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WIE WAR DEIN TAG, SCHATZ?

Von Georg M. Oswald

Als Toll an diesem Morgen in seinem
Biiro erschien, spiirte er gleich, dass
irgendetwas vorgefallen war. Scheues
Lacheln hier, Gekicher da, besonders
freundlich ,,Guten Morgen* wiinschende
Subalterne — was war da los? Toll
vermutete, irgendwas war mal wieder
besonders gut gelaufen. Er wusste noch
nicht, was es war, aber hatte schon eine
Ahnung, woran es gelegen haben
konnte: an  seiner  unglaublich
kraftvollen Art zu fiithren, um es mal
ganz allgemein auszudriicken.

Erst als er hinter seinem Schreibtisch
sa}, kam Frau Hiibsch herein und
prasentierte thm fast feierlich die neueste
Ausgabe des Magazins ,,Der Macher®,
was seine Laune schlagartig verdiisterte.
Jedes Jahr im Januar verdffentlichte
dieses Magazin eine Liste mit den
filnfhundert wichtigsten Machern der
Republik. Toll war noch nie auf dieser
Liste gestanden. Selbstverstindlich war
er der Ansicht, sein Name verdiene es,
darauf ganz weit oben zu stehen. Dass er
es nicht tat, bewies, dass sie kompletter
Nonsens war, nur dazu da, bestimmte
Leute unverdient zu pushen und andere
ebenso unverdient zu ignorieren.
Zugleich sei einem ein Urteil dariiber
verboten, denn wer sich iiber so eine
Liste mokiert, auf der er nicht steht,
gleicht dem Fuchs, der die Trauben, an
die er nicht herankommt, fiir sauer
erklart.

Selbstverstindlich wollte Toll auf dieser
Liste stehen, aber das konnte er doch
nicht einfach so sagen! Genauso un-
moglich war es, die Liste zu ignorieren,
denn gar nicht so wenige aus seinem
beruflichen Umfeld standen darauf und
registrierten natiirlich auch, dass er nicht
darauf stand. Zum Beispiel Hast, eine
Art mittelbarer Konkurrent von ihm im
selben Unternechmen. Der wurde sogar
unter den ersten hundert gefiihrt.

Toll lieB den ,Macher den halben
Vormittag lang liegen, bevor er es nicht
mehr aushielt, ungestiim nach dem Heft
griff, es aufriss und gierig mit dem
Zeigefinger die Liste durchfuhr. Ah, die
iiblichen Idioten, Unfidhigen, Mist-
kerle, Quotenfrauen, Drahtzieher und
dann, an dreithundertfiinfzigster Stelle -
sein Name! Das verdnderte selbst-
verstdndlich alles. Sie hatten es also
schlieBlich doch eingesehen, nicht wahr?
Er war auf der Liste! Sogleich schoss
thm durch den Kopf: Warum nur 3507
Warum nicht hoéher? Er ging die
Nummern 351 bis 500 durch und stie3
auf die Vollendung seines Triumphs.
Abgerutscht auf Platz 497 stand Hast!
Man musste zugeben, das hatte schon
eine gewisse Aussagekraft. Dennoch, als
Toll Hast spéter begegnete, sagte er im
lassigsten Ton, der thm unter diesen
Umstinden moglich war: ,Man darf
solche Listen nicht {iberbewerten.* Hasts
Antwortldcheln sah aus wie das Zihne-
fletschen eines Dobermanns.

Dieser Text wurde der Kolumne ,Wie war Dein Tag, Schatz?* des Schriftstellers und
Rechtsanwalts Georg M. Oswald, in der Frankfurter Allgemeine Zeitung entnommen. Der Text

erschien am 12./13. Januar 2013.



SPARTA AG - Auf einen Blick

Bilanzdaten in TEUR

Bilanzsumme

Aktiva

Finanzanlagen
Wertpapiere
Forderungen/Sonstiges
Passiva

Eigenkapital
Bankverbindlichkeiten
Riickstellungen
Sonstiges

Eigenkapitalquote

Ergebnisdaten in TEUR

Umsatzerlose (Wertpapiere)
Bruttoergebnis aus Wertpapier-Handel
Jahrestiiberschuss

Kennzahlen pro Aktie in EUR
Eigenkapital "
Jahresiiberschuss "

Angaben zur Aktie

Anzahl Aktien (in Mio.) "
Aktienkurs "

Hochstkurs

Tiefstkurs

Marktkapitalisierung (in Mio.) "

1) Angabe zum Bilanzstichtag

2012
33.725

11.585
16.947
5.193

32.462

1.223
40

96%

2012

24.399
1.853
1.830

2012

42,89
2,42

2012

0,756
50,50
54,20
42,70
38,22

2011
31.464

8.277
13.809
9.378

30.632

448
384

97%

2011

42.021
665
4.458

2011

40,47
5,89

2011

0,756
43,01
50,00
35,56
32,55

2010
32.889

15.411
13.300
4.178

26.174
5.867
647
201

80%

2010

23.875
1.664
1.637

2010

34,58
2,16

2010

0,756
36,00
36,20
29,02
27,25

2009
24.738

6.041
10.468
8.229

24.537

172
29

99%

2009

17.064
1.282
2.443

2009

32,42
322

2009

0,756
29,50
29,80
22,50
22,33

2008
26.612

16.504
5.457
4.651

22.094
4.428
85

83%

2008

529
53
4.086

2008

29,22
5,40

2008

0,756
25,85
40,15
21,43
19,56



Der Aufsichtsrat

Zusammensetzung
Der Aufsichtsrat der SPARTA AG setzt sich gemdl3 der §§ 96 (1), 101 (1) Aktiengesetz nur aus Ver-
tretern der Anteilseigner zusammen. Entsprechend § 7 der Satzung der Gesellschaft besteht er aus drei

Mitgliedern.

Nach dem Beschluss der Hauptversammlung vom 23. August 2011 enden die Mandate des Aufsichtsrats
mit dem Ablauf der Hauptversammlung, die iiber die Entlastung fiir das Geschéftsjahr 2015 beschlief3t.

Mitgliedschaften in weiteren Kontrollgremien

Vorsitz
Dr. Lukas Lenz * FALKENSTEIN Nebenwerte AG, Hamburg, Vorsitzender des
Hamburg Aufsichtsrats,

* 2G energy AG, Heek, Vorsitzender des Aufsichtsrats,
* ABR German Real Estate AG, Hamburg, Vorsitzender des

Aufsichtsrats,
* Cobalt Holding AG, Kiikels, stellvertretender Vorsitzender des
Aufsichtsrats.
Stellvertretender Vorsitz
Hans-Jorg Schmidt * FALKENSTEIN Nebenwerte AG, Hamburg.
Monaco
Ordentliches Mitglied
Joachim Schmitt » Franz Rohrig Wertpapierhandelsgesellschaft AG, Karben, stellver-
Mainz tretender Vorsitzender des Aufsichtsrats,

» FALKENSTEIN Nebenwerte AG, Hamburg, stellvertretender Vor-
sitzender des Aufsichtsrats,
* SPARTA Invest AG, Hamburg.

Der Vorstand

Mitgliedschaften in weiteren Kontrollgremien

Christoph Schiifers « SPARTA Invest AG, Hamburg, Vorsitzender des AufSichtsrats.
Hamburg

Dr. Olaf Hein keine weiteren Mandate

Hamburg

Dr. Martin Possienke « SPARTA Invest AG, Hamburg, stellvertretender Vorsitzender des

Bad Homburg Aufsichtsrats.



Gute Sprachkenntnisse

,,Bei einem VIP-Essen fragte mich
eine Amerikanerin, woher ich komme.
Ich sagte: Australien. Sie: Ihr
Englisch ist toll.

Mark Webber, Formel-1-Pilot

Autos.com

., Nur weil man einen etwas
extravaganten Lebensstil fiihrt, ist
man ja nicht automatisch ein
Gauner.

Kim Schmitz, alias Kim Dotcom,
Griinder des Web-Speicherdienstes
Megaupload, der wegen Verdachts auf
Urheberrechtsverletzungen vom Netz
genommen wurde. Bei seiner
Verhaftung im Januar 2012 fand die
Polizei auf seinem Anwesen in
Coatesville (Neuseeland) 26 Autos

und Motorrdder.

Money for nothing...

., Money is the real thing. Wenn ich
auf der Biihne stehe, denke ich: 1.000
Euro, 2.000, 3.000... und bei 300.000
steige ich runter und denke: Gut is.

Dieter Bohlen, Musikproduzent und
Sdnger, auf die Frage, was ihn noch
motiviert

Streicheleinheiten

,,Ich hab fast jedes Windrad person-
lich gestreichelt und jede Biogasan-
lage beschnuppert.

Peter Altmaier, Bundesumweltmi-
nister (CDU), iiber sein Verhdltnis zur
Energiewende

VORWORT DES VORSTANDS

Verehrte Aktiondre,

John Maynard Keynes sagte einmal ,, Es gibt nichts, was so
verheerend ist, wie ein rationales Anlageverhalten in einer
irrationalen Welt“. Genau aus diesem Grund stehen wir bei der
Verwaltung des Gesellschaftsvermogens der SPARTA AG vor
Herausforderungen und Fragen, die aufgrund ihrer Einzigartigkeit
im historischen Vergleich keine offensichtlichen Antworten
erlauben.

Die groBen Notenbanken, deren Leitmotive traditionell die
Geldwertstabilitit und die Unabhéngigkeit von politischen
Einfliissen waren, riicken mangels Strukturreformen der 6ffentli-
chen Haushalte zunehmend in ein gegenseitiges Abhéngigkeitsver-
hiltnis. lhre Hauptaufgabe scheint primdr in der (Defizit-)
Staatshaushalte und der
strukturell schwacher Banken zu bestehen.

Finanzierung der Refinanzierung

Das Problem der Anleger und Sparer wie auch der Lebensver-
sicherungen und Versorgungseinrichtungen besteht darin, dass die
Notenbanken mit ihren Wertpapierankdufen iiber alle Laufzeiten
de facto den Zins kontrollieren. Bei einem gegebenen Zinsniveau
offentlicher Anleihen nahe der Nulllinie wird die Sparneigung des
Publikums — man sollte sagen wider Willen — erheblich einge-
schrénkt.

Die ausgeprédgt manipulative Zinssituation begiinstigt daher weiter-
hin strukturell einen Wechsel der angelegten Gelder zu Gunsten
von Aktien. Die beeindruckenden Entwicklungen der fithrenden
Aktienindizes — insbesondere in den letzten 12 Monaten — diirften
primér darin ihre Ursache haben. Offensichtlich sieht die Mehrzahl
der institutionellen Anleger aktuell auch wenig Anlass (und
Chancen), sich gewinnbringend mit der Europiischen Zentral-
bank anzulegen.

Bei konsequenter Betrachtungsweise muss man wohl aber auch
den Umkehrschluss akzeptieren: Werden die Zentralbanken den
Zins eines Tages wieder nach oben ,,manipulieren®, dirften die
Tage des ,,free lunch* im Aktienmarkt gezahlt sein.

Daneben finden am 22. September 2013 in Deutschland bekannt-
lich die (18.) Bundestagswahlen statt. Die Auswirkungen eines
moglichen Regierungswechsels mit potentiellen Verdnderungen —
will aus Anlegersicht heilen Verschlechterung — der wirtschafts-
und fiskalpolitischen Rahmenbedingungen, sind zudem schwer
abzuschétzen.



Die SPARTA AG vertraut daher auch weiterhin dem {iber
mehrere Jahre bewdhrten, defensiven Ansatz bei den Anlage-
entscheidungen. Merkmal ist die historisch weitgehend unkorre-
lierte Portfolio-Entwicklung mit dem Ziel einer nachhaltig po-
sitiven Vermogensentwicklung.

Gleichwohl gibt es an der Borse keine fixe, reproduzierbare
Formel, mit der dauerhaft iiberdurchschnittliche Gewinne erzielt
werden konnen. Es gilt, mit einer verniinftigen Sichtweise und
guter Recherche den Chancen und Risiken des Marktes mit der
nétigen Gelassenheit zu begegnen.

So kdnnen wir uns fiir die Prognose der weiteren Entwicklung
eigentlich nur auf die folgende Borsenweisheit berufen: ,,Die
Borse heifit in Frankreich ,la bourse“ und auch in der
deutschen Sprache ist sie weiblich. Sie ist und bleibt weiblich,
unergriindlich, unberechenbar, launisch, von Gefiihlen und
Neuigkeiten stark abhiingig, aber auch ganz besonders
faszinierend.“ (Autor unbekannt).

Vertiefen werden wir diese Themen mit Thnen in dem gleich fol-
genden Interview mit der Ihnen bereits wohl bekannten und nach
wie vor fiktiven Zeitschrift ,, GEA-German Equity Advisor.
Mit herzlichen Griilen

Thr

SPARTA-Team

Maulkorb

,,Als Euro-Gruppen-Chef hort man auf,
ein freier Mann zu sein, weil jedes
unbedachte Wort die Mdrkte in
Turbulenzen stiirzen kann.

Jean-Claude Juncker, Luxemburgs
Premierminister und Ex-Chef der Euro-
Gruppe

Aufgeschnappt

,,Schlagen Sie einmal deutsche
Zeitungen auf und sehen, was da los ist.
Wenn ich da immer gleich eingeschnappt
widre, kénnte ich nicht drei Tage
Bundeskanzlerin sein.

Bundeskanzlerin Angela Merkel iiber
Wladimir Putin und dessen Reaktion auf
Kritik nach seinem Staatsbesuch in
Deutschland

Hose runter

,,Seit der Beschneidungsdebatte hatte ich
stindig das Gefiihl, in meiner Hose ein
Stiick Illegalitdt herumzufiihren.

