
insbesondere die EU-Schuldenkrise der maRgebliche
Ausloser fiir diese Unsicherheiten. Sicherlich, von einer
endgiiltigen Losung dieser Probleme sind die Regierung-
en und die EU noch weit entfernt. Aber man darf an
dieser Stelle auch nicht vergessen, dass immer mehr
Mechanismen implementiert werden, die dazu beitra-
gen, dass die Gesamtsituation stabilisiert wird. Das
schafft mehr und mehr Vertrauen. Zumindest ist der
politische Wille inzwischen manifestiert, dass ein Aus-
einanderbrechen der Euro-Zone keine Alternative ist
und nur zu noch groReren Komplikationen fiihren
wiirde.

Das ist mehr als ein Anfang, denn es wird deutlich, dass
alle an einem Strang ziehen missen. Das politische Lo-
sungen von einer solchen Tragweite nicht auf Knopfdruck
herbeigefiihrt werden kdnnen, muss ebenfalls klar sein.
Wir werden mit dem Thema also auch noch tber das Jahr
2012 hinweg konfrontiert sein.

Das weitere wichtige Thema ist die konjunkturelle Ent-
wicklung in der Welt, Europa und Deutschland. Die Kon-
sensmeinung der Volkswirte ist derzeit, dass zumindest
das erste Halbjahr 2012 schwierig werden konnte, teilwei-
se sogar mit rezessiven Tendenzen. Angesichts der aktuel-
len Entwicklungen kénnte es jedoch ganz anders kom-
men. In den USA beispielsweise ist die Entwicklung besser
als erwartet. Zuletzt Giberraschten die Amerikaner sogar
mit Belebungstendenzen. In Deutschland ist die Lage
ohnehin noch stabiler. Die Rekordbeschaftigung sorgt fur
eine Konsumfreue, die in der Form seit vielen Jahren
nicht mehr gesehen wurde. Das stabilisiert und gleicht
etwaige Riickgange im Export aus.
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Das Resultat dieser immer optimistischer erscheinenden
Situation war eine kraftige Erholung der Aktienmarkte im
Januar. Der deutsche Leitindex DAX konnte sogar die 200-
Tage-Linie wiedererobern, was die Trendstarke der Auf-
wartsbewegung unterstreicht. Die glinstigen Bewertungs-
niveaus vieler Aktien waren dabei der Ausléser von mas-
siven Kurssteigerungen, insbesondere bei Aktien, die zu-
letzt kraftig verloren hatten. Im Bereich der Nebenwerte
fiel diese Erholung etwas schwacher aus als bei den gro-
Ben Standardwerten, aber das kennen wir ja schon. Ne-
benwerte ziehen in der Regel immer etwas spater an.

Nichtsdestotrotz hat sich das Alpha Star-Depot im Januar
sehr gut behaupten kdnnen. Mit einer Rendite von +4,1 %
konnten wir das beste Monatsresultat seit 12 Monaten
erzielen und nach dem schwierigen Jahr 2011 wieder an
Boden gut machen. Angesichts der Tatsache, dass wir mit
70 % noch immer eine niedriges Investitionsvolumen ha-
ben, bleibt uns also noch ausreichend Schlagkraft, um
weitere Investments zu tatigen, sollte sich das Umfeld
weiter stabilisieren.

Wir bedanken uns an dieser Stelle einmal mehr fiir das
von lhnen entgegengebrachte Vertrauen und wiinschen
uns ein erfolgreiches Bérsenjahr 2012.



Aktie im Blickpunkt

CeoTronics AG

Das letzte Mal haben wir die CeoTronics AG an dieser
Stelle im April 2011 besprochen. Damals verbuchte die
Aktie bereits ein Minus von rund 6 %. An dieser Tatsache
hat sich bislang nicht viel gedndert. Vielmehr verbucht
das Papier inzwischen eine Rendite von -22 % im Alpha
Star-Depot. Angesichts dieser zdahen Entwicklung der Ak-
tie seit nunmehr Gber einem Jahr stellt sich berechtigter-
weise die Frage, warum wir weiterhin an der CeoTronics
AG festhalten.

Im Prinzip sind die Rahmenbedingungen der Investitions-
grinde weiterhin unverandert. Damals haben wir die Ak-
tie vor dem Hintergrund der laufenden Digitalfunkum-
stellung in Deutschland aufgenommen, von welcher die
CeoTronics AG durch die Lieferung von Headsets und an-
deren Hor- und Sprechfunksystemen profitiert. Bereits
damals zogen die Auftragseingange an und versprachen
steigende Umsatzerlése.

Daran hat sich nichts verandert. Noch immer liegen die
Auftragsbestdnde auf einem hohen Niveau. Mehr noch
lagen die Auftragseingange im ersten Halbjahr (01.06.11-
30.11.11) sogar um 32,2 % liber dem Vorjahresniveau.
Die Dynamik hat also nochmals zugelegt. Auch der Auf-
tragsbestand zeigt mit einem Zuwachs um 197,6 % gegen-
iber dem Vorjahreszeitpunkt auf, dass in den kommen-
den Monaten weiterhin gute Umsatzerldse erzielt werden
kénnen.

