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Ihr Ansprechpartner:
Herr Ahlers

vor dem Hintergrund einer sich erholenden Wirtschaftskonjunktur und einem aktuell
niedrigen Zinsniveau {mit einer Festgeldanlagenrendite von ca. 1 %) sind wir von
verschiedenen Mandanten nach alternativen Kapitalanlagen gefragt worden.

Dieses nehmen wir zum Anlass, allgemeine Entscheidungskriterien bzw. -hilfen
fur einen Wertpapierdepotaufbau in Aktien zu erarbeiten, die dann zu einem Mus-

terdepot fihren kénnen.
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1. Grundsitzliches / Allgemeine Vorgaben

Die Anlagestrategie sollte grundsétzlich folgenden Vorgaben geniigen:

- klare, verstandliche Strukturen
- nachvollziehbare Entscheidungskriterien

- abrufbare, aktuelle Informationen zur Uberpriifung der Investitionsentscheidung
(via Tagespresse, mittels DAX- und STOXX-Indices, Kursen, Dividenden, Firmen-
verlautbarungen Uber die Geschéftsentwicklungen)

- Risikostreuung in dividendenstarke und wachstumsorientierte Aktien bzw. Anla-
gen, ferner Nutzung von "Experten- und Analystenmeinungen” als "Filter" zum
Aussieben von "teuren” und "risikotrachtigen” Investitionen

- Beriicksichtigung von realistischen Planungs- und Renditevorstellungen bzw.
-vorgaben, d. h. Berlicksichtigung des aktuellen Marktumfeldes der wahrschein-
lichen Wirtschaftsentwicklung ("Konjunkturlokomotive in Europa durfte zur Zeit
die BRD sein")

- keine undurchsichtigen, unverstandlichen Anlageempfehlungen

2. Konkrete Vorgaben

21 Kriterium: Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV)

Der Kurswert einer Aktie wird dabei als Vielfaches des letzten Jahresiberschusses
kalkuliert, z. B. Jahresuberschuss / Gewinn des letzten Jahres x Faktor {(z. B. 11,28)
= Kurswert der Aktie.

Kurs einer Aktie

KGV'= Gewinn je Aktie

Der Durchschnittswert aller im deutschen Aktienindex gelisteten Unternehmen (DAX)
hat zur Zeit (Februar 2011} als Kurs-Gewinn-Verhaltnis den Faktor 11,28 (Research-
Ergebnis der Sparkasse Munsterland Ost). Mit anderen Worten: Nach 11,28 Jahren
hatte der Investor (Anleger) seine Anschaffung in Form des Kurswertes zuriick er-
halten, ochne Beriicksichtigung von Zinsen. Mit anderen Worten: Nach 11,28 Jahren
hat sich das Investment in den DAX bei gleich hohen Gewinnen amortisiert.

Je niedriger das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) ist, umso "giinstiger”, d. h. risiko-
armer, ist das lnvestment.
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Mittelstindische Unternehmen werden haufig mit einem Faktor (= Kurs-Gewinn-
Verhdltnis / KGV) von 7 erworben (Erfahrungswert unserer Sozietét / Partnerschaft):

Rendite-

erwartung
100 /. 7,00 = (= Mittelstand) 14,28 %
100 ./. 11,28 = (2 DAX als Durchschnitt / Stand 02/2011) 8,87 %

Wenn sich ein Investment nach 11,28 Jahren amortisiert hat, entspricht das einer
Durchschnittsverzinsung von 8,87 % (vor Steuerbelastung).

2.2  Erste Vorgabe fiir den beauftragten Analyse-Research

Nur solche Investments sollen grundsatzlich in Erwagung gezogen werden, die ein
Kurs-Gewinn-Verhaltnis haben, die unter dem DAX-Durchschnitt liegen und somit
grundsatzlich auch fur die Zukunft eine im Verhaitnis héhere Verzinsung erwarten
lassen bzw. relativ giinstig eingekauft werden kénnen.

2.3 Zweite Vorgabe (Dividenden-Rendite) fiir den beauftragten Analyse-Research

Bei der Dividenden-Rendite wird die lefzte bzw. die ausgelobte Dividende im Ver-
haltnis zum Kurs ins Verhiltnis gesetzt (Beispiel: Vivendi S. A.: Kurs zur Zeit ca.
20,80 Euro, angekindigte Dividende fur 2011: 1,40 Euro wie in den Vorjahren 2010,
2009 und 2008).

Dividenden-
rendite

1,40 Euro {(Dividende) x 100 %
20,80 Euro (Kurs)

6,73 %

Alternativ: Festgeldanlage von ca. 1,0 %, somit wére ein Investment in die Aktie der
Vivendi S. A. mehr als sechsmal so ertragreich.

Bei der zweiten Vorgabe sollten alle die Werte / Aktien herausgefiltert werden, die
deutlich oberhalb der Festgeldanlagenrendite liegen. In der Regel verkiindet der
Vorstand der Aktiengesellschaft in den Pressemitteilungen zeitlich deutlich vor dem’
Termin der Hauptversammiung den Dividenden- bzw. den Ausschiittungsvorschiag,
der in der Regel von den Aktiondren angenommen wird.
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Endet das Geschaftsjahr der Aktiengesellschaft am 31.12. eines Jahres, ist in der
Regel ab April bis Juli mit den Ausschittungen zu rechnen, so dass sich bei einem
unterjahrigen Ankauf, bezogen auf die Dauer des Investments, unter Umstanden
eine dufierst attraktive Rendite ergeben kénnte.