Cem Ozdemir, Griinen-Chef mit
tiirkischer Herkunft, bei der Verleihung
des Karnevalsordens wider den
tierischen Ernst

Hypertonie

., Wie Zypern die Stabilitit der Euro-
Zone gefihrden soll, das wissen die
Gotter. Die zypriotische Bankenkrise
gefihrdet hochstens den Blutdruck
osteuropdischer Yachten-Besitzer.

Klaus-Peter Willsch,
CDU-Haushaltsexperte



Notstandsbiirger

., Kritik am Wohlstand kommt meist
von Leuten, welche die Not nie selbst
erlebt haben. “

Helmut Schmidt, SPD-Politiker,
ehem. Bundeskanzler

Weltsprache

., Mir tut jeder leid, der mein Englisch
ertragen muss. Aber schlecht
gesprochenes Englisch ist schlieflich
eine der am meisten gesprochenen
Sprachen der Welt.

Wolfgang Schdéuble,
Bundesfinanzminister (CDU)

Frauenquote

., Ich glaube an die
Gleichberechtigung der Frauen. Ich
behandele meine drei Frauen alle
absolut gleich.

Jacob Zuma, Staatsprdsident von
Stidafrika

Verlustvortrag

,,Die Verluste, die ich auf mein
eigenes Commerzbank-Aktienportfolio
gemacht habe, waren hoher als mein
Nettoeinkommen der letzten vier
Jahre. Aber Hoffnung gibt es immer.

Martin Blessing, Chef der
Commerzbank

Bierselig

., Woriiber man sich nach dem achten
Glas Bier austauscht, dient selten den
Unternehmensinteressen. “

Peter Terium, Vorstandsvorsitzender
des Energiekonzerns RWE, iiber
ndchtliche Gesprdche unter Managern
an der Hotelbar

GEA: Meine Herren, in unserem alljihrlichen Kapitalmarktge-
spriich sehen wir Sie heuer recht entspannt. Gibt es aufier Ihrer
— eher pripubertiren — Freude iiber einen deutschen Sieger in
der Champions-League noch andere Griinde fiir Ihren
Frohsinn?

Also bitte, was heilt hier prapubertire Freude? Sie scheinen nicht
nur die Wechselwirkung der Entwicklungstendenzen von Fuf3ball
und Politik in Deutschland zu verkennen, Sie unterschéitzen auch
vollig, wie die Sympathiewerte eines Landes von seiner FuB3ball-
kultur beeinflusst werden.

GEA: Das haben wir befiirchtet. Sie werden uns nun sicher im
Detail dariiber aufkliiren.

Aber gerne doch. Zunichst einmal ist Deutschland nach einer
Umfrage der BBC im Moment das beliebteste Land der Welt.
Und das sagen ausgerechnet Englinder, die von unseren Jungs
regelméBig eins auf die Miitze bekommen.

GEA: Sie meinen also im Ernst, dass die Sympathiewerte fiir
Deutschland von seinen Fufiballspielern getragen werden, von
denen verschiedene sich iiberlegen miissen, ob sie nach einem
Torerfolg auf Polnisch, Tiirkisch oder Deutsch jubeln sollen?

Also bitte, jetzt keine Migrationsdebatte, schlieBlich sind wir zum
ersten Mal seit 20 Jahren wieder ein Einwanderungsland. Aber in
der Tat, es ist unser Ernst. Nach einer brandaktuellen Umfrage
wurden von der BBC 26.000 Menschen in 25 Landern nach ihrer
Sichtweise auf 16 Nationen befragt. Mit einer Quote von 59% lan-
dete Deutschland bei der Frage: , Welchen Einfluss eines Landes
sehen die Menschen in aller Welt am positivsten* mit deutlichem
Vorsprung auf Platz eins vor Kanada und Groflbritannien.
Ghana gab uns mit 81% die hochste ,,Positivquote”, Griechen-
land — quelle surprise — mit 25% die niedrigste.

Und nun die Gegenprobe: Gemall der FIFA-Weltrangliste vom
9. Mai 2013 stehen sowohl das DFB-Team der Ménner auf Platz
zwei (hinter Spanien) als auch das der Frauen (hinter den USA).
Wir halten es daher fiir durchaus plausibel, dass unsere leicht-
fiiBigen Ballkiinstler auch im Ausland fiir fithlbare Sympathie-
punkte gesorgt haben.

Weltweit haben iibrigens schitzungsweise 200 Millionen Men-
schen das Champions-League Endspiel im Fernsehen verfolgt, die
hochsten Einschaltquoten seit Beginn der League in 1992/93.
Wohlgemerkt bei einem Spiel zweier deutscher Mannschaften.



GEA: Ihr Detailwissen iiber Dinge, die gar nichts mit dem
Kapitalmarkt zu tun haben, erschiittert uns immer wieder. Jetzt
wollen Sie uns sicher noch iiber die , Wechselwirkung der Ent-
wicklungstendenzen von Fufiball und Politik in Deutschland“
aufkliiren.

Zu Threr Beruhigung: Angeleitet wurden wir dabei vom einem
umfangreichen Kommentar — nicht im Kicker, sondern im Han-
delsblatt — in dem am 9. Mai 2013 auszugsweise zu lesen war:
Die Qualitit und Spielweise des deutschen Fufballs war immer
auch ein Spiegel fiir den politischen Zustand unserer Republik.
Das ,, Wunder von Bern‘ war 1954 Sinnbild und Lohn des be-
ginnenden Wirtschaftswunders nach dem Krieg...

Netzer, Beckenbauer, Overath & Co symbolisierten mit langen
Haaren und genialen Pdssen die Brandt-Ara. ,,Mehr Demo-
kratie wagen * iibersetzte sich auf dem Spielfeld mit mehr Spiel-
freude, mehr Risiko, mehr Uberraschungen. Und die Welt-
meisterschaft 1990 in Italien ist in gewisser Weise das Spiegel-
bild einer willensstarken Nation, die kurz zuvor ihre eigene
Wiedervereinigung gemeistert hatte. Danach folgte aber der
lange Abstieg auf dem Rasen und in der Politik.

GEA: Und nun wollen Sie uns wahrscheinlich erzihlen, das
Sicherheitsdenken bestimmte die Spielweise von Bundestrainer
Berti Vogts und die Politik der spiiten Regierungsjahre von
Helmut Kohl.

So ist es. Ahnlich dAuBerte sich iibrigens jiingst auch David
Folkerts-Landau, Chefvolkswirt bei der Deutschen Bank. Nur
nichts Neues wagen, lieber den Ball nochmal zuriickspielen und
die néachste Reform vertagen. Deutschland wirkte um die Jahr-
tausendwende politisch ebenso erstarrt wie unsere Kicker auf
dem Rasen. Der sportliche Tiefpunkt war dann die 0:3 Niederla-
ge gegen Portugal bei der EM 2000 in den Niederlanden, bei der
Deutschland in der Vorrunde als Gruppenletzter ausschied.

GEA: Aber da saff doch lingst Erich Ribbeck auf der Bank,
der Bundestrainer mit dem kiirzesten und schlechtesten
Leistungsausweis!

Sehr gut, nun sind auch Sie voll dabei... Tatsdchlich liefen der
Abstieg im Fuliball und der Imageverlust von Deutschland in der
Welt Der ECONOMIST bezeichnete
Deutschland als ,,der Kranke Mann Europas* genauso wie das

durchaus parallel:
Miinchner ifo-Institut und das Kieler Institut fiir Weltwirtschaft.
5 Millionen Arbeitslose, die gesunkene Wettbewerbsfahigkeit,
ausufernde Staats- und Sozialausgaben und ein unflexibler
Arbeitsmarkt wurden als Ursache genannt.

Berufe mit Zukunft

Auszug aus einem Interview der FINANZ
und WIRTSCHAFT, 31. Oktober 2012
mit ,, Wallstreet-Legende ** Jim Rogers

Gibt es weitere attraktive Miirkte?

Myanmar, Nordkorea und Russland.
Wenn ich konnte, investierte ich mein
ganzes Geld in Myanmar. Es durchlduft
einen gewaltigen politischen Wandel und
verspricht grofartige Investitionsmog-
lichkeiten.

Myanmar und Nordkorea bestechen
aber nicht gerade durch liquide
Finanzmiirkte...

Werden Sie Bauer in Myanmar oder
Spion in Nordkorea!

Premiumgqualitit
., Er ist der Mercedes der Automanager. *

Dieter Zetsche, Daimler-Chef, tiber
Ferdinand Piéch, Chef des
VW-Aufsichtsrats

Kontrollverlust

., Es erstaunt, wie viel Wert Unternehmen
schaffen, wenn man bedenkt, wie
schwach die meisten Aufsichtsgremien
sind.

V. Acharya, S. Myers R. Rajan,
Universitdt Chicago

Miillgemeinschaft
., Europa ist wie eine Wohngemeinschaft,
Jjeder greift in die Haushaltskasse, aber

keiner bringt den Miill runter.

Matthias Beltz, Kabarettist



AUS DEUTSCHEN GERICHTEN I

Selbstjustiz

Weil sie aus Wut iiber unerwiinschte
Werbeanrufe krdftig mit einer
Trillerpfeife in den Telefonhirer
gepfiffen hat, ist eine 61 Jahre alte
Frau zu einer Geldstrafe wegen
Korperverletzung verurteilt worden.
Die Frau aus Pirmasens muss
insgesamt 800 Euro bezahlen, weil die
Callcenter-Mitarbeiterin am anderen
Ende der Leitung ein Ldarmtrauma
erlitt.

dpa

Fliige besser nur auf Hochdeutsch
buchen

Statt den Flug nach Porto muss eine
Frau aus Sachsen einen nach
Bordeaux bezahlen. Das Reisebiiro
hatte sie wegen ihres Dialekts nicht
richtig verstanden und eine falsche
Route gebucht. Trotzdem sei die
Buchung giiltig, urteilte das
Amtsgericht Stuttgart-Bad Cannstatt.
Die Mitarbeiterin habe zweimal in
hochdeutscher Sprache die Route
genannt. (Az.: 12 C 3263/11)

FTD

Gourmet

Ein Fischfreund hielt in seinem Teich
rund 40 japanische Zierkarpfen,
sogenannte Kois. Die meisten waren
eher preiswert. Drei, so seine
Behauptung, seien aber zwischen
3.900 und 7.900 Euro wert. Und der
Hund einer Bekannten soll genau die
drei teuersten Fische gemeuchelt
haben. Die Tierhaftpflichtversiche-
rung weigerte sich, 17.000 Euro zu
zahlen. Recht so, urteilten die Richter.
Sie hielten die Geschichte fiir
,,lebensfern “.

(Landgericht Coburg, 23 0 849/06)

Nach dann Gerhard
Schréder mit seiner Agenda 2010 nach vorne. Seiner Zeit weit

einigen Startschwierigkeiten stiirmte
voraus wurde er von seinen Genossen zwar ins (politische) Abseits
gestellt, hatte aber fiir den wirtschaftlichen Wiederaufstieg
Deutschlands viel erreicht. Auch im FufBlball kriegten wir mit
einem neuen Spielverstdndnis die Kurve.

Rudi Véller (Vizeweltmeister 2002), Jiirgen Klinsmann, der uns
2006 das imagefordernde ,,FuBball-Sommermérchen® bescherte
und Joachim ,,Jogi*“ Low stehen fiir einen ,,Fuflball total*, der den
Drang zum Tor nie aus den Augen verliert. Im {ibertragenden
Sinne deckt sich das mittlerweile auch wieder mit der Einstellung
vieler deutscher ,,Premium-Unternechmen®.

GEA: Und nun meinen Sie wohl, auch Angela Merkel konnte
von dem modernen Spielverstindnis der Herren Klopp, Heynckes
oder Low noch einiges lernen.

So ist es. Ein Land verwalten heiflt noch nicht gestalten. Abrupte
politische Kehrtwendungen wie in der Energiepolitik sorgen fiir
erhebliche Verunsicherung. Wenn die Mannschaft nicht weil3, was
der Trainer (bzw. die Trainerin) will, halten erst einmal alle den
Ball flach in den eigenen Reihen. ,,Fu3ball bzw. Politik total” sieht
anders aus.

GEA: Nun ja, Frau Merkel ist aber vergleichsweise erfolgreich
mit ihrem Spielverstindnis. Zumindest lisst sie in der Verteidi-
gung wenig anbrennen und beim Auswechseln von Stammspie-
lern ist sie beinhart. Auch in Interviews stellt sie keine Fragen
wie seinerzeit z.B. Johannes Rau auf den Vorschlag, Fufiball-
stadien nach Frauen zu benennen: ,,Wie soll das denn dann
heilen? Ernst-Kuzorra-seine-Frau-ihr-Stadion?“

Wir haben auch grundsétzlich kein Problem mit Frau Merkel.
SchlieBlich sitzt sie praktisch bei jedem Léanderspiel auf der
Tribline und nimmt mit anmutigem Charme (meist) die Gliick-
wiinsche des Gegners entgegen.

Es ist aber immer gefdhrlich, sich auf seinen Lorbeeren auszu-
ruhen. Das sollten sich auch einmal einige Oppositionspolitiker zu
Herzen nehmen, die programmatisch die Uhr schon wieder weit
zurlickdrehen wollen. Womdglich steht Deutschland zur Zeit nur
deshalb so weit vorne, weil andere Lander temporér stark zuriick-
gefallen sind.

GEA: Aber beim Thema Umweltschut; und ,griine Energie“
liegen wir in der Welt doch wieder ganz weit vorne.



Das kann man so sehen. Frither hat Deutschland seinen Nach-
barn den Krieg erklért, heute erkldren wir, wie man den Atom-
ausstieg meistert. Den Titel des Exportweltmeisters haben wir
verloren, aber in der Miilltrennung stehen wir an der Spitze: Die
haushaltsiiblichen Tonnen fiir Papier, Plastik, Bioabfille und
eine flir den Rest riechen zwar etwas streng und sehen auch nicht
schon aus — doch es ist klar, dass wir fiir die Umwelt Opfer brin-
gen miissen. Denn es geht darum, unseren ,,6kologischen Fuf}-
abdruck® zu minimieren.