Klare Anzeichen fiir die operative Besserung sind indes
bereits in den Halbjahreszahlen abzulesen. So konnten die
Umsatzerlose bereits merklich um 28,2 % auf 9,12 Mio. €
gesteigert werden und lagen damit so hoch wie seit zwei
Vergleichsperioden nicht mehr. Auch ergebnisseitig mach-
te das Unternehmen einen klaren Fortschritt. So konnte
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zum Halbjahr ein EBIT von 0,39 Mio. € ausgewiesen wer-
den. Angesichts der Tatsache, dass in den ersten sechs
Monaten der zwei Vorperioden jeweils Verluste einge-
fahren wurden, ist dies eine deutliche Verbesserung.

Auch wenn ein Halbjahres-EBIT von 0,39 Mio. € schon
eine deutliche Verbesserung ist, ist es indes noch nicht
das, was das Unternehmen in der Vergangenheit bereits
einmal erreicht hat (siehe Grafik). Zu bedenken ist dabei
jedoch, dass das Unternehmen im ersten Halbjahr um-
fangreiche Vorleistungen fir groRere Auftrage getatigt
hat, was das Ergebnis zunachst belastet hat. Mit der Aus-
lieferung der Auftrdge sollte sich also im zweiten Halbjahr
noch einmal eine merkliche Ergebnisverbesserung be-
merkbar machen.

Nicht zuletzt ist zu bedenken, dass ein Minus von 22 % fiir
eine Aktie der Kategorie CeoTronics nicht als besonders
aussagekraftig einzustufen ist, da die Aktie sehr markteng
ist, also nur ein geringes Handelsvolumen vorhanden ist.
So konnte das Papier beispielsweise am Tag der Verof-
fentlichung der Halbjahreszahlen zwischenzeitlich um
rund 16 % zulegen, was dies nicht nur eindrucksvoll be-
legt, sondern auch ein gutes Indiz dafir ist, dass die ver-
besserten Zahlen am Markt wahrgenommen und gew(ir-
digt werden.

Flr das Gesamtjahr hat der Vorstand einen Umsatz von
19,5 Mio. € sowie ein deutlich positives Ergebnis ange-
kiindigt. Angesichts der Halbjahreszahlen scheint die
CeoTronics AG also auf einem guten Weg. Die Aktie no-
tiert derzeit rund 13 % unterhalb ihres Eigenkapitals und
wird mit einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis von unter 10 be-
wertet.
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Alpha Star Kolumne

Ergebnisqualitat

Wenn wir tiber gute Aktien sprechen, dann fallt immer
wieder ein Begriff: Ergebnisqualitat. In diesem Zusam-
menhang haben wir an der einen oder anderen Stelle
bereits tber Ergebnismargen oder das Verhaltnis von
Cashflow zu erzieltem Ergebnis geschrieben. Das Thema
Ergebnisqualitat ist jedoch noch tiefgehender und kann
weitergehend analysiert werden. Vielmehr ist es ein
wesentlicher Bestandteil der Unternehmensanalyse die
Qualitat der Ergebnisse zu messen, denn nur qualitativ
hochwertige Ergebniszahlen sind als nachhaltig einzu-
schatzen und sorgen fiir eine langfristig gute Entwicklung
des korrespondierenden Aktienkurses.

Periodengerechte Abgrenzung

Der Hintergrund der Notwendigkeit dieser Betrachtung ist
insbesondere die Tatsache, dass die Bilanzierungsvor-
schriften vorsehen, dass gewisse Abgrenzungen gemacht
werden miissen, um die Ergebnissituation darzustellen.
Dieses Vorgehen wird periodengerechte Abgrenzung
genannt. So kann ein Unternehmen beispielsweise einen
Umsatz buchen, obwohl das verkaufte Produkt noch gar
nicht bezahlt worden ist, etwa weil ein Zahlungsaufschub
besteht. Damit wird sichergestellt, dass Leistungserfas-
sung tatsachlich zu dem Zeitpunkt geschieht, indem sie
erbracht wurde. Wirde der Umsatz erst gebucht werden,
wenn die Bezahlung zu einem spéateren Zeitpunkt erfolgt
(Leistungserfassung auf Zahlungsbasis), dann wiirde dies
die Aussagekraft der Ergebnisdarstellung verwischen. Es
werden also Positionen gebucht, obwohl kein oder noch
kein Geld geflossen ist.

Bilanzierungswahlrechte

Neben den Abgrenzungen ziehen sich auch Bewertungs-
wahlrechte durch die gesamte Gewinn- und Verlustrech-
nung. Dabei bestehen an vielen Stellen Wahlmaéglich-
keiten fur die Unternehmen, welche zum Teil subjektiv
gewahlt werden kdnnen und damit das Bild bei falscher
Wahl verzerren kénnen. Beispielsweise kann die Wahl der
Hohe der pauschal verbuchten erwarteten Zahlungsaus-
félle das Ergebnis erhohen oder senken. Wird angenom-
men, dass diese bspw. 5 % vom Umsatz betragen, wird
das Ergebnis starker belastet, als wenn nur 2 % der Um-
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satze als Zahlungsausfall angenommen werden. Anders
gesagt ist eine hohere Annahme in diesem Fall konser-
vativer, da das Ergebnis der aktuellen Periode starker
belastet wird.