2.4  Dritte Vorgabe (Erwartung einer positiven Entwicklung)

Basierend auf den Konjunktureinschatzungen von Experten, den Veréffentlichungen
von Ergebnissen, Auftragen, etc. in der Presse, Internet, etc. wird nur in solche
Branchen investiert, denen allgemein eine positive Entwicklung prognostiziert wird.

2.5 Vierte Vorgabe (Voting durch unabhidngige Analysten)

Samtliche vorgeschlagene Investments werden von mehreren unterschiedlichen
Research-Abteilungen analysiert - in unserem Beispiel von der Westdeutschen
Landesbank, der BayernLB und der Sparkasse Minsterland Ost.

Auf Basis dieser detaillierten Unterlagen, die auf Wahrscheinlichkeit, Glaubwirdig-
keit und Plausibilitdt gecheckt werden, erfolgt dann eine héchstpersénliche Beurtei-
lung des Unterzeichners.

Sofern nicht mindestens zwei unabhingige Analystenvoten vorliegen, entfallt eine
Empfehlung. _

2.6 Fiinfte Vorgabe {("Wo Rauch ist, da ist auch Feuer")

Vor dem Hintergrund, dass Analysten mit ihren Aussagen sehr vorsichtig sind und
haufig nur zwischen den Zeilen kritische Anmerkungen aufgezeigt werden, flhrt
eine Negativaussage nur eines Analysten im Text oder gine Unplausibilitat zwischen
den textlichen Ausfilhrungen und den vorgelegten Zahlen dazu, dass dieses Invest-
ment nicht empfohlen wird (K.O. - Kriterium).

Nur solche Anlageninvestments kommen in die Auswahl, wo an der Kursentwicklung
ein steigender Verlauf oder ein Seitwartsverlauf bei dividendenstarken Aktien, bezo-
gen auf die letzten sechs Monate, festzustellen war bzw. wo angenommen wird,
dass sich diese Entwicklung weiter fortschreibt.

Allgemein wird davon ausgegangen, dass sich die Konjunktur positiv bis 2013 / 2014
entwickelt mit entsprechenden, positiven Kursverldufen und entsprechenden Kurs-
gewinnerwartungen (DAX 2012: ca. 8.000 Punkte, DAX zur Zeit (Februar 2011): 7.400
Punkte).

AHLERS & PARTNER VEREIDIGTER BUCHPRUOFER STEUERBERATER Seite 4 von &



2.7 Sefzen von Stop-Loss-Markern

Trotz sorgfaltiger Analyse, Prafung auf Plausibilitat und guten realwirtschaftlichen
Fundamentaldaten kann keiner einen Vertustfall in der Zukunft ausschliefen.

Um ein hohes Verlustrisiko einerseits auszuschliefen und andererseits sich nicht
tagtaglich mit den Kursverlaufen beschéftigen zu missen, wird empfohlen, soge-
nannte "Stop-Loss-Marker" zu setzen.

Bei einem entsprechenden Stop-Loss-Marker ist die Bank verpflichtet, bei Erreichen
dieses Wertes das Wertpapier zu verauern.

Der Stop-Loss-Marker kann nur individuell, unter Beriicksichtigung des Einstands-
preises und der Kursentwicklung der Yergangenheit, insbesondere der Ausschlage
im Zeitablauf, gesetzt werden und ist stark abhangig von der persdnilichen Risiko-
neigung sowie der persodnlichen Einschatzung.

Der Unterzeichner hat sich erlaubt, nach seiner persénlichen Einschatzung, selbst-
verstandlich ohne Obligo, "seine” persénlichen Stop-Loss-Marker in der als Anlage
beigefiigten Ubersicht zu setzen.

3. Disclaimer

Das als Anlage beigefiigte Musterdepot basiert auf dem "Research” der Westdeut-
schen Landesbank, der BayernLB und der Sparkasse Miinsterland Ost als Daten-
lieferanten, die wir far verlasslich halten, wobei allerdings fur die Richtigkeit aller
genannten Daten keinerlei Gewahr Ubernommen werden kann.

Selbstverstandlich ist die Einschatzung Uber den Verlauf von Charts ebenso subjek-
tiv wie jede Zukunftserwartung, getreu dem Motto: "Der Blick in die Zukunft ist den
Menschen verwehrt."

4, Ausblick
Vor diesem Hintergrund bitten wir, die als Anlage beigefugte Ubersicht als aligemei-
ne Information anzusehen, die natirlich eine individuelle Betrachtung oder Beratung

mit Ihrem Anlageberater und nachgelagert mit uns nicht ersetzen soll oder kann.

Méglicherweise kénnen die von uns im Vorspann gelisteten allgemeinen Vorgaben
fur Sie aber bei threm Gespréch mit lhrem Anlageberater hilfreich sein.
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Mit dem Wunsch "gute Geschafte" verbleiben wir

mit freundlichel URken

Anlage:
Empfehlung eines Musterdepots (kann von unseren Mandanten auf Wunsch chne

Obligo abgerufen werden)

AHLERS & PARTNER VEREIDIGTER BUCHPROFER STEUERPSERATER Seite 6 von B