Politiker sind iibrigens gut beraten, sich in das Umweltthema
einzuarbeiten, kann es doch als aussichtsreiches Karriere-
sprungbrett dienen. Angela Merkel war von November 1994 bis
Oktober 1998 Ministerin fir ,,Umwelt, Naturschutz und Reak-
torsicherheit“ und wurde in diesem staatstragenden Amt von
Jiirgen Trittin (59) abgelost, der es bis 2005 bekleidete. An-
gesichts der anscheinend unabldssig zunehmenden Zahl von
Umweltesoterikern und professionellen Apokalyptikern an den
Wahlurnen koénnte auch Herrn Trittin noch eine Karriere als
Bundeskanzler bevorstehen.

Doch Ruhm schwindet — nicht nur in der Politik — bekanntlich
schnell. Wenn die Nationalmannschaft unter Joachim Low 2014
die hohen Erwartungen nicht erfiillen kann, sehen wir schon die
Schlagzeilen in der BILD-Zeitung: ,,Jogi — lass doch mal den
Jiirgen (Klopp) ran!*“

Aber soweit sind wir noch nicht. Den 13. Juli 2014 ab 20.30 Uhr
haben wir im Kalender schon fest geblockt.

GEA: Wir kénnen nur hoffen, dass es sich zur Abwechslung
mal um etwas Wichtiges handelt!

Auf jeden Fall! Es ist der Termin des Endspiels im Estadio do
Maracana bei der FulBlballweltmeisterschaft in Brasilien. Und
Sie wissen doch, Jogis Jungs sind mit Sicherheit dabei...

GEA: IThre Weitsicht ist in der Tat eindrucksvoll — idealerweise
agieren Sie auch im Kapitalmarkt so umsichtig. Aber wenn es
fiir das Portfolio-Management nicht mehr reicht, konnen Sie
ja beratend bei ,,Hamburgs kleinster Brauerei* anheuern. Sie
wissen schon, die mit den elf Flaschen und mit dem Stadion im
Hamburger Volkspark.

Aber nun wirklich mal ein Themenwechsel. Hat Ihnen aufier
Fufball in den letzten 12 Monaten noch etwas anderes Spafi
gemacht?

AUS DEUTSCHEN GERICHTEN II

Jigerlatein

Ein Jdger muss seinen Jagdschein
abgeben, weil er ein Pferd erschossen
hat, das in einer hellen Nacht friedlich
auf einer Weide graste. Dass er es fiir
ein Wildschwein hielt, lief3 die Richter an
seiner Zuverldssigkeit zweifeln.
(Verwaltungsgericht Koblenz,

6 1828/12.K0)

Die schonste Woche des Jahres

Als sich Giiste eines tunesischen
Luxushotels iiber riilpsende und iibel
riechende Tischnachbarn beschwerten,
erkldrten Richter vom Amtsgericht
Hamburg, bei einer Pauschalreise im
Zeitalter des Massentourismus sei nicht
auszuschlieflen, dass auch in Luxushotels
Gdste ,,aus Bevilkerungsschichten mit
einfach strukturiertem Niveau* mit am
Tisch sdfsen. Dadurch empfundene
optische oder atmosphdrische Storungen
seien als Unannehmlichkeit
hinzunehmen.

(Aktenzeichen 9C2334/94)

Alp(traum)horner

Ein Frankfurter Ehepaar buchte eine
Karibik-Kreuzfahrt. Kurz nach der
Abreise stellte sich heraus, dass 500 der
560 Passagiere Schweizer Folklore-Fans
waren. Statt Samba und Rumba ertonten
zwei Wochen mehrheitlich Alpenklinge:
Alphorn-Combos, Jodelwettbewerbe,
Trachtentinze und Blasmusik von der
Kapelle ,, Hans Muff*. Die Frankfurter
Karibik-Reisenden erhielten 45 Prozent
des Reisepreises zuriick. (Landgericht
Frankfurt am Main, 2/24 S 341/92)



Weitblick

,, Politik beginnt mit dem Betrachten
der Wirklichkeit. Dieser Blick ist in
den vergangenen Jahren zunehmend
verloren gegangen.

Volker Kauder, Fraktionsvorsitzender
der CDU/CSU

Moralapostel

., Unser Alltag ist, die gute
Zahlungsmoral der Deutschen zu
dokumentieren. *

Michael Freytag,
Vorstandsvorsitzender der Auskunftei
Schufa

Verlegerweisheit

,,Die einzige Weisheit, die es im Leben
gibt, ist, dass du lernst zu sterben. Es
gibt ein Alter, da musst du dich auf
diesen Moment vorbereiten. Wann der
dann kommt, ist wurscht. Die
Uberfahrt ist das grofite Abenteuer
des Lebens. Da darf man nicht am
Ende seines Berufslebens plotzlich
unvorbereitet auf der Intensivstation
liegen.

Hubert Burda, Verleger (*1940)

Oh ja. Was wir wirklich fiir gelungen halten, war ein siebenseitiger
Brandbrief, den ,,Schraubenkonig® und Milliarddr Reinhold
Wiirth (78) im September 2012 an seine rund 3.100 AuBendienst-
mitarbeiter geschickt hat. Wir haben Ausziige davon aus der
»Absatzwirtschaft“ gleich bei uns ans Schwarze Brett gehéngt,
um téglich darauf zu schauen. Herr Wiirth beschwert sich in
seinem Brief, dass die geringen Mehrumsétze pro Mitarbeiter im
ersten Halbjahr 2012 von ,,nur* 3.516 Euro pro Monat mutmaBlich
auf die mangelnde Einsatzbereitschaft zuriickzufiihren seien.
,, Bitte vergessen Sie nicht, dass wir pro Werktag nur eine Ver-
kaufszeit von 480 Minuten haben. Wer erst um 9.30 Uhr bei seinem
ersten Kunden vorfahrt, hat 120 Verkaufsminuten sinn- und nutzlos
verplempert .

GEA: Man kann sich in diesem Zusammenhang natiirlich fra-
gen, wie angenehm es fiir die Kunden tatsdchlich ist, all mor-
gendlich als erstes in das hochmotivierte Gesicht eines Vertreters
der Firma Wiirth zu blicken.

So ist es — was aber nicht unser Problem sein soll. Denn wir
verbrauchen so wenige Schrauben im Monat, dass sich bislang
auch um 7.30 Uhr kein Vertreterbesuch lohnt. Und zudem ist die
Adolf Wiirth GmbH & Co. KG nicht borsennotiert, sondern hat
nur eine Reihe von niedrig verzinsten Anleihen ausstehen.
Dennoch hat dieses Rundschreiben auch bei uns nicht seine
Wirkung verfehlt. Der Brief endet ndmlich mit dem schonen Satz
»Bitte vergessen Sie nicht, dass Sie die schonste Zeit Ihres
Lebens im Beruf verbringen.“ Das sagen wir uns auch und da
wollen wir uns natiirlich nicht hingen lassen.

GEA: Gab es denn noch weitere inhaltliche Highlights?

Fir bemerkenswert halten wir auch einen Filmbeitrag in der Sen-
dung Taff auf Pro Sieben iiber ,, einen Tag im Leben von Manuela
Sergio* (32), seit 2010 Gattin des Griinders der WGF AG.

GEA: Sie meinen Pino Sergio (43), Sohn italienischer Restau-
rant-Besitzer aus Diisseldorf, der nach Hauptschulabschluss und
Ausbildung zum Immobilienmakler 2003 in Miilheim an der
Ruhr eine Firma mit dem eindrucksvollen Namen Westfilische
Grundbesitz und Finanzverwaltung AG (WGF) griindete?

Eben dieser. Kerngeschift der WGF war Sergio zufolge der Kauf,
die anschlieBende Entwicklung und Aufwertung sowie der spitere
Verkauf von Wohn- und Gewerbeimmobilien. Wobei das Geld
iiber Hypothekenanleihen bereitgestellt werden sollte, fiir die die
Anleger (zumindest eine Zeit lang) einen iiberdurchschnittlichen
Zinssatz erhalten haben.



Wer die eher rustikalen Usancen im gewerblichen Immobilien-
handel kennt, konnte allein schon von der Wahl des Firmen-
namens Westfdilische Grundbesitz und Finanzverwaltung AG
beeindruckt sein. Wir warten noch auf den Tag, an dem ein
» Christlicher Verein deutscher Gebrauchtwagenhdndler* oder
eine Single-Flirtborse ,,Die barmherzigen Schwestern“ an den
Start geht.

Fir die mehreren Zehntausend (!) WGF-Anleger stellte sich
jedoch schon bald die spannende Frage, ob und in welchem Um-
fang ihre sechs bis 2017 fillig werdenden — borsennotierten —
Anleihen im Gesamtvolumen von knapp 200 Millionen Euro
zurlickgezahlt wiirden. Auf die Antwort mussten die Anleger
nicht allzu lange warten: Nach einem Bilanzverlust von 71,3
Mio. Euro meldete die WGF im Dezember 2012 Insolvenz an.

Die
Anleihen® notieren aktuell im Schnitt bei etwa 17% ihrer
Ausgabekurse.

sogenannten  ,,grundbuchbesicherten  Hypotheken-

GEA: Soweit so vorhersehbar wie bedauerlich. Wir vermissen
allerdings noch die von Ihnen erwihnte Manuela Sergio in
diesem Schauspiel.

Die wirklich
Flughafen ist in diesem ,,Schauspiel* sicher nur ein ,,innocent

adrette Reisebiirokauffrau vom Diisseldorfer

bystander wie die Englinder sagen. Bemerkenswert ist in
diesem Zusammenhang — auch aus Anlegersicht — aber folgen-
des: Der fragliche Filmbeitrag zeigt Frau Sergio — mit und ohne
Gatten — in einem Lebensstil, der an die guten, alten Zeiten von
,Dallas* oder ,,Denver-Clan* erinnert, — auch wenn das Anwe-
sen in Diisseldorfer Bestlage naturgemdll etwas bescheidener
ausfallt.

GEA: Sie meinen, ein solcher Filmbeitrag schafft nicht unbe-
dingt Vertrauen bei Tausenden von Anleihegliubigern der
WGF, die sich fragen mussten, ob ein Lebensstil der ,,Rich &
Famous“ nicht am Ende von ihnen mitfinanziert wird?

So konnte man es sagen. Da kommt morgens der ,,Personal
Trainer” ins hauseigene Fitness-Studio (Frau Sergio iiberwindet
dabei aussagegemédll den ,,inneren Schweinehund®). Nach dem
schweilltreibenden Tagesbeginn sitzt Frau Sergio beim {ippigen
Designerfriihstiick und ,, Manuela wird sogar das iPad in einer
silbernen Gucci-Hiille von den beiden Hausangestellten ge-
reicht. “ Kameraschnitt: Konferenzraum der WGF — Stimme aus
dem off — ,, wdhrend der Ehemann bereits seit Stunden aus dem
Haus ist und in seiner Firma mit 110 Mitarbeitern erfolgreich
Finanzprodukte verkauft“.

Relativititstheorie

., Ich sage: Wir werden in den
Geschichtsbiichern lesen, dass diese
Krise Europa noch stéirker
zusammengebracht hat. Wenn man
betrachtet, wie es zu meiner Jugendzeit
in Deutschland und Europa aussah,

muss man doch sagen: Wir leben in einer
sehr gliicklichen Zeit. *

Wolfgang Schdiuble,
Bundesfinanzminister (CDU)

Zukunftsbewiiltigung

,,Ich bin der Auffassung, dass die
Bewiltigung der Krise sich nicht in
Monaten rechnet, sondern dass wir noch
Jahre damit beschdftigt sein miissen.

Jens Weidmann, Bundesbank-Prdisident,
zur Verschuldung von EU-Léndern

Erfahrenes Gliick

,,Ich glaube, dass man sich Gliick
erarbeiten kann.

Sebastian Vettel,
dreimaliger Formel-I-Weltmeister



Seit 20 Jahren biirstet Reinhard K.
Sprenger die gdngige
Managementlehre gegen den Strich.

Ein Pléddoyer fiir weniger Biirokratie
und mehr Zusammenarbeit:

., Kluge Menschen haben in dummen
Organisationen keine Chance. *

,,Menschen kommen zu Unternehmen,
aber sie verlassen Vorgesetzte.

. Das Einzige, was zdhlt, ist die
profitorientierte Schaffung von
Kundennutzen.

., Wer Kunden hat, hat auch Probleme.

Die Probleme der Kunden. “

,,Nicht Belohnungen oder Sanktionen
binden uns, sondern die Qualitit
zwischenmenschlicher Beziehung.

. Man kann sich im Leben nur die
Richtung aussuchen, nicht das
Ergebnis.

., Wer fiihrt, soll die, die sich ihm
anvertraut haben, vor allem in ihrem
Selbstvertrauen stdirken.

,,Das Wuchern der Biirokratie ist der
prdzise Hinweis auf mutlose
Fiihrung.
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Wie es dann weitergeht, ist weitgehend vorhersehbar: Es wird ein-
gekauft, was das Zeug hilt, eine alte Freundin wird getroffen und
interviewt: ,, Ich miisste ltigen, wenn ich sagen wiirde, ich bin nicht
neidisch auf Manuelas Lebensstil — fiir die Handtasche fiir 5.000

¢

Euro miisste ich vier Jahre lang arbeiten... "

Und als — durchaus iiberraschender — Hohepunkt kutschiert im
Anschluss der Fahrer Frau Sergio im Chanel-Kostim und 7er
BMW zu ihrem Halbtagsjob im Diisseldorfer Flughafen — wo sie
laut Aussage der Kollegin ,, ganz die alte geblieben ist*.