Auch werden bei der Bilanzierung gewisse Annahmen
getroffen, die jedoch nicht immer eintreffen. So besteht
grundsétzlich die Annahme, dass bestehende Forder-
ungen von den Kunden auch bezahlt werden. Genauso
werden Vorrate grundsatzlich unter der Annahme bilan-
ziert, dass die daraus entstehenden Produkte auch zu
einem Preis verkauft werden kénnen der den Einkaufs-
preis der verwendeten Vorrate deckt. Diese Annahmen
sind natirlich subjektiv und kdnnen anders ausfallen als
zundchst gedacht. Die Untersuchung dieser Annahme und
deren Veranderungen tber den Zeitverlauf kann demnach
Aufschluss dariiber geben, ob ein Unternehmen offensiv
oder zuriickhaltend bilanziert.

Man kann festhalten, dass alle Bilanzpositionen aulRer
Cash WahIlmaoglichkeiten unterliegen. Diese Wahlmoglich-
keiten in der Bilanzierung kénnen natdrlich verdndert
werden, was die Aussagekraft des Gewinnausweises
verwassern kann. Insbesondere werden diese Wahlmo-
glichkeiten dann verdandert, wenn das Ergebnis in eine
bestimmte Richtung "manipuliert" werden soll. Dies
kdnnte zum Beispiel dann der Fall sein, wenn bestimmte
Planungen des Vorstands erreicht werden sollen. Auch
konnten Wahlmoglichkeiten genutzt werden um sog.
Covenants (Kreditbedingungen) zu erfillen, um so das
Falligstellen eines Kredits abzuwenden.

Abgrenzungsbasis und Zahlungsbasis

Man kann also das Ergebnis eines Unternehmens auf
Abgrenzungsbasis sowie Zahlungsbasis betrachten. Mehr
noch setzt sich das ausgewiesene Ergebnis eines Unter-
nehmens aus den Bestandteilen von tatsachlich erzielen
Cashflows sowie den Abgrenzungen zusammen.

Ergebnis = Cashflow + Abgrenzung



Man muss an dieser Stelle also einen Weg finden den
Cashflow-Bestanteil vom Abgrenzungsbestandteil zu
trennen. Denn, die Hohe der Abgrenzungen hat entschei-
denden Einfluss auf die Ergebnisqualitdt. Abgrenzungen
haben die Eigenschaft sich liber die Zeit wieder aufzu-
I6sen bzw. zu nivellieren. Aktiviert ein Unternehmen
bspw. aggressiv Entwicklungskosten als einen Aktivpos-
ten, anstatt diese in der entsprechenden Periode ergeb-
nismindernd in der Gewinn- und Verlustrechnung zu er-
fassen, wird es in zukiinftigen Perioden zu erhéhten Ab-
schreibungen kommen, was dann die Ergebnisse driickt.
Das Pendel schlagt also immer irgendwann einmal wieder
in die andere Richtung aus.

Anders gesagt, hohe Abgrenzungen sorgen fiir unbestan-
digere Ergebniszahlen, aber Bestandigkeit ist nun einmal
Grundlage fir eine nachhaltige Performance der Aktie.
Diese Gefahr, die fur den Aktienkurs eines Unternehmens
eine maligebliche Bedeutung hat, lasst sich durch die Be-
trachtung der Cashflow-Bestanteile und Abgrenzungs-
bestandteile am Ergebnis erkennen.

Aggregierte Abgrenzungen

Die aggregierten Abgrenzungen (Summe aller erfolgten
Abgrenzungen) eines Unternehmens lassen sich auf zwei
verschiedene Wege ermitteln, welche weitestgehend
Gibereinstimmen bzw. zumindest nahezu identische Er-
gebnisse liefern. Zum Einen Uber die Cashflow-Rechnung
und zum Anderen Uber die Bilanz.

Cashflow basierte Jahresiiberschuss
aggregierte = - (operativer Cashflow
Abgrenzungen + Investitionscashflow)

Alle hierzu benétigten Angaben lassen sich problemlos
aus den Jahresberichten der Unternehmen herauslesen
und man erfasst alle kurz- und langfristigen Aktivitaten
eines Unternehmens. Das Resultat sind die aggregierten
Abgrenzungen.