., Ich schaue mir jedes Objekt vor einem moglichen Kauf selber an,
nachdem unsere Experten die Vorauswahl gemdfy den im Wert-

papierprospekt definierten strengen Kriterien getroffen haben *,
lieB sich Pino Sergio noch 2011 in der WELT zitieren.

Aber auch ein Wertpapierprospekt ersetzt offensichtlich nicht
profunde Fachkenntnisse und seridses Geschiftsgebaren.

GEA: Diirfen wir aus dieser detaillierten Kommentierung
schliefien, dass Sie die Priisentation iippigen Wohlstands — aka
»COnspicuous consumption* — fiir wenig zeitgemdf halten?

Nein, das diirfen Sie durchaus nicht. Wir sind da vo6llig leiden-
schaftslos. Wer sich von seinem — i.d.R. mit deutlich mehr als 40%
versteuerten — Einkommen z.B. einen durchschnittlich ausge-
statteten Porsche 911 anschafft, legt schon einmal gut 20.000 Euro
Mehrwertsteuer auf den Tisch von Finanzminister Wolfgang
Schiuble. Bemerkenswerterweise verdient der VW-Konzern am
Nettopreis des Porsches auch noch einmal gut 14.000 Euro, auf die
am Ende diverse Unternehmenssteuern fallig werden. Auf Grund
der guten Geschéftslage erhalten die Porsche-Mitarbeiter einen
veritablen Bonus ebenso wie VW-Chef Prof. Winterkorn, der
darauf gern noch die Reichensteuer zahlt. Sollte unser Freund
gepflegter Sportlichkeit zufdllig auch noch VW- (oder Porsche-)
Aktionédr sein, behélt Herr Schéuble auch noch einmal 26% Kapi-
talertragssteuer von der ausgeschiitteten Dividende fiir sich.

GEA: Fiir sich?
Wir bitten Sie, natiirlich nicht fiir sich. Das sagt man doch nur so.

GEA: Das wollen wir meinen! Schliefilich sind heute schnell
Geriichte in die Welt gesetzt.

Das ist aber anstrengend mit Thnen... Wer nach Hawaii fliegt, zahlt
Mehrwertsteuer und Langstrecken-Flugverkehrssteuer, wer Cham-
pagner trinkt, zahlt Mehrwertsteuer und Sektsteuer. Und das Héus-
chen auf Sylt wird demnéchst allein 6,5% Grunderwerbsteuer



kosten, von der Zweitwohnungsteuer und anderen Abgaben
nicht zu reden. Wiirden die sogenannten Reichen nicht unver-
drossen konsumieren und das gilt von Schwetzingen bis
Shanghai, stiinden in Deutschland auch erheblich weniger Mit-
tel fiir die viel diskutierten Transferleistungen zur Verfligung.

In diesem Zusammenhang allerdings noch ein interessanter
Hinweis. Wie wir jlingst lesen konnten, wiirde jeder fiinfte
Deutsche auf ein Lebensjahr verzichten, wenn er im Gegenzug
eine Million Euro erhielte. Wir vermuten, es war ein Betrag
nach Steuern gemeint.

GEA: Das macht dann schon wieder nachdenklich. Vielleicht
konnte man sagen, Geld verdirbt zwar nicht den Charakter,
aber es macht ihn sichtbar. Wechseln wir einmal das Thema.
Was fiillt Ihnen denn aktuell zur Finanzbranche ein?

Nun, unzweifelhaft gibt es in der Geldanlagebranche einen Hang
zur Larmoyanz. Die Klage ist zwar schon seit Menschen-
gedenken des Kaufmanns Grufl. Aber lauscht man den Vertre-
tern der Finanzbranche, ist immer alles ganz fiirchterlich. Diese
trdgen und falsch positionierten Anleger. Die kritische Presse.
Und vor allem: Diese Regulierung! Viel zu hart, von Leuten, die
keine Ahnung haben. Diese Jammerei kommt aus einer Branche,
die — zieht man das verwaltete Vermdgen der Fondsbranche
heran — zwischen 1990 und 2000 um 22 Prozent pro Jahr ge-
wachsen ist und seit dem Jahr 2000 trotz der ganzen Krisen um
6,5 Prozent pro Jahr.

GEA: Gleichwohl muss man festhalten: Fiir den durchschnitt-
lichen Anleger haben sich die Dinge in den letzten 10 Jahren
im Kapitalmarkt entscheidend veriindert, und sicher nicht zu
seinen Gunsten.

Das kann man so sehen. Insbesondere sind die Anleger mit
einem enormen Anstieg der Volatilitdt im Aktienmarkt konfron-
tiert. Bemerkenswerte Zahlen haben wir hier fiir den US-Aktien
Index S&P 500 gefunden. In den 50 Jahren von 1950 bis 2000
gab es 75 Handelstage (von ca. 12.750), bei denen sich der S&P
um mehr als 3% veridnderte. In den anschliefenden 3.060
Handelstagen bis Ende 2012 gab es 126 solcher Tage. Das heilit,
ein Ereignis, das im letzten ,,Borsenjahrhundert” alle sieben
Monate stattfand, widerfihrt einem Anleger nun durchschnitt-
lich in monatlichen Abstinden.

GEA: Volatilitit ist ja nun per se nichts ungewéohnliches, son-
dern lediglich ein Map fiir die Schwankungen innerhalb einer
Zeitreihe. Wenn man sich z.B. die tiglichen Abweichungen der
Tagestemperaturen oder Niederschlagsmengen vom erwarteten

Fehlentscheid auf Fiithrungsebene

Auch wenn Nievergelt den Tag am
Strand mit nassen Hosen iiberstehen
wiirde, wenn der Moment kdme, sich
wieder anzuziehen, miisste er die
Badehose gegen die mitgebrachte
Unterhose tauschen, darauf wiirde
Sandra beharren. Sandra, seine zweite
Frau, hat bereits das Bikinioberteil
abgelegt, den Sonnenschirm zugemacht
und begonnen, einen moglichst
augenfdlligen Kontrast zu ihm zu bilden.

Das fillt ihr leicht, weil sie fiinfzehn
Jahre jiinger ist und einen Teil seines
Einkommens darauf verwendet, diesen
Abstand zu vergrofiern. Ich hiitte auf
dem Engadin bestehen sollen, dort hdtte
ich den Hotelfrotteemantel anbehalten
bis zur Treppe des Hallen-Pools und ihn
nach meinen zwei Ldngen sofort wieder
angezogen.

Aus dem Buch ,,Abschalten — die
Business Class macht Ferien* von
Martin Sutter

Olkrise

., Dubai hat etwa so hohe Schulden wie
Berlin, aber Berlin hat gar kein Ol “

Herbert Liitkestratkotter,
Vorstandsvorsitzender der Hochtief AG
2007 bis 2011

Rauchzeichen

,,In 10 Jahren wird in Deutschland mehr
Feinstaub durch Raucher als durch
Motoremission produziert.

Ulrich Eichhorn, VDA-Technik
Geschdftsfiihrer
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Die Leitsiitze auf den Seiten 12 und
13 haben wir der Publikation ,,100

Zitate fiir 2012 — zusammengestellt
von Norman Rentrop“ entnommen:

Authentisch

Wir miissen das, was wir denken,
auch sagen, wir miissen das, was wir
sagen, auch tun, wir miissen das, was
wir tun, dann auch sein.

Alfred Herrhausen, deutscher
Bankier (1930-1989)

Befiirchtungen

Die Realitdt erweist sich fast immer
als freundlicher als unsere
Befiirchtungen.

Dr. Elisabeth Mardorf,

Psychotherapeutin, Coach und
Autorin (*1950)

Bestiindigkeit

Unser Geschdftsmodell sind die Ideen
und nicht das Geld.

David de Rothschild, franzésischer
Bankier, Rothschild & Cie. (*1942)
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Mittelwert in Deutschland anschaut, dann sind die 3% Schwan-
kungen an der Bérse doch nur ein laues Liiftchen.

Das ist in der Tat so — und Ihre nette Analogie erdffnet vielfdltige

Ankniipfungspunkte fiir eine Diskussion {iber menschliche
Reaktionen auf Ereignisse mit einer Abweichungen von ihrem

Erwartungswert.

Zwischen Schwankungen im Kapitalmarkt und beim Wetter gibt es
aber bedeutende Unterschiede. Sofern Sie nicht im Softeisgeschift
oder im Regenschirm-Business titig sind (werden Regenschirme
nicht ausschlieflich noch als Werbeartikel vertrieben?) konnen sie
sich gegen Temperaturschwankungen offensichtlich leicht schiit-
zen.

Im Kapitalmarkt ist dies ungleich schwerer. Bereits intuitiv leuch-
tet dies ein: Wéhrend wohl fiir alle im Zweifel genug Regenklei-
dung vorhanden ist, kdnnen in der Summe maximal die Hilfte aller
Markteilnehmer ihr Portfolio absichern. Faktisch ist die Zahl aber
bedeutend kleiner, weil nur ein Bruchteil des Kapitals iiberhaupt
fiir Absicherungsgeschéfte zu Verfiigung steht und mit steigender
Nachfrage die Pramien dafiir drastisch steigen.

Viele Investoren suchen auch bei der Aktienanlage zunichst ein-
mal stabile Ertrige. Sofern die Entwicklung der letzten 12 Jahre
fortgeschrieben werden kann, sind diese mittlerweile kaum noch
darstellbar. Hier sollten vielleicht einige Leute mal umdenken.
Nicht die Schwankungsintensitiit ist an der Borse fiir den Anleger
gefahrlich. Es ist vielmehr die Anlage zu Preisen bzw. Kursen, die
sich deutlich oberhalb eines historisch ableitbaren, durchschnitt-
lichen Ertragsmultiplikators bewegen. Rein auf die Kursentwick-
lung bezogen ist dabei iibrigens die Beschéftigung mit den
sogenannten Bollinger-Béndern hilfreich.

GEA: ,,Ohne (Angst-)Schweifi kein Preis*“ mochte man sagen,
und schlieflich sind die Kurse unter dem Strich in den letzten 18
Monaten ja auch flott gestiegen.

Ja, und das trotz der zahllosen Schwarzseher, Besserwisser und
Apokalyptiker, die in Deutschland ja von jeher Konjunktur haben.
Sie nehmen bildlich gesprochen den Finger nicht von der Hupe und
geben gleichzeitig Gas. Sie haben alles schon immer besser ge-
wusst und wiirden so gern recht behalten. Blof3 keine Aktien, oder
wenn, dann nur eine ,kleine Beimischung™ hiel es noch unisono
vor rund 18 Monaten.

GEA: ,,Die Welt geht unter, wir gehen mit! “ kénnte man denken,
wenn man die Pressemeldung dazu in den letzten Jahren verfolgt
hat...



Das ist richtig. Die Marktkommentatoren brauchen die Medien.
Medien und Mirkte leben in einer symbiotischen Beziehung. Sie
sind aufeinander genauso angewiesen wie Heidi Klum, wenn sie
in der GALA iiber die jiingste Malaise mit ihren Top-Models
berichten will. Insbesondere die Online-Ticker der grolen Wirt-
schaftsagenturen und Zeitungen brauchen im Prinzip im Minu-
tentakt neue ,,Nahrung® um auf die von den Werbekunden gefor-
derten Abrufzahlen zu kommen. Jede Zuckung der Finanzmaérkte
wird der Welt mitgeteilt, sehr hdufig ohne jeden Informations-
wert. Am 5. August 2011 konnte man im Tagesverlauf auf
Spiegel Online lesen: +++ Dax hdlt sich stabil +++ Dax baut
Verluste massiv aus +++ Dax erholt sich +++ Dax macht
Tagesverluste wieder wett +++ Wirklich informativ.

GEA: Aber auch das Publikum bzw. die ,,User* sind siichtig
nach Nachrichten geworden. Wer einmal im Frankfurter Ban-
kenviertel bei einem ,,Business Lunch* (das friiher schlicht
Mittagessen hiefy) dabei war, weifi, was Sie meinen. Pro
Person meist zwei ,,mobile devices* auf dem Tisch, spiitestens
alle drei Minuten werden Mails und Nachrichten kontrolliert —
was konnten wir in der ,, Fressgasse“ nicht alles Wichtiges ver-
passen.

So ist es. Tatsdchlich verpasst man aber so gut wie gar nichts —
auBler einem guten Essen. Uns erinnern solche Szenen immer an
einen Ausschnitt aus einem Film mit Woody Allen. In diesem
hat er eine junge Dame kennengelernt und sie liberzeugt, seine
Wohnung zu besichtigen. Sie machen einen kleinen Rundgang,
Biicherregal und Plattensammlung werden gewiirdigt und dann
kommen sie ins Schlafzimmer. Woody Allen macht eine ausla-
dende Geste und sagt: ,,Ja, wenn diese Winde reden kénnten,
dann kénnten sie Dir viel erzéihlen...!” Zu seiner Uberraschung
antworten die Winde: ,,Glaub‘ ihm kein Wort. Wir kennen ihn

lang genug — hier passiert gar nichts!

Faktisch ist es doch so: In aller Regel konnen sie auf ,,bedeuten-
de* Nachrichten ohnehin nicht mehr reagieren, da die compute-
risierten Handelssysteme ohnehin in Millisekunden die Markt-
preise adjustiert haben. Fiir alles andere haben Sie auch Zeit bis
nach dem Essen.

GEA: Bemerkenswerterweise ist der DAX trotz des medialen
Trommelfeuers in den letzten 18 Monaten um rund 2.500
Punkte gestiegen.

So ist es. Was wurde den Anlegern in den letzten Jahren aber
stattdessen nicht alles empfohlen: Waldfonds, Erneuerbare
Energien, Hollandfonds, Rohstoffe in allen Formen und
Farben, Microfinance, Schiffsbeteiligungen — die erwihnten

Dauerbrenner

Auch die letzten fiinf Versuche zur
Steuervereinfachung haben bei uns zu
Zusatzgeschidft gefiihrt.