Fir die Berechnung der aggregierten Abgrenzungen auf
Bilanzbasis muss man einen Zwischenschritt durchfiihren.
Es muss namlich der Saldo des operativen Betriebsver-
mogens (Net Operating Assets = NOA) ermittelt werden.
Hierzu wird folgende Formel verwendet:

(Aktiva - liquide Mittel)
- (Passiva - zinsbare Verbindlichkeiten)

NOA =

Die liquiden Mittel werden im Gegensatz zu den sonsti-
gen Aktivpositionen nicht betrachtet, da diese, wie be-
reits erwahnt, keinem Bilanzierungswahlrecht unterlie-
gen. Zu den liquiden Mitteln zu zahlen sind dabei auch
Wertpapiere, die als Liquiditatsreserve gehalten werden.
Die zinsbaren Verbindlichkeiten werden auf der anderen
Seite von den Passivpositionen abgezogen, da diese im
Wesentlichen ebenfalls keinem Bilanzierungswahlrecht
unterliegen, sondern in ihrer Hohe klar bestimmbar sind.
Hierunter fallen insbesondere Bankkredite, Darlehen und
Anleihen.

Die aggregierten Abgrenzungen lassen sich nun anhand
der Differenz der NOA der aktuellen Periode und der NOA
der Vorperiode bestimmen:

Bilanzbasierte

aggregierte = NOA; - NOA.;
Abgrenzungen

Abgrenzungs-Verhdltnis

Um die aggregierten Abgrenzungen nun noch zu einer
aussagekraftigen Kennzahl zu machen, um z.B. Vergleiche
mit anderen Unternehmen oder lber einen Zeitverlauf
anstellen zu kénnen, missen diese noch in ein Verhéltnis
gesetzt werden. Ein einfacher Weg hierfiir ist die aggre-
gierten Abgrenzungen ins Verhaltnis mit dem durch-
schnittlichen operativen Betriebsvermdgen (NOA) eines
Unternehmens zu setzen. Das Resultat ist das sogenannte
Abgrenzungs-Verhaltnis:

aggregierte Abgrenzungen

Abgrenzungs- (Cashflow oder Bilanz)

Verhiltnis

NOA, - NOA.4
2

Die aggregierten Abgrenzungen werden mit dem durch-
schnittlichen operativen Betriebsvermdgen ins Verhaltnis
gesetzt, da die Kennzahl dann verzerrt werden kdnnte,
wenn ein Unternehmen in einer Periode ein starken
Wachstum oder umgekehrt einen starken Einbruch er-
litten hat. Dies wiirde die Bilanz tiberproportional ver-
langern bzw. verkiirzen und damit die Aussagekraft ver-
wischen. Die DurchschnittsgroRe ist daher die bessere
Wahl.

Je niedriger das Abgrenzungs-Verhaltnis ausfallt, desto
besser ist die Ergebnisqualitat einzuschatzen, da dann, im
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Verhéltnis zum durchschnittlichen operativen Betriebs-
vermogen, weniger Abgrenzungen getatigt wurden. Viel-
mehr macht der Zahlungsanteil einen hoheren Anteil am
Ergebnis aus, was als zuverldssiger Einzuschatzen ist.

Wie bei vielen anderen Kennzahlen, gibt es auch beim
Abgrenzungs-Verhaltnis keine klare Richtlinie, was als gut
oder schwach einzuschatzen ist. Vielmehr bietet sich auch
bei dieser Kennzahl eine Beobachtung tber einen langer-
en Zeitraum an. Steigt das Abgrenzungs-Verhaltnis bei-
spielsweise Uber einen Zeitverlauf an, konnte dies ein
Indiz dafiir sein, dass das Unternehmen vermehrt auf
Bilanzierungswahlrechte setzt, da die Geschafte eventuell
schwiécher laufen.

Auch ein Vergleich unter verschiedenen Unternehmen ist
moglich. Haben zwei Unternehmen bei sonst gleichen
MessgrofRen unterschiedliche Abgrenzungs-Verhaltnisse,
ist dasjenige mit dem niedrigeren Wert auf Grund der
héheren Ergebnisqualitdt zu bevorzugen.

Wissenschaftliche Untersuchungen haben gezeigt, dass
héhere Abgrenzungs-Verhaltnisse zu erhohten Gewinn-
revisionen flihren. Wer also Bilanzierungswahlrechte
aggressiver nutzt, muss haufiger seine Prognosen revi-
dieren als Unternehmen die zuriickhaltend bilanzieren.
Gewinnrevisionen (Gewinnwarnungen) sind natrlich
schadlich fur eine nachhaltige Aktienkursentwicklung und
stehen nicht mit einem solchen im Einklang.

Weitere Qualitdtsaspekte

Umsatzqualitat
Die Analyse der Umsatzerl6se erscheint auf den ersten

Blick leicht, birgt jedoch Gefahren, denn die Transparenz
Gber die Kunden eines Unternehmens ist in der Regel
nicht gegeben. So ist es z.B. nur schwer maoglich einen
Eindruck dariber zu gewinnen, wie solvent die Kunden
sind, da diese in der Regel nicht ausreichend bekannt
sind. Behelfen kann man sich hier durch die Betrachtung
der umsatzbezogenen BilanzgréRen, insbesondere den
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen. Steigen die
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen z.B. stark
an, konnte dies ein Hinweis darauf sein, dass diese
schwer eingetrieben werden kénnen oder etwa ein
GroRkunde nicht zahlen kann oder will.