Hans Wagener, Vorstandssprecher der

Pricewaterhouse Coopers Deutschland

Realitiitssinn

Jeder, der glaubt, eine Wachstumsrate
von mehr als 15% pro Jahr sei auf
Dauer erreichbar, sollte eine Karriere
im Verkauf anstreben, aber eine in
Mathematik umgehen.

Warren Buffett, Chairman von
Berkshire Hathaway (*1930)

Zeitdruck

Gdbe es die letzte Minute nicht,
so wiirde nie etwas fertig werden.

Sprichwort
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Friihrentner

Traut, ein dlterer Mitarbeiter, war
beeindruckt. Sein Arbeitgeber
kiimmerte sich wirklich um Leute wie
ihn. Neuerdings bot er ihnen zum
Beispiel den Abschluss eines
Rentenfonds fiir eine zusdtzliche
Altersversorgung an. Und die
Renditen, die der abwerfen sollte,
konnten sich wirklich sehen lassen.
Doch bevor Traut unterschrieb, wollte
er noch eine zweite Meinung einholen
und fragte seinen Kollegen am
Kaffeeautomaten, wie er sich wohl
entscheide. Traut wollte die Frage
maoglichst neutral stellen, so dass man
nicht heraushoren konnte, dass er
eigentlich schon fest entschlossen
war, zu unterschreiben.

,Mach's blofs nicht! “, sagte Hecht.
Traut erschrak. Er hatte eigentlich
nicht mit gravierenden Einwdnden
gerechnet. ,, Was wire denn so
verkehrt daran? Du weifst doch, die
gesetzliche Rente wird niemals
ausreichen, private Vorsorge ist
gefragt, und das hier ist ein fiir uns
mafigeschneidertes Produkt.

,»Das ist zu kurz gedacht, mein
Guter. “ ,, Ach so, du meinst, der
Fonds wird von Betriigern aufgelegt,
die friiher oder spdter pleitegehen,
und wir haben das Nachsehen. *

,,Nicht doch. Nehmen wir an, deine
Fondsverwalter sind keine Abzocker,
sondern anstindige, fahige Menschen,
die eine maximale Rendite fiir dein
Geld erreichen wollen. Sie legen es
also in Investmentfonds an, die solche
Renditen versprechen. Die
Fondsmanager der Investmentfonds
tun wiederum das Gleiche. Und so
weiter. Irgendwann trifft dein Geld
auf einen Fondsverwalter, der sich,
wiederum in der Absicht, die hochste
Rendite zu erzielen, dazu entschlief3t,
Anteile vom Unternehmen deines
Arbeitgebers ins Portfolio zu nehmen.
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grundpfandbesicherten Hypothekenanleihen (nicht zu verwech-
seln mit dem renommierten Deutschen Pfandbrief) — komplexe
Stufenzinsanleihen, die (seit Jahren vergeblich) von steigenden
Zinsen profitieren (wiirden), Ackerland in Osteuropa, die Liste
lasst sich beliebig verldngern. Was diese Anlagen in der Regel aus-
zeichnet:

e weiche Kosten zuziiglich Agios beim Vertrieb,
o [lliquiditét,

e ¢in meist nicht vorhandener Sekundarmarkt,

e keine Beleihungsfihigkeit im Wertpapierdepot,
e im giinstigen Fall eine niedrige Rendite.

GEA: Konnen Sie diese These noch etwas erliutern?

Gern, machen wir es doch einmal wirklich deutlich — Ubertreibung
veranschaulicht. Das Spiel lduft etwa so ab: Mann/Frau hat 50.000
Euro auf dem Konto liegen und verspiirt beziiglich der Anlage-
entscheidung gerade mal eine partielle Abulie, also eine voriiber-
gehende Entscheidungs- oder Willensschwéche. Kein Problem
sollte man denken, ist ja nicht ansteckend. Weit gefehlt. Mann/Frau
ist mit diesem satten Betrag plotzlich ein gesuchter Kunde und
wird nun wochenlang von motivierten Vertretern der Anlage-
branche mit Investmentideen konfrontiert.

Wer schon einmal partielle Abulie gehabt hat, weill, man kann sich
schlecht wehren. So dauert es nicht lange, und Mann/Frau ist
stolzer Besitzer einer Stufenzinsanleihe, die via Microfinance in
grundpfandbesichertes Ackerland in Kroatien investiert, durch
welches ein Entwdsserungsgraben lduft, in dem alsbald mit EU-
Fordermitteln ein Gezeitenkraftwerk errichtet werden soll.

Drei Wochen spiter braucht Mann/Frau einen Kredit fiir die Repa-
ratur der Waschmaschine. Leider erfolgt eine abschlagige Antwort.
Keine hinreichende Deckung auf dem Konto und im Depot sei nur
so eine exotische Anleihe, fiir die man leider keinen Marktpreis
ermitteln konne.

GEA: Meine Herren, es ist immer wieder bemerkenswert, wie
eloquent Sie sich zu unseren Themenstellungen dufiern. Man
wird den Eindruck nicht los, Ihnen kommen die Fragen bereits
bekannt vor. Daher nun einmal eine Frage zu einem Thema,
dass Sie in ihrem Lagebericht gern ein wenig in den Hintergrund
stellen. Tatséichlich wiirden wir gern mehr iiber die Struktur
Ihres Beteiligungsportfolios erfahren. Sollten Sie auf diese Frage
nicht vorbereitet sein, konnen Sie auch gern improvisieren.

Unter Improvisation versteht man im allgemeinen Sprachgebrauch
ja den spontanen Gebrauch von Kreativitét zur Losung neuer Prob-
leme bzw. Situationen. Diese Fahigkeit ist zwar sicherlich auch an



der Borse gut einzusetzen, aber gerade fiir die wichtigsten
Positionen in unserem Portfolio bendtigen wir sie eher nicht.
Unsere Top-5 zeichnen sich mehr durch Kontinuitéit als durch
Spontanitit aus.

GEA: Ihr Selbstverstindnis hilft uns hier aber noch nicht
wirklich weiter. Vielleicht kénnten Sie doch noch einige tiefere
Einblicke folgen lassen.

Da Sie so freundlich insistieren, gehen wir natiirlich gerne etwas
tiefer ins Detail. Allgemein gesprochen sind wir der Meinung,
dass in ,,starke Ideen* auch stark investiert werden sollte. Fiir
uns bedeutet dies, dass regelméfig mehr als 50% des SPARTA-
Vermogens in den groBten fiinf Positionen angelegt sind. Ein
weiterer wichtiger Punkt ist die bereits angesprochene Kontinui-
tit. So waren vier unserer Top-5 Positionen des Jahrgangs 2012
Driger Geniisse, GAG Vz, Hypoport AG und Strabag AG
bereits unter den fiinf grofBten Positionen am Jahresende 2011.
Lediglich die MorphoSys AG ist 2012 hinzugestoBen, und auch
diese Gesellschaft beobachten wir schon eine gefiihlte Ewigkeit.

GEA: Kénnten Sie uns auch verraten, wieso diese Unterneh-
men eine so dominierende Rolle in Ihrem Portfolio spielen?

Wir sind grundsitzlich auf der Suche nach Unternehmen, von
denen wir glauben, dass sie in einigen Jahren in ihrem Markt-
segment eine mindestens gleich gute oder vorzugsweise noch
bessere Stellung einnehmen als heute. Zudem sollten sie auch
noch unterbewertet sein, was fiir uns bedeutet, dass sie an der
Borse deutlich weniger kosten als sie uns wert sind. Fiir sich
betrachtet ist das lbrigens erst einmal eine rein subjektive
Betrachtung, die wir versuchen im Zeitablauf zu objektivieren.
Als letztes Element braucht unser ,,ideales Investment“ eine
Art Ausloser, einen Trigger, der die Unterbewertungssituation
mittel- bis langfristig auflosen kann. Hierbei denken wir an
Sondersituationen wie zum Beispiel Ubernahmen, Beherr-
schungsvertrige oder Squeeze-Outs.

GEA: Wir sind fast sicher, dass Sie nun noch gern etwas ge-
nauer auf die einzelnen Unternehmen eingehen mochten.

Ehrlich gesagt reicht vermutlich weder der Platz in diesem Ge-
schiftsbericht noch die Zeit der Leser, hier wirklich ins Detail zu
gehen. Wir konnen aber gerne einige Worte zu den Kernpositio-
nen sagen und gehen einfach mal alphabetisch vor. Die Position
in den Driger Geniissen haben wir seit 2010 aufgebaut. Uns
gefdllt an dem Unternehmen die Marktposition in den wichtig-
sten Mirkten Beatmung und Atemschutztechnik, das langfris-
tige Wachstumspotenzial des Marktes und das Margen-Verbes-

(Fortsetzung)

Wie alle Anteilsinhaber, die
profitorientierte Anleger im Nacken
haben, wiirde er von der
Unternehmensleitung Profitmaximierung
erwarten, und um die zu erreichen, wdre
nun einmal ein erprobtes und beliebtes
Mittel, sich von teuren dlteren
Mitarbeitern wie uns zu trennen.
Kurzum: Wenn du deinen Arbeitsplatz
sichern willst — unterschreib lieber
nicht.

Die Antwort brachte Traut ins Griibeln.
Wenn er nun den Rentenfonds nicht
abschloss, um keinen unnétigen Druck
auf das Unternehmen auszutiben, war
das woméglich auch keine Losung. Ohne
Druck wiirde es vielleicht bald allzu
bequem werden und nicht mehr
konkurrenzfihig sein, und sein
Arbeitsplatz wire wieder in Gefahr!
Dennoch, schlieflich unterschrieb Traut.

Am Ende sollten sich sowohl Hechts als
auch Trauts Befiirchtungen als
unbegriindet erweisen. Zwei Jahre spdter
wurde ihr Arbeitgeber von einem
Konkurrenzunternehmen gekauft und
beide wurden freigesetzt. Traut bot man
an, den Rentenfonds auf eigene Kosten
fortzufiihren.

Georg M. Oswald
Der Autor ist Schriftsteller und

Rechtsanwalt und lebt in Miinchen.
FAZ, 27./28. Oktober 2012 Nr. 251
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REICHTUM

., Mir mangelt es an nichts. Ich habe
ein ordentliches Auto, Ferienhduser
an der Cote d'Azur und in Florida.

Aber eine Yacht brauche ich nicht.

Dietmar Hopp, Griinder des
Softwarekonzerns SAP

,,Der grofle Vorteil des Reichtums
liegt darin, dass man sich keine
Ratschlige mehr anzuhdren braucht.

““

John Davison Rockefeller,
US-Unternehmer (1839-1937) und
einst reichster Mann der Welt

,,Der Zinseszinseffekt ist das achte
Weltwunder. “

Mayer Amschel Rothschild, Griinder
der Rothschild-Banken-Dynastie
(1744-1812)

,» Wenn du einen Menschen gliicklich
machen willst, dann fiige nichts
seinem Reichtum hinzu, sondern nimm
ihm eine von seinen Wiinschen. *

Epikur von Samos, Philosoph
(341 v. Chr.-271 v.Chr.)

16

serungspotenzial durch die laufende Restrukturierung. Im
Vergleich zu Wettbewerbern erscheinen die Aktien der Gesell-

schaft auch nicht als sonderlich teuer.

GEA: Aktien? Entschuldigung, sagten Sie nicht, Sie wiiren in
den Genussscheinen investiert?

Das ist richtig, wirklich sehr aufmerksam von IThnen. Wobei man in
diesem Fall sagen muss, dass die Genussscheine eine sehr aktien-
dhnliche Ausgestaltung haben. Sie sind wie Aktien an den Gewinn
der Gesellschaft gekoppelt. Ein Genussschein erhilt die zehnfache
Vorzugsdividende bzw. bei Kiindigung der Gesellschaft erhélt der
Genussscheingldaubiger den zehnfachen Preis der Vorzugsaktie. Da
die Geniisse bis Ende 2012 zwischen dem einfachen und dem
dreifachen der Vorzugsaktie notierten, sind sie nach unserer Lesart
im Vergleich zur Vorzugsaktie auch eher unter- als {iberbewertet.
Unseres Erachtens wiirde sich fiir die Gesellschaft auch die Mog-
lichkeit bieten, iiber den Riickkauf der Geniisse die Bilanzstruktur
weiter zu optimieren.

GEA: Als niichstes kénnen Sie vielleicht auf die GAG eingehen,
wobei der (unbestitigte) Hinweis die Runde machte, dass die Po-
sition in 2013 veriiufert wurde.

Das ist richtig, wir haben die GAG-Vorzugsaktien im Mérz 2013
im Rahmen des Riickkaufangebots der Gesellschaft verdufert, wie
man im Ubrigen auch auf unserer Homepage verfolgen kann.

GEA: Dann kommen wir doch direkt zu Hypoport. Diese Posi-
tion macht IThnen vermutlich nicht so viel Freude?

Das wiirden wir so nicht unterschreiben. Sicherlich kénnte die
Aktienkurs-Entwicklung besser sein. Wir haben aber — wie bereits
angesprochen — einen recht langen Atem und sind bei dem Unter-
nehmen auch bereits seit 2009 investiert. Im operativen Geschaft
kann man aktuell eine gewisse Zweiteilung beobachten. Wahrend
der Vertrieb von Finanzprodukten an Privatkunden wenig erfreu-
lich verlduft, baut Hypoport die Marktfiihrerschaft von Europace
kontinuierlich aus. Uber die Online-Transaktionsplattform haben
Finanzberater Zugriff auf Finanzprodukte von Banken, Bauspar-
kassen und Versicherungen. In 2012 konnte {iber die Plattform ein
Volumen von 29 Mrd. Euro vermittelt werden, was einem Wachs-
tum von 36% entspricht. Aufgrund der guten Marktposition halten
wir mittelfristig auch eine Ubernahme durch einen Kunden fiir
nicht ausgeschlossen.

GEA: Dann gehen wir doch weiter zu MorphoSys, Sie sagten ja
bereits, ein Neuling im SPARTA Portfolio des Jahrgangs 2012.



Da miissen wir Sie leicht korrigieren: wir sagten ein ,,Neuling in
den TOP-5%, was man aber besser in der Rubrik ,,Haarspalterei
ablegen sollte. MorphoSys entwickelt Antikdrper zur Behand-
lung verschiedener Erkrankungen. Das Unternehmen verfiigt un-
serer Meinung nach iiber eine der interessantesten Antikorper-
Technologien weltweit. Inzwischen befinden sich mehr als 70
Antikdrper mit verschiedenen Partnern aus der Pharma- und
Biotechindustrie in der Entwicklung. Das branchentypisch
durchaus hohe Entwicklungsrisiko ist hier also breit diver-
sifiziert und zusdtzlich ergibt sich aus der hohen Anzahl an
Partnerschaften ein stabiler Cash Flow, was fiir ein forschendes
Biotech-Unternehmen durchaus untypisch ist. Auch hier glauben
wir, dass mittelfristig eine Ubernahme durch einen Kunden —
vermutlich am ehesten Novartis — nicht auszuschlieen ist.

GEA: Als letztes — alphabetisch betrachtet — wiire da dann
noch die Strabag AG.

Auch ein interessanter Fall nach unserer Meinung. Die deutsche
Strabag AG ist zu mehr als 93% im Besitz der Osterreichischen
Strabag SE. Zuletzt gab es ein freiwilliges Kaufangebot der
Osterreichischen Mutter im Jahr 2008 zu 260 Euro. Obwohl der
deutsche Strallenbau sicherlich kein leichter Markt in den letzten
fiinf Jahren war, hat sich das Unternehmen operativ sehr gut
entwickelt. So wurde seit Beginn 2008 das Eigenkapital der
Gesellschaft um ca. 70% gesteigert, dementsprechend zeichnet
sich das Unternehmen inzwischen durch eine aufBerordentlich
solide Bilanz aus und der aktuelle Kurs entspricht in etwa dem
Buchwert des Eigenkapitals.

GEA: Zum Abschluss der Diskussion des Beteiligungsport-
folios mochten Sie bestimmt noch klarstellen, dass die obigen
Ausfithrungen keinesfalls als Kaufempfehlungen fiir die
diskutierten Wertpapiere verstanden werden sollten und weder
die SPARTA AG noch ihre Organe Haftungsrisiken fiir
jegliche Transaktionen iibernimmt, die auf der Grundlage
dieser Darstellung erfolgen.

Das hitten wir besser nicht ausdriicken konnen.

GEA: Vielen Dank meine Herren. Haben Sie noch das obli-
gatorische ,,famous last word“ fiir uns?

Aber sicher doch und diesmal sogar von einem Kabarettisten:
wMan denkt stets das ist der endgiiltige Untergang, und dann
ist es doch blofi der neue Standard. “ (Atze Schroder)

SELECTED QUOTATIONS

“Don't judge each day by the harvest
you reap, but by the seeds you plant.”

Robert L. Stevenson

“It is not the strongest species that
survive, nor the most intelligent, but the
ones most responsive to change.”

Charles Darwin

“Great minds discuss ideas, average
minds discuss events, small minds
discuss people.”

Chinese proverb

“Learn from the mistakes of others. You
can't live long enough to make them all
yourself.”

Arthur Koestler

“People who aren't willing to take risks
should realize that there is no such thing
as a risk-free future. You take an
enormous risk by not doing anything.”

Brealey & Myers: Principles of
Corporate Finance
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LAGEBERICHT FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2012

Eigentlich wollten wir an dieser Stelle mit dem unvermeidlichen Jahresriickblick direkt in medias res
gehen. Wir kommen heuer aber nicht umhin, Thnen vorab noch eine kleine Groteske aus der Welt der —
sagen wir einmal — monstros Reichen zu liefern. Wir haben dafiir extra eine neue Rubrik eingefiihrt mit
dem Titel:

,» Unter dem Scheitel ist alles eitel“

Seit 1988 veroffentlicht das US-Magazin Forbes eine mit groBer Sorgfalt zusammengestellte Liste aller
lebenden ,,Dollar-Milliardare“ aus aller Welt. 1.426 Damen und Herren, deren gemeinsames Vermogen
von $ 5,4 Billionen das Bruttosozialprodukt von Deutschland deutlich iibertrifft, waren im Marz 2013
darin verzeichnet. Der ,reichste Reiche® ist wiederum Carlos Slim ($ 73 Mrd.), gefolgt von Bill Gates
($ 67 Mrd.), Amancio Ortega ($ 57 Mrd.), der den Platz mit Warren Buffett ($ 53,5 Mrd.) getauscht
hat, vor Larry Ellison ($ 43 Mrd.). Gemédf Forbes hat sich noch nie jemand ernsthaft bemiiht, sein Ran-
king zu beeinflussen, — nicht einmal Donald Trump.

Das heiit — bis auf seine Konigliche Hoheit Prinz Alwaleed Bin Talal Bin Abdulaziz al Saud (58).
Geld ist wirklich nicht alles — scheint er sich in seinem 420 Zimmer-Palast in Riyadh zu sagen — aber es
hat schon einen Riesenvorsprung vor allem, was danach kommt. Anders ist es kaum zu erkldren, dass
Prinz Alwaleed sich seit Jahren mit ungeheurer Energie bemiiht, der Forbes-Redaktion sein Vermdgen
um einige Milliarden umfangreicher darzustellen, als es tatséchlich sein mag. Offensichtlich erreichte
diese Form der Sch(l)eichwerbung aber nicht das gewiinschte Ergebnis. Der Abstieg des Neffen des
saudischen Konigs scheint unauthaltsam zu sein. Fiihrte ihn Forbes 2004 noch als viertreichsten
Menschen der Welt, liegt er 2013 mit einem Vermodgen von 20 Milliarden Dollar nur noch auf Platz 26
(Obwohl sich sein dokumentierter Vermdgensstand seitdem nicht wesentlich verdndert hat — aber die
Konkurrenz schléft bekanntlich nicht).

Fiir manchen sind 20 Milliarden Dollar schon alles, was er hat. Doch nicht fiir Prinz Alwaleed. Dieser
tobt vielmehr, weil er meint, er sei viel reicher als kiimmerliche 20 Milliarden — wenigstens zehn
Milliarden Dollar reicher — was zu einer Top 10-Position reichen wiirde. Forbes lie3 sich aber nicht von
einer Anderung des Listenplatzes iiberzeugen. Nun ist dem Prinzen in diesem Jahr endgiiltig der
Geduldsfaden gerissen und er hat sich komplett aus der Milliardérs-Liste streichen lassen: ,, Prince
Alwaleed has taken this step as he felt he could no longer participate in a process which resulted in the
use of incorrect data and seemed designed to disadvantage Middle Eastern investors and institutions “.

Was sagte einst Aristoteles Onassis, zu Lebzeiten selbst Multimilliardér: ,, Ein reicher Mann ist oft nur
ein armer Mann mit viel Geld .
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I. Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Riickblick

wEverything is obvious, once you know the answer*.
(Duncan Watts)

In der dritten Januarwoche 2012 befragte das Frankfurter Research-Institut Sentix rund 1.000
Kleinanleger und professionelle Investoren nach ihrer Prognose fiir den DAX am Jahresende. Obwohl der
Index seit Jahresanfang schon um 6% gestiegen war, erwarteten die Anleger den Dax zum Jahresende
2012 nur 2% héher als zum Jahresende 2011.

Erwartungsgemil hitte der deutsche Leitindex in den verbleibenden elfeinhalb Monaten nur noch fallen
diirfen. Bekanntlich tat er dies aber nicht, sondern stieg um insgesamt 29 Prozent. Obwohl dieses
Ergebnis ,,nur zu Platz 16 unter den 41 positiven Borsenjahren seit 1950 reicht, haben nur wenige von
ca. 50 in deutsche Aktien investierender Fonds die Indexentwicklung iibertroffen.

Zwei Griinde kdonnen wir Ihnen fiir diese ,,Unterperformance anbieten:
1. Prof. Burton Malkiel, US-Okonom und Autor:

., Einem Anleger zu sagen, dass er es nie schaffen wird, den Markt zu schlagen, ist ungefihr genauso
wirkungsvoll, wie einem sechsjihrigen Kind zu erkliren, dass es den Weihnachtsmann nicht gibt “.

2. Prof. Mario Draghi, Prisident der Européischen Zentralbank auf der Global Investment Conference
in London am 26. Juli 2012 (libersetzter Auszug des originalen Redetextes):

., ...wenn die Menschen iiber die Zerbrechlichkeit des Euro und die zunehmende Fragilitiit des Euro,
und vielleicht die Krise des Euro reden, unterschdtzen sie sehr oft die nicht dem Euro-Wihrungsgebiet
angehérenden Mitgliedstaaten — oder deren Fiihrer, die Menge des politischen Kapital, das in den
Euro investiert wurde.

Und so wie wir es sehen — und ich denke nicht, dass wir unvoreingenommene Beobachter sind — ist
der Euro unumkehrbar. Und das ist jetzt kein leeres Wort, weil ich zuvor genau die Handlungen
vorgestellt habe, die vorgenommen wurden, bzw. werden, um den Euro unumkehrbar zu machen.

Aber es gibt eine andere Nachricht. Ich mochte Ihnen sagen, innerhalb unseres Mandats ist die EZB
bereit, alles zu tun, um den Euro zu erhalten. Und glauben Sie mir, es wird genug sein .

Und weil der Satz so schon ist, hier noch einmal im Original: ,, Within our mandate, the ECB is ready to
do whatever it takes to preserve the Euro. And believe me, it will be enough “.

Nachdem dieser vertrauensstiftende Satz um die Welt ging, war plotzlich alles anders. In den
verbleibenden fiinf Monaten bis zum Jahresende 2012 stieg der DAX um erstaunliche 1.300 Punkte oder
rechnerisch rund 54 Punkte jede Woche. Offensichtlich glaub(t)en nach Signore Draghis Aussagen nun
auch wieder viele Anleger — {iber sechs Jahren — an den Weihnachtsmann.
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II. Geschiftsverlauf

Die SPARTA AG schliefit das Geschéftsjahr 2012 mit einem Jahresiiberschuss von EUR 1.830.331 ab.
Die gute Entwicklung des Aktienmarktes im Jahr 2012 spiegelt sich in der positiven Entwicklung des
Wertpapierportfolios der Gesellschaft wider, schlug sich aber nicht entsprechend im Ergebnis der
Gesellschaft nieder. Im Jahr 2012 haben wir Gewinne nur in geringem Ausmal} realisiert, da wir
weiterhin vom Potential unserer Kernpositionen iiberzeugt sind, die sich im abgelaufenen Geschiftsjahr
teilweise sehr gut entwickelten. Unter Beriicksichtigung des bestehenden Gewinnvortrages aus dem
Vorjahr in Hohe von EUR 12.909.415 ergibt sich fiir die Gesellschaft ein Bilanzgewinn in Hohe von
EUR 14.739.746.

Niedrigeres Wertpapierergebnis gegeniiber dem Vorjahr

Der Wertpapierumsatz der SPARTA AG aus dem Wertpapiergeschéft — Anlage- und Umlaufvermdgen
zusammengefasst — belief sich im Geschéftsjahr 2012 auf insgesamt EUR 26.545.642 (im Vorjahr EUR
58.081.537) und hat sich damit im Gegensatz zum Vorjahr mehr als halbiert. Das Wertpapierergebnis
stellt die Ertrige und Aufwendungen aus den Wertpapierverkdufen gegeniiber, beriicksichtigt die
anfallenden Abschreibungen und Zuschreibungen sowie Dividendenzahlungen des Jahres bezogen auf
Anlage- und Umlaufvermdégen. Im abgelaufenen Geschiftsjahr realisierte die SPARTA AG ein
Wertpapierergebnis in Héhe von EUR 3.379.829 und damit ein deutlich niedrigeres als im Vorjahr, das
sich auf EUR 5.697.858 belief.

Gute Entwicklung des Wertpapierportfolios — geringer Abschreibungsbedarf

Das Jahr 2012 wurde genutzt, kontinuierlich in das Beteiligungsportfolio zu investieren und dieses weiter
auszubauen. Entsprechend stieg der Wertpapierbestand im Anlagevermdgen im abgelaufenen
Geschiftsjahr von EUR 6.991.158 auf EUR 10.449.661 und der Wertpapierbestand im Umlaufvermdgen
erhohte sich in diesem Zeitraum von EUR 13.809.407 auf EUR 16.947.494. Der Abschreibungsbedarf
zum Bilanzstichtag auf das Wertpapierportfolio ist im Vergleich zum Vorjahr deutlich gesunken und
betrdgt zusammengefasst EUR 138.273. Im Vorjahr belief sich die vergleichbare Summe noch auf EUR
1.375.766.

III. Ertrags-, Vermogens- und Finanzlage

Die SPARTA AG erzielte im Geschiftsjahr 2012 ein Ergebnis aus dem Wertpapierhandel — nur bezogen
auf das Umlaufvermogen — von EUR 2.079.570 (im Vorjahr EUR 685.899).

Im abgelaufenen Geschiftsjahr wies die SPARTA AG sonstige betriebliche Ertrige in Hohe von
EUR 1.858.516 (im Vorjahr EUR 5.541.231) aus. Zuzahlungen aus abgeschlossenen Spruchverfahren in
Hoéhe von EUR 795.506 und Zuschreibungen auf Wertpapiere des Anlagevermdgens in Hohe von
EUR 364.009 sowie Ertrige aus der VerduBerung von Wertpapieren des Anlagevermdgens in Hoéhe von
EUR 269.205 leisteten hierzu die wesentlichen Beitréige.

Der Personalaufwand im Jahr 2012 belief sich auf EUR 1.448.586 (im Vorjahr EUR 458.911).