Nicht operative Ertrage und Einmaleffekte

Unternehmen verzeichnen hin und wieder Ertrage, die
nicht aus dem klassischen Kerngeschaft heraus erwachs-
en, etwa wenn Vermogensgegenstande mit einem Ge-
winn verdufert werden. Solche Gewinne sollten beim
Ausweis des operativen Ergebnisses nicht einbezogen
werden (zumindest sollte ein Hinweis erfolgen), denn nur
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die Ertrdge aus dem Kerngeschéft sind fur die langfristige
Unternehmensentwicklung entscheidend. Zudem sollten
nicht operative Ertrdage nicht opportunistisch klassifiziert
werden, also in einer Periode anders als in einer anderen
Periode. Das gleiche gilt dariber hinaus auch fir Einmal-
effekte, also nicht wiederkehrende Ertrage und Verluste.

Abschreibungen
Je langer die Abschreibungsdauer eines Anlagevermo-

gensgegenstandes gewahlt wird, desto niedriger sind die
jahrlichen gewohnlichen Wertberichtungen (Abschrei-
bungen) und umgekehrt. Je héher die Abschreibungen
sind, desto niedriger fallt das Ergebnis aus, desto konser-
vativer ist die Bilanzierung. Eine Beobachtung des Ab-
schreibungsverhaltens liber den Zeitverlauf oder im Ver-
gleich mit Vergleichsunternehmen, etwa in Form der Ab-
schreibungsquote (Abschreibungen/Anlagevermaogen),
kann Verdanderungen in der Abschreibungspolitik und
mangelnde Ergebnisqualitat aufdecken.

Firmenwerte

Ubernimmt ein Unternehmen eine andere Gesellschaft,
wird meist ein Teil des Kaufpreises als Firmenwert akti-
viert. Dieser Vermogensgegenstand hat jedoch keinen
direkt zurechenbaren Wert, sondern reprasentiert den
das Eigenkapital des erworbenen Unternehmens tber-
steigenden Kaufpreis und wird zudem jahrlich neu be-
wertet. Sind die zukiinftigen Erwartungen fir die tGber-
nommene Einheit nicht ausreichend gut, wird der Firmen-
wert ergebnisbelastend wertberichtigt. Unternehmen mit
hohen Firmenwerten bergen daher in schwierigen kon-
junkturellen Phasen ein erhdhtes Wertberichtigungs-
risiko. Ein Indikator, der eine detailierte Analyse des
Firmenwertes notwendig macht, ist wenn ein Unter-
nehmen an der Borse weniger wert ist als sein Eigenka-
pital, jedoch noch keine Wertberichtigung des Firmen-
wertes vorgenommen hat.

Fazit

Die obige Liste lieRe sich nahezu unerschopflich fort-
setzen. Die genannten Faktoren sind jedoch die haufig-
sten und wichtigsten. Insgesamt |dsst sich festhalten, dass
hinter einer hohen Ergebnisqualitdt meist auch ein Unter-
nehmen steckt, dessen Aktienkurs langfristige Wertstei-
gerungen verspricht, da die Gewinnentwicklung stabiler
und die Planbarkeit der Gewinnentwicklung besser ist.
Eine hohe Ergebnisqualitat ist ein unverzichtbares Merk-
mal fur eine langfristig wertorientierte Anlage in Aktien.



Warum das Jahr 2012 ein gutes Jahr werden sollte.

Erfolgreich in 2012

Wir haben uns in den letzten Wochen bei verschie-
denen bekannten Bérsenkommentatoren und Ana-
lysten umgehort, was deren Meinung zum Borsen-
geschehen im Jahr 2012 ist. SchlieBlich haben wir hier
zusammengefasst, warum das Jahr mit einer sehr gro-
Ben Wahrscheinlichkeit sehr erfolgreich werden soll-
te.

Statistik

Viele Investoren glauben an Statistiken und an Ver-
gangenheitswerte. Auch wenn wir wissen, dass die
Kurse von der Zukunft abhangig sind und nicht von der
Vergangenheit, erkennt man einige spannende Ten-
denzen, die oftmals zutreffen. So war z.B. in den letz-
ten 16 Jahren das Jahr immer dann erfolgreich, wenn -
wie in 2012 - der erste Borsentag positiv war. Dieses
Jahr waren wir sogar 3% vorne. AuRerdem folgte bis-
her meist mindestens ein positives auf ein negatives
Jahr.

Volatilitat

Nach der Hektik sowie dem Auf und Ab des letzten
Jahres wird ein Markt mit geringeren Schwankungen
(Volatilitat) erwartet. Dies ermoglicht Investoren sich-
erer zu agieren und langfristig an erfolgreichen Stra-
tegien zu partizipieren. Selbstverstdndlich wird uns
diese Situation auch einen ruhigeren Gemutszustand
verschaffen.