Anderungen gegeniiber den Vorjahren begriinden sich in der personellen Aufstockung der Gesellschaft
sowie der erfolgsabhingigen Vorstandsvergiitung fiir das abgelaufene Geschéftsjahr.
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Der Vermogenszuwachs des Wertpapierportfolios im Geschéftsjahr 2012 ergab sich aus der guten
Kursentwicklung wesentlicher Wertpapierposition, die sich zum Bilanzstichtag noch im Bestand
befanden. Wihrend eine Bilanzierung nach dem Handelsgesetzbuch erst ein Aufzeigen der Gewinne bei
der Realisierung, sprich dem Verkauf der Wertpapiere zulésst, orientiert sich die erfolgsabhidngige
Vergiitung an der Wertentwicklung des Wertpapierportfolios zum jeweiligen Stichtag. Die geschieht mit
Hilfe eines standardisierten Berechnungsschemas, das sowohl das Erreichen einer Mindestrendite als
auch das wertmiBige Uberschreiten alter Hochststiinde des Portfolios beriicksichtigt.

Sonstige betriebliche Aufwendungen sind im abgelaufenen Geschéftsjahr in Hohe von EUR 446.727 (im
Vorjahr 827.393) angefallen und umfassen hauptsidchlich die allgemeinen Verwaltungskosten. Der
Riickgang dieser betrieblichen Aufwendungen im Vergleich zum Vorjahr ergibt sich daraus, dass im Jahr
2012 keine Kursverluste aus dem Abgang von Wertpapieren des Anlagevermdgens angefallen sind, die in
dieser Position zu berticksichtigt wiren.

Im Geschiéftsjahr 2012 ergaben sich Ertrdge aus anderen Wertpapieren in Héhe von EUR 55.391 (im
Vorjahr EUR 155.293). Sie betreffen ausschlieBlich die Dividendenzahlungen der Wertpapiere des
Anlagevermdgens. In der Position Sonstige Zinsen, Dividenden und #hnliche Ertrige werden die
Dividendenzahlungen der Wertpapiere des Umlaufvermogens, Riickfliisse aus dem FABERA -Zertifikat
und in geringem Umfang Guthabenzinsen zusammengefasst. Sie beliefen sich im Jahr 2012 zusammen
auf EUR 369.208 (im Vorjahr EUR 1.028.256).

Im Vergleich zum Vorjahr hat sich zum 31. Dezember 2012 der Abschreibungsbedarf auf Finanzanlagen
und auf Wertpapiere des Umlaufvermogens deutlich reduziert. Es wurde eine Abschreibung in Hohe von
EUR 150.115 auf die Beteiligung an der SPARTA Invest AG vorgenommen. Hierdurch wurde die
weitere Entwicklung dieser Beteiligung beriicksichtigt und der Bilanzansatz entsprechend dem
niedrigeren beizulegenden Wert angepasst. Der Bilanzansatz der Beteiligung an der FALKENSTEIN
Nebenwerte AG bleibt gegeniiber dem Vorjahr unverdndert. Alle Wertpapiere werden, unabhingig von
ihrer Zuordnung zum Anlage- oder Umlaufvermodgen nach dem strengen Niederstwertprinzip bewertet.
Zum Bilanzstichtag hatten im Anlagevermogen keine weiteren Wertberichtigungen auf das Portfolio zu
erfolgen, und auf die Wertpapiere des Umlaufvermogens ergab sich mit EUR 138.273 ein vergleichs-
weise niedriger Zugang an Abschreibungen.

Im Jahr 2012 endeten drei Spruchverfahren aus dem Portfolio der nicht verbrieften Abfindungs-
erginzungsanspriiche. Der Nachbesserungsbetrag aus diesen Verfahren belief sich auf EUR 795.506. Bei
rechtskriftiger Beendigung eines Spruchverfahrens hat eine Berichtigung des Bilanzansatzes zu erfolgen.
Entsprechend wurde zum Bilanzstichtag der Bilanzansatz des Portfolios um einen Betrag in Hohe von
EUR 78.294 wertberichtigt, der dem anteiligen Wert dieser Verfahren am Gesamtportfolio entspricht.

Im Geschéftsjahr 2012 betrdgt der Jahresiiberschuss der SPARTA AG EUR 1.830.331 (im Vorjahr
EUR 4.457.904).

Das Anlagevermdgen der SPARTA AG wurde zum Bilanzstichtag mit EUR 11.595.759 (im Vorjahr
EUR 8.291.790) ausgewiesen und besteht fast ausschlieBlich aus Finanzanlagen.

Die Finanzanlagen der Gesellschaft in Hohe von EUR 11.584.927 (im Vorjahr EUR 8.276.539)
beinhalten die Anteile an verbundenen Unternechmen — SPARTA Invest AG (EUR 755.464) und
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FALKENSTEIN Nebenwerte AG (EUR 379.802) — sowie die Wertpapiere des Anlagevermogens
(EUR 10.449.661).

Die Forderungen und Sonstige Vermogensgegenstinde in Hohe von EUR 2.165.277 (im Vorjahr
EUR 2.139.571) setzen sich im Wesentlichen aus Steuerriickforderungen (EUR 756.365) und dem
Portfolio nicht verbriefter Abfindungserganzungsanspriiche (EUR 1.379.851) zusammen.

Der Wertpapierbestand im Umlaufvermogen der SPARTA AG belief sich zum Bilanzstichtag auf
insgesamt EUR 16.947.494 (im Vorjahr EUR 13.809.407).

Der Kassenbestand und die Guthaben bei Kreditinstituten summierten sich zum Ende des Geschiftsjahres
2012 auf insgesamt EUR 3.016.441 (im Vorjahr EUR 7.223.164).

Zum 31. Dezember 2012 erhoht sich das ausgewiesene FEigenkapital der Gesellschaft von
EUR 30.632.163 auf EUR 32.462.494 oder EUR 42,89 je Aktie.

Die Steuerriickstellungen betragen EUR 78.317 (im Vorjahr EUR 49.647) und wurden fiir Gewerbesteuer
gebildet. Die Sonstigen Riickstellungen in Hohe von insgesamt EUR 1.145.080 (im Vorjahr
EUR 398.693) beriicksichtigen im Wesentlichen die Tantieme sowie Kosten fiir Abschlusspriifung und
Hauptversammlung.

Im abgelaufenen Geschiftsjahr stieg die Bilanzsumme von EUR 31.463.931 auf EUR 33.724.970.

IV. Risikobericht

,Der Lagebericht hat eine ausgewogene und umfassende, dem Umfang und der Komplexitiit der
Geschiftstitigkeit entsprechende Analyse des Geschiiftsverlaufs und der Lage der Gesellschaft zu
enthalten. Der Lagebericht zeichnet sich vor allem durch seine prognostische Ausrichtung aus‘.
(Gablers Wirtschaftslexikon)

Diese Vorgabe stellt fiir unsere Gesellschaft, die mit einer {liberschaubaren Anzahl von Mitarbeitern ein
iiberschaubares Wertpapierportfolio — man konnte sagen — ,,bewirtschaftet™, alljahrlich vor erhebliche
Herausforderungen. Warum? Nun, zum einen sollen wir lhnen mit unserem Lagebericht eine der
Komplexitdit der Geschdftstitigkeit entsprechende Analyse des Geschdfisverlaufs vermitteln. Zum anderen
soll der besondere Fokus des Lageberichts auf seiner prognostischen Ausrichtung liegen.
Bedauerlicherweise konnen wir aber auch in diesem Jahr weder Komplexitit in der Geschéftstatigkeit,
noch eine wirklich erhellende Geschéftsprognose liefern. Warum? Ganz einfach: Wir wissen nicht wie
sich die Borse im Jahresverlauf entwickelt und andere wissen es auch nicht.

Schaut man sich an, wie die filhrenden Banken beispielsweise seit 1996 mit ihren Voraussagen fiir den
deutschen Aktienmarkt abgeschnitten haben, so ergibt sich ein verheerendes Bild. Grundsétzlich erwartet
die iiberwiegende Mehrzahl der Befragten zu Jahresbeginn ein Plus beim DAX von 5% bis 8%. Mit
dem langfristigen statistischen Mittelwert kann man nicht viel falsch machen, sollte man denken.

Die Realitét sieht allerdings vollig anders aus: Seit 1996 gab es nur ein einziges Jahr, in dem die Jah-
resrendite des DAX in einer Spanne zwischen minus 5% und plus 15% lag. Dafiir gab es in diesem

22



Zeitraum sechs Mal ein Plus von mehr als 25% und vier Mal ein Minus von mehr als 10%. Mit anderen
Worten: Die Uberraschung ist der Normalfall. Das wussten Sie aber wahrscheinlich ohnehin schon.

Somit verbleibt die Komplexitit. Grundsitzlich gibt es bei der Aktienanlage — trotz unzdhliger
Abhandlungen, die Thnen das Gegenteil beweisen wollen — keine wirklich erwahnenswerte ,,Komplexitét™
— auBer dem Begriff selber: ,, Die Komplexitdt eines Sachverhaltes wird widergespiegelt durch die Menge
der Details, die sich von allen anderen Details des Sachverhalts so unterscheiden, dass es keine
vereinfachende Abstraktion gibt, die den Detaillierungsgrad verkleinert. ** (Wikipedia)

Sie stimmen uns sicher zu: Komplexitidt im Lichte dieser feinen Definition hat nicht das Mindeste mit
unserer Arbeit zu tun. Geht es doch schlicht darum, sich zum richtigen Zeitpunkt an den richtigen
Unternehmen zu beteiligen. Das gelingt in Abhéngigkeit von den einzelnen Borsenzyklen und anderen
Unwigbarkeiten mal besser und mal schlechter.

Damit konnen wir auch elegant zu der von uns so geschitzten Risikobetrachtung iiberleiten.
Aufmerksame Leser unserer — mitunter ein wenig textlastigen — Geschéftsberichte wissen, dass wir mit
dem Begriff ,,Risiko* im Allgemeinen und im Portfolio-Management im Besonderen — so unsere liebe
Not haben. So haben wir in der Vergangenheit auch schon mehrfach darauf hingewiesen, dass wir noch
keine praktikable Methode gefunden haben, wie in einem primdir auf deutsche Aktien ausgerichteten
Anlageportfolio eine optimale und vollstindige Risikokontrolle darstellbar ist. Wie Sie nachfolgend
sehen, haben wir in den letzten Jahren daraus auch nie ein Geheimnis gemacht:

,, Grundsdtzlich sind wir tiberzeugt, dass Risiko und Aktienanlage untrennbar miteinander verbunden
sind und z.B. die aktuelle Ableitung des Schwankungsrisikos einer Aktie fiir ihre zukiinftige
Entwicklung nur von bescheidenem Aussagewert ist. *

,,Die Féihigkeit, Ereignisse und Entwicklungen im Kapitalmarkt zu prognostizieren, ist gering. Crash-
Szenarien, die fiir einen bestimmten Zeitpunkt vorhergesagt werden, treten in aller Regel nicht ein.

¢

Das unerwartete Ereignis ist das wirkliche Risiko. "

,,Die Problematik in der Risikoiiberwachung besteht darin, dass man unabhdngig von der Zahl der
damit beschidftigten Fachleute nur jene Risiken im Modell erfassen kann, die sich identifizieren und

¢

messen lassen. (...) Das tatsdchliche Risiko ist aber jenes, das man nicht (vorher)sehen kann.

,,Die Kunst besteht nicht primdr darin, bestimmte (Verlust-) Risiken zu erkennen, sondern ihre
Eintrittswahrscheinlichkeit angemessen zu gewichten. Komplizierter wird die Sache durch den
Umstand, dass jeder im Kapitalmarkt individuell entscheiden muss, welches Risiko er tragen kann
bzw. will. Nochmals schwieriger wird diese Entscheidung fiir einen Anleger, wenn (bzw. weil) er nicht
weifs, welches Risiko in der Summe andere Investoren zu tragen bereit sind. *

Insbesondere glauben wir, dass der Wert von Prognosen (zu den wir uns im folgenden noch ausfiihrlich
duBlern), die besonders eklatante Krisenszenarien heraufbeschworen, von zweifelhaften Wert fiir die
eigene Vermdgensdisposition sind. Wir haben im vergangenen Jahr fiir Sie mal ein wenig mitgeschrieben.

Nobelpreistrager Paul Krugmann prophezeite in seiner Kolumne in der New York Times im Mai 2012,

dass der Euro in rasender Geschwindigkeit auseinanderbrechen konnte — und dies nicht erst in ein paar
Jahren, sondern in ein paar Monaten. Die Apokalypse komme ziemlich bald.
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Investorenlegende George Soros legte Anfang Juni 2012 auf einer vielbeachteten Konferenz in Italien

‘

nach: ,, Deutschland hat noch drei Monate Zeit, den Euro zu retten.

William Butler, Chefokonom der Citigroup, erklirte im Juli 2012: ,, Mit 90%iger Wahrscheinlichkeit ist

¢

Griechenland am 1. Januar 2013 nicht mehr in der Eurozone.*

Rohstoffexperte Jim Rogers (der Mann mit der Fliege) verkiindet im August 2012 in einem TV-

¢

Interview, ,, er sehe im Jahr 2013 ein finanzielles Armageddon heraufziehen. *

Die Hochkonjunktur der Crash-Gurus korreliert natiirlich eng mit dem Bauchgefiihl, dass bald wirklich
etwas fiirchterlich schiefgehen konnte. Doch lassen Sie sich nicht den Schneid abkaufen. Die
meinungsstarken Bedenkentrdger haben in den letzten Jahren nur in ganz wenigen Ausnahmefillen
einmal richtig gelegen. Und auch nur in Ausnahmefillen haben sie in den letzten 10 Jahren den Beleg
erbracht, dass sie ihr Know-how zu einer rasanten Vermégensmehrung statt zur Selbstvermarktung
nutzen konnen.