Alpha Star
BOrsenstammtisch

Immer am letzten Donnerstag im Monat (aulRer im
Dezember) treffen sich Interessenten, Mitglieder und die
Geschaftsfiihrung vom Alpha Star Aktienclub in Augsburg,
um die aktuellen Geschehnisse am Markt und im Depot
zu besprechen. Sollten Sie Interesse an einem Stammtisch
in einer anderen Stadt haben, melden Sie sich bitte bei
Gero Gode unter gg@alphastar-aktienclub.de.

Wirtschaftliche Stabilitat

Der erste Schock der Euro-Krise im letzten Jahr wurde
nun Gberwunden und international sorgen stabile Biinde
und Partnerschaften fiir die Sicherung in nahezu allen
ausdenkbaren Szenarien. Dies gibt dem Aktienmarkt eine
bedeutende Sicherheit. Die wichtigste Folge daraus ist die
Zuversicht unter den Unternehmen, die langsam wieder
investieren, die Lager fiillen und damit das Wirtschafts-
wachstum Deutschlands wieder vorantreiben werden.
Vor allem der Mittelstand sollte auf diese Verbesserung
dynamisch positiv reagieren.

Unterbewertungen

Viele Unternehmen wurden durch die Bérsenpsychologie
im letzten Jahr unweigerlich abgestraft, obwohl nach wie
vor hervorragende Zahlen veroffentlicht werden konnten.
Viele dieser Unternehmen erlitten einen teilweise starken
Kursriickgang der Aktien, den es nun wieder aufzuholen
gilt.

Fazit

Der Alpha Star Aktienclub ist dafiir bekannt in allen Bor-
senphasen relativ zum Markt betrachtet hervorragend
abzuschneiden. Wir stimmen den fiihrenden Betriebs-
und Volkswirten zu, dass die Marktlage in 2012 deutlich
mehr Chancen als Risiken bietet und freuen uns schon
darauf mit unseren Mitgliedern gemeinsam die Wertauf-
holungen der Aktienkurse zu nutzen, um ein sehr gutes
Jahresergebnis zu erzielen.

DONNERSTAG, 23. FEBRUAR 2012, AB 19:00 UHR

RESTAURANT UND PIZZERIA AL TEATRO
VORDERER LECH 8, 86150 AUGSBURG
(DIREKT NEBEN DER “KOMODIE”

IN DER AUGSBURGER ALTSTADT)

www.alphastar-aktienclub.de/stammtisch
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Portfoliotalk

Im November 2011 hatten wir begonnen das Alpha Star-
Depot auf die herrschenden Umstdnde anzupassen. Dabei
haben wir vor allem zyklische Unternehmen aus dem
Depot entfernt, welche von einer moglichen Abschwach-
ung der Konjunktur besonders betroffen sein konnten.
Allen voran sind hierbei Unternehmen aus den Bereichen
Maschinenbau und Industrie zu nennen. Des Weiteren
haben wir auch den Anteil an Unternehmen die von der
Baukonjunktur abhangig sind, reduziert, da sich hier zu-
letzt eine leichte Abflachung bemerkbar machte, nach-
dem die ersten neun Monate fiir die Bauwirtschaft her-
vorragend gelaufen waren.

Das Resultat unserer Bestrebungen war, dass wir Anfang
Januar mit einem schlanken Portfolio aufgestellt waren,
mit einer Investitionsquote von lediglich rund 50 %. Zu-
dem waren die verbleibenden Werte tiberwiegend in den
Bereichen Konsum und IT angesiedelt. Eine solche Auf-
stellung lasst die Moglichkeit offen weitere Investitionen
zu tatigen, birgt aber gleichzeitig die Sicherheit in fallen-
den Maérkten abgefedert getroffen zu werden.

Wie wir wissen, konnten die Aktienmarkte im Januar je-
doch sehr liberzeugend anziehen. Zudem haben sich die
Rahmenbedingungen im Januar weiterhin verbessert.
Zum Beispiel durften exportorientierte Unternehmen im
Euro-Raum durch den niedrigen Stand des Euro profit-
ieren. Auch das niedrige Zinsniveau beglinstigt weiterhin
Investitionen, was die Konjunktur stiitzen sollte. Nicht
zuletzt ist auch die Inflation in einem Rahmen der vertret-
bar ist, so dass der Konsum nicht rapide abgewiirgt wer-
den sollte.

Dieses positive Umfeld im Januar haben wir genutzt, um
die Investitionsquote etwas zu erhdhen. Namentlich ha-
ben wir mit der Grammer AG und der Data Modul AG
wieder zwei zyklische Werte hinzugenommen. Beide
Unternehmen wiesen zum Zeitpunkt unseres Einstiegs
noch keine wesentlichen Kurssteigerungen sowie eine
attraktive Bewertung auf, wohingegen andere Unter-
nehmen vergleichbarer Branchen bereits kraftig an Wert
gewonnen hatten. Beide Werte passen damit sehr gut in
die Risikostruktur des Alpha Star-Depots und haben be-
reits einen positiven Wertbeitrag geleistet.

Die Grammer AG ist in der Herstellung von Komponenten
fir die PKW-Innenausstattung sowie von Sitzen fir LKWs
und Landmaschinen etc. aktiv (LKW, PKW, Landmaschinen
etc.). Nachdem das Unternehmen von der Krise 2009
schwer erwischt wurde, wurden umfangreiche Restuktu-
rierungs- und Kostensenkungsmaflinahmen getroffen.
Diese machten sich im starken Jahr 2011 klar bemerkbar
und lieBen im Zusammenspiel mit den guten Umsatzer-
|6sen die Gewinne anziehen. Dennoch ist der Kurs seit
mehreren Monaten auf Sinkflug gewesen. Hintergrund
waren Beflirchtungen, dass die Automobilindustrie einen
dhnlichen Einbruch erleiden kénnte wie vor drei Jahren.
Allmahlich scheint die Uberzeugung tiberhand zu gewin-
nen, dass es soweit nicht kommen wird. Seit unserem
Einstieg konnte die Aktie immerhin um +7,8 % zulegen.

Ahnlich verhilt es sich mit der Data Modul AG. Mit dem
Ausblick des Managements auf ein schwéacheres viertes
Quartal 2011 begann die Aktie im Herbst zu sinken, unge-
achtet der Tatsache, dass die Aktie eine giinstige Bewer-
tung aufweist und die Geschaftslage nach wie vor solide
ist, flankiert von einem hohen Auftragsbestand. Auch
diese Position konnte sich seit unserer Aufnahme ordent-
lich um +3,4 % nach oben bewegen.

Kauf 3.200 Stick WKN
Grammer AG 13,68 Euro 589540
Kauf 4.000 Stiick WKN
Data Modul AG 11,16 Euro 549890
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Clubstatistik

Gemeinsam mit unseren Anlegern wollen wir Jahr flr Jahr
wachsen. Um lhnen vollste Transparenz zu bieten, wie
sich der Alpha Star Aktienclub entwickelt, stellen wir
Ihnen monatlich die aktuelle Clubstatistik zusammen.

HERKUNFT DER ANLEGER
1,0%
5,1%
4,0%
2,0%
#’ 1'0%

3,0% Schweiz

ALTERSSTRUKTUR DER MITGLIEDER

10.1% 14,1%
% . 18-29 Jahre
‘ I 30-39 Jahre
15,2% [T 40-49 Jahre
Durch- 50-59 Jahre
schnitt 60-69 Jahre
47,5 25,3% 70+ Jahre

20,2% -

15,2%

ANZAHL DER MITGLIEDER

100
90
80
70
60
50

40 S
30
20
» 008
0 o

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Apr Jul JanJul JanJul JanlJul Jan Jul JanlJul Jan

VOLUMENENTWICKLUNG
in Euro

1.200.000
1.000.000
800.000
600.000
400.000
200.000

0

APRIL JANUAR
2006 2012

RENDITE-RISKO-MATRIX
in Prozent auf 52 Wochen

Rendite

-10 [% DAX

ALPHA STAR AKTIENCLUB
|

14 17 20 23 26 Risiko
Volatilitat

DURCHSCHNITTLICHE ORDERGEBUHREN PRO MITGLIED
in Euro

18

2
MAI JANUAR
2006 2012

ALPHA STAR MAGAZIN FEBRUAR 2012 9



E-Mail: info@alphastar-aktienclub.de

Ein- und Auszahlung

IM JAHR 2006 IM JAHR 2007 IM JAHR 2008 IM JAHR 2009 IM JAHR 2010 IM JAHR 2011
MONATLICHE RENDITEN DES ALPHA STAR AKTIENCLUBS
MONAT » 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 Gesamt
2006 -1,1% 5,2% 5,5% 102%  -4,4% 4,7% 3,7% 6,0% 4,3% 38,8%
2007 59%  1,5% 23% 6,1% 1,2% 3,8% -1,1% -3,0% 2,1% 1,6% 7,2% 1,5% 14,8%
2008  -7,1%  1,7% -2,8%  3,1% 1,8%  -58% -1,1% 0,2% 9,5%  -12,4% -1% 9,2% -21,2%
2009 -4,1%  -8,1% -1,5%  13,1% 8,6% 2,5% 9,5% 3,7% 3,4% 0,9% 6,3% 4,3% 43,5%
2010 -02%  2,2% 87%  2,1% -45%  4,2% 4,7% 2,1% 5,4% 5,8% 2,7% 4,8% 44,5%
2011 42%  2,7% 39% -0,4% -1,2%  -0,2% -1,7%  -10,1% -4,8% 2,7% 55%  -4,4% -21,0%
2012 4,1% 4,1%
113,9%
Impressum Allgemeine Infos
HERAUSGEBER Geschaftsfihrung Gero Gode
Alpha Star Aktienclub GbR Depotbank Baader Bank AG
Volkhartstr. 14 Vermogensverwalter FIVV AG
86152 Augsbur .
& & Referenzwahrung Euro
www.alphastar-aktienclub.de . .
P Mindesteinlage 1.000 Euro

monatlich beliebig

REDAKTION

Gero Gode (V.i.S.d.P.) Annahmegebihr keine

DRUCK Riicknahmegebiihr keine
www.laserline.de Performacegebiihr keine

AUFLAGE Aufwandsentschadigung  0,2% im Monat

300 Stick der Geschaftsfiihrung

VEROFFENTLICHUNG Vergitung fir max. 0,1% im Monat
Februar 2012 Vermogensverwaltung

Rechtliche Hinweise

HAFTUNGSAUSSCHUSS / DISCLAIMER

Die Ausfiihrungen zu den einzelnen Wertpapieren in diesem Newsletter sind keine Finanzanalysen sowie keine Aufforderungen zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren. Fur Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen sowie flir Vermogensschaden wird keinerlei Haftung tGbernommen. Die im Newsletter
gegebenen Informationen haben wir sorgfaltig recherchiert und nach bestem Wissen und Gewissen erstellt. Sowohl wir als auch unsere Kooperationspartner
Ubernehmen jedoch keine Garantie oder Zusicherung fir die Richtigkeit oder die Aktualitdt dieser Daten. Dartiber hinaus behalten wir uns vor, die Infor-

mationen jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung zu dndern oder zu erganzen. Die im Newsletter gegebenen Informationen dienen ausschlieBlich zur
Information der Besucher unseres Angebots und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Sofern Sie Zweifel iber die Bedeutung der

Informationen, die auf dieser Website und/oder und in unserem Newsletter geboten werden, haben, bitten wir Sie, lhren Finanzberater oder sonstigen

Berater zu Rate zu ziehen.

NACHDRUCK

Copyright 2012 fir alle Beitrdge beim Herausgeber. Kein Teil dieser Zeitschrift darf ohne schriftliche Genehmigung des Herausgebers vervielfaltigt oder
verbreitet werden. Unter dieses Verbot fallt insbesondere auch die gewerbliche Vervielfaltigung der Kopie, die Aufnahme in elektronischen Datenbanken
und die Vervielfaltigung auf CD-ROM.
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+4,09% +4,09%

IM JAHR 2012 IM JANUAR 2012

PERFORMANCE DES ALPHA STAR AKTIENCLUBS SEIT GRUNDUNG

+113,93% +105,74%

SEIT GRUNDUNG IM OUTPERFORMANCE ZUM
APRIL 2006 DAX SEIT APRIL 2006
|| ALPHA STAR AKTIENCLUB
W bAx

+1,22% IM DURCHSCHNITT
|| 44 POSITIVE MONATE
[7] 26 NEGATIVE MONATE

BRANCHENAUFTEILUNG DES DEPOTS
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[ CENITAG

[ CeoTronics AG
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[ CinemaxX AG
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Investieren in die Aufwartsdynamik

Das Jahr 2012 hat bereits stark begonnen. Fiir viele Anleger
ist der aktuell splirbare Aufwind eine Erholung fiir die Seele
und fiir viele weitere Investoren ist es die Chance giinstig in
eine Aufwartsdynamik zu investieren.

Im Magazin haben wir bereits erldutert, dass Borsenprofis
bereits wieder stark investieren, wahrend der durchschnitt-
liche Privatinvestor haufig noch vor Angst wartet - vielleicht
ein weiteres Mal, bis der Trend voriber ist.

Das Alpha Star-Management erwartet ein Jahr mit einer
positiven Jahresrendite. Unsere durchschnittliche Jahres-
rendite von 16,5% seit Griindung im Jahr 2006 ist dabei
unser Mindestanspruch fir die Zukunft.

Viele GriRe und erfolgreiche Borsen wiinscht lhnen
Ihr Alpha Star Aktienclub-Management

IHR ALPHA STAR DEPOT ZUM 31. JANUAR 2012

STUCK NAME

11000 Digital Identification Solutions AG
11000 CENIT AG

38500 CeoTronics AG

6250 Cancom AG

16000 CinemaxX AG

8000 adesso AG

6600 Seven Principles AG

3200 Grammer AG

4000 Data Modul AG

5750 Sekt. Schloss Wachenheim AG
11000 getgoods.de AG

290 STO AG Vz.

*DATUM DES ERSTEN TRANCHENERWERBS **DURCHSCHNITTLICHER KAUFKURS ALLER TRANCHEN

Die Anmeldeunterlagen zum Alpha Star Aktienclub finden
Sie auf www.alphastar-aktienclub.de/anlegen.php

KAUFDATUM*

16.06.2011
01.08.2011
13.12.2010
16.03.2011
07.07.2010
21.06.2011
05.11.2010
26.01.2012
26.01.2012
17.02.2009
21.12.2011
23.04.2009

KAUFKURS**

5,31
5,00
1,85
7,77
2,62
7,00
5,23
13,68
11,16
6,63
3,99
44,45

+/-
15,8%
6,0%
-21,7%
11,0%
25,8%
-6,6%
47,8%
7,8%
3,4%
15,4%
-9,8%
136,2%

www.alphastar-aktienclub.de


http://www.alphastar-aktienclub.de/