Das Problem ist auch nicht die Gefahr eines finanziellen Armageddon (ohnehin schwer zu widerlegen,
denn unbestreitbar kann das Jiingste Gericht natiirlich jeden Tag kommen), sondern die nach wie vor
bestehende Kombination von sehr niedrigen Zinsen mit einer hohen Unsicherheit iiber die weitere
finanzwirtschaftliche Entwicklung. Viele Anleger hétten aber gerne das Renditepotenzial von Aktien in
Kombination mit der (relativen) Sicherheit von (vorzugsweise) deutschen Staatsanleihen.

,,Das Renditeschnitzel mit der Sicherheitsbeilage ist leider aus, vielleicht finden Sie etwas anderes auf
der Karte...“ kann man da nur sagen und dem durchschnittlichen Anleger noch einmal die Fakten vor
Augen fiihren.

Irgendetwas gibt es immer, was einem an der Borse die Laune verdirbt: ,Rien n‘est jamais
acquis“!. So ist es nun einmal, das Leben. Insbesondere gilt das auch fiir den Erfolg an der Borse. Dabei
spielt es auch keine Rolle, ob die Storfaktoren aus Griechenland, Spanien, USA, China, Italien, Iran,
Nordkorea oder Vanuatu kommen. Ob es die sogenannte Energiewende, Killerviren, religidse (?) Fanati-
ker, unerwiinschte Wahlausgénge, systemrelevante Bankpleiten, Revolten, Bonuszahlungen, Libor-Mani-
pulationen, Jahrhundert-Diirren/Ernten, Niedrigzinsen, Schifffahrtskrisen, Bio-Eier, Rettungsschirme,
vergilbte Doktortitel, Maya-Kalender, Flughafenpannen oder Geisterfahrer sind.

Doch all die systematischen und unsystematischen Risiken sind kein Grund, eine Risikogesellschaft mit
einer Katastrophengesellschaft zu verwechseln, denn ,, Der Niedergang beginnt dort, wo wir uns nicht
mehr fragen, was wir tun kénnen, sondern nur noch, was uns zustofSen konnte“. (Rémy de Gourmont
1858-1915).

Mit anderen Worten — wir kdnnen Thnen vom Einfluss auBen- und innenpolitischer Verwerfungen auf die
Borsenstimmung nichts erzihlen, was Sie nicht schon wissen. Und was Sie nicht wissen, wissen wir im
Zweifel auch nicht. Gliicklicherweise ist es auch nicht unsere Aufgabe, die Probleme der Welt zu 16sen,
sondern dafiir zu sorgen, dass die Anlagen unserer Aktiondre mit der nétigen Umsicht investiert werden.
Dies tun wir gemal3 unserer — wie wir hoffen — mittlerweile bekannten Anlagephilosophie:

1 »Nichts wird jemals endgiiltig errungen.
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* Das SPARTA-Portfolio setzt sich zum ganz iiberwiegenden Teil aus borsennotierten Wertpapieren
von Unternehmen zusammen, die ihren Sitz in den D-A-CH-Landern haben, also in Deutschland (D),
Osterreich (A) und der Schweiz (CH).

» Die Wertpapiere im SPARTA-Portfolio unterliegen im Gegensatz zu offenen Fonds nicht dem Risiko
eines durch Mittelabfliisse hervorgerufenen ,,Verkaufs zur Unzeit“. Zudem arbeitet die Gesellschaft
ganz liberwiegend nur mit Eigenkapital.

* Im SPARTA-Portfolio befinden sich zeitweise einzelne Wertpapiere mit einer Gewichtung von mehr
als 10% des Eigenkapitals der Gesellschaft. Meistens erreichen fiinf Beteiligungen zusammen eine
Gewichtung von mehr als 50% des Eigenkapitals der Gesellschaft.

» Die wirtschaftliche Entwicklung der Beteiligungen im Verhéltnis zur Bérsenkursentwicklung wird von
uns fortwéhrend durch eine Vielzahl 6ffentlich zugédnglicher Quellen iiberwacht.

* Wir unterziechen das SPARTA-Portfolio keinem ,,Stresstest oder anderen Priifungsroutinen in
Relation zu mdglichen Marktentwicklungen.

* Wir errechnen fiir das SPARTA-Portfolio keine ,,Korrelationskoeffizienten der Beteiligungen
untereinander.

» Risikoadjustierungen bei der Portfolio-Zusammensetzung erfolgen mittels der Steuerung unserer
Cash-Quote sowie der subjektiven Entscheidung des Managements, wie ,,verletzlich eine Aktie fiir
einen Kursriickgang ist.

* Nicht zuletzt fiihren wir unsere Arbeit auch in dem Bewusstsein aus, dass uns das Vertrauen unserer
Aktionédre nicht geschenkt, sondern nur geliechen wurde.

Wie heilit es so schon: ,, Investing is simple, but not easy . Also etwa ,,Investieren ist einfach, wenn auch
nicht unbedingt leicht“. Was anderes hat auch keiner behauptet und dem ist tatsdchlich nichts
hinzuzufiigen. Doch stellen wir uns einmal die Frage, warum Investieren zwar leicht, aber nicht
einfach ist, wenn sich doch seit Jahrtausenden an dem Prinzip ,, buy low - sell high nicht Entscheidendes
gedndert hat. Moglichweise helfen uns die folgenden Thesen etwas klarer zu sehen.

1) Zwischen dem (privaten) Anleger und seinen beabsichtigten Anlagen steht eine Vielzahl von
Intermedidren. Diese folgen einem Geschdftsmodell, das sich in der Summe nicht zugunsten des
Anlegers auswirkt.

Bei den Intermedidren wéren u.a. zu nennen: Anlageberater, Wertpapierhindler, Wertpapier-Analysten
(Buyside & Sellside), Fondsmanger, Dachfonds-Manager, diverse Berater von Pensionsfonds, Firmen fiir
Performance-Messung, Treuhdnder, Vertriebsorganisationen, Investmentbanker, Rechtsberater, aber
auch Kontrollbehérden und Politiker. Man wird nicht ernsthaft mit der Behauptung auf Widerstand
stoBBen, dass die Mehrzahl dieser Intermedidre ihre Existenz primér nur durch aktives Handeln — oder
vielleicht treffender — Aktionismus rechtfertigen kann.

Auf der Handelsebene stehen Provisionsertrdge unstrittig in engem Zusammenhang mit dem generierten
Umsatzvolumen. Auch Analysten werden dafiir be- bzw. entlohnt, moglichst viele Unternehmensreports

25



zu verfassen, die im Ergebnis zu Wertpapierumsétzen filhren (sollen). Investmentbanker und ihre
zahlreichen Berater werden ohnehin nahezu ausschlieBlich transaktionsabhidngig bezahlt. Samtliche
Stufen des Vertriebes von (Aktien-)Fonds werden auf Basis von Agios sowie Auflen-, Innen- und
Bestandsprovisionen — also sprich umsatzabhingig — vergiitet. Selbst scheinbar unabhéngige Berater oder
Instanzen erkennen in der Regel, dass ihre Kunden bereitwilliger die Gebiihrenrechnungen begleichen,
wenn ihr Rat mit einer konkreten Handelsempfehlung verbunden ist. Das an der Borse héufig sinnvolle
,konzentrierte Abwarten“ ist aus Beratersicht nicht Iukrativ.

Unabhingig von dem Kundennutzen besteht also — nicht einmal provokativ formuliert — das vorrangige
Ziel der Intermedidre darin, Umsétze zu generieren. Personen und Institutionen, die in der einen oder
anderen Form fiir einen Investor im Kapitalmarkt titig sind, arbeiten offensichtlich also weder
gemeinniitzig noch karitativ.

Dies ist nun weder neu noch per se kritikwiirdig. Man sollte sich dariiber nur keine Illusionen machen.
Denn auch ein Rechtsanwalt, der von einer Klage abrit, ein Arzt, der von einer Operation abrit, ein
Politiker, der vom Bau eines Grof3flughafens abrét oder sogar ein Pastor, der von einem Kirchenbesuch
abrit, wird langfristig nicht im Geschift bleiben.

Im Ergebnis ist es dank der zahlreichen Helfershelfer fiir einen Investor technisch gesehen einfach, sein
Geld anzulegen, aber seine grundsitzliche Anlageentscheidung ist dadurch mitnichten leichter.

2) Die zahlreichen Intermedidre, welche vielfach iiber die Auswahl von Portfolio-Managern entscheiden,
tendieren dazu, den , Erfolg” der handelnden Personen (zu) kurzfristig zu beurteilen. Davon
betroffene Portfolio-Manager strukturieren ihre Portfolios entsprechend. Im Ergebnis erzielen sie
damit suboptimale Ergebnisse zulasten der Anleger.

Bei konsequent strukturierten Portfolios, die auf langfristige Entwicklungstrends bei Unternehmen setzen,
diirfte jede Erfolgsmessung, die in Intervallen von weniger als 12 Monaten erfolgt, kontraproduktiv sein.
Bereits intuitiv ist dies leicht zu verstehen. Denn der wesentliche Teil aller Ertrige, welche in die
heutige Fundamentalbewertung einflieBen, stammt aus Erldsen, die erst in mehreren Jahren erzielt
werden. Analog wiirde man bei einem frisch gepflanzten Apfelbaum (versuchen) bereits nach wenigen
Monaten die Zahl der Apfel zihlen, von denen die Mehrzahl erst in drei oder vier Jahren wachsen wird.

Welchen Nutzen stiften also quartalsweise oder gar monatliche ,,Rennlisten” von Aktienfonds, fiir die
sich auch iiberregionale Zeitungen nicht zu schade sind? In erster Anndherung dient die permanente
Performancemessung der zahllosen ,,Berater” (intern auch ,hired guns“ genannt) dazu, ihre eigene
Existenz zu rechtfertigen. Denn tatsdchlich diirfte ihre ,,Beratungsleistung®, sofern es um die Auswahl
von Portfolio-Managern geht, im giinstigsten Fall entbehrlich, hidufig aber wertvermindernd sein.

Denn in aller Regel ist die Zeitspanne fiir die Uberpriifung der Leistung eines Fondsmanagers, welche
von Seiten der Berater als angemessen angesehen wird, bedeutend Kiirzer, als der Zeithorizont, {iber
den (private) Anleger oder Pensionskassen verfiigen, um ein optimales Anlageergebnis zu erzielen. Das
vorrangige Interesse der Begiinstigten liegt in der langfristig positiven — absoluten — Wertentwicklung
der fiir sie verwalteten Gelder. Die grofite Sorge des Fonds-Managers, dem sténdig zahlreiche Berater
iiber die Schulter gucken, ist aber, schlechter da zu stehen, als seine Kollegen.
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Das permanente ,, performance monitoring *“ filhrt im Ergebnis keinesfalls zu einer ,,besseren Leistung™
des Managers, sondern

a) verschenkt den Renditevorteil einer langfristigen Anlagestrategie.
Dass eine langfristige Anlagestrategie einer kurzfristigen Strategie, die liber kurz oder lang auf
Market-Timing hinauslduft, iiberlegen ist, mochten wir bis zum Beweis des Gegenteils an dieser
Stelle nicht weiter erdrtern. Vom Gegenteil iiberzeugen miisste man aber nicht nur uns, sondern unter
anderem auch Peter Lynch2, von dem das folgende Zitat stammt: ,, Niemand war je in der Lage, die
Bérse vorherzusagen. Es ist eine totale Zeitverschwendung. In der von Forbes verdffentlichten

I

Hitparade der Reichen der Welt war noch nie ein Borsentiming-Experte vertreten.

b) fordert eine sogenannte closet indexation.

Der nette Ausdruck closet indexation ist bislang leider ohne deutsche Entsprechung geblieben. Er
beschreibt die Tendenz von Portfolio-Managern, ihr vermeintlich aktiv gefiihrtes Portfolio in seiner
Zusammensetzung zunehmend einem Index oder einer Benchmark anzunidhern. Denn nur mit einem
Portfolio, das sich in seiner Zusammensetzung wenig von dem eigenen Vergleichsmafistab
unterscheidet, kann ein Fondsmanger mit Sicherheit eine karriereschidliche Minder-Performance
vermeiden. Im Ergebnis werden die institutionellen Anlageportfolios damit weitgehend ihrer
individuellen Unternehmensauswahl beraubt, womit man sich zwangslaufig der durchschnittlichen
Indexperformance anndhert.

Die typische Benchmark-Ausrichtung ist schon deshalb unsinnig, weil sie nur die Vergangenheit spiegelt.
Im Ergebnis kauft man damit die vergangene Performance aller Indexwerte zum aktuellen Kurs. So
war Apple 2012 in der Spitze mit mehr als 5% (!) im S&P 500 gewichtet, der etwa 75% der
Marktkapitalisierung aller US-Aktien abdeckt (Manche sprechen daher schon von dem ,,S&P 499 plus
Apple®). Ein beispielsweise im Herbst 2012 neu zusammengestelltes — indexnahes — S&P-Portfolio wire
gezwungen gewesen, darin einem Depotanteil von 5% mit Apple zu bestiicken. Dieses neue Index-
Portfolio profitiert aber nicht von dem jahrelangen Kursanstieg der Apple-Aktie, sondern muss die
gesamte Indexgewichtung von Apple — sinnvoll oder nicht — zu historischen Hochstkursen einkaufen.

Seitdem hat sich der Apple-Kurs wieder 35% von seinem Allzeithoch im September 2012 reduziert. Ein
zugegeben extremer, aber gleichwohl anschaulicher Vergleich.

Werden Anlagegelder von den Intermedidren iiberwiegend Managern an die Hand gegeben, die priméar
kurzfristig durch Handelsstrategien eine beeindruckende Performance im Rahmen von Momentum- und
Marktfolgestrategien erreichen, sind Portfolio-Manager mit einem zum Teil mehrjdhrigen
Anlagehorizont konzeptionell im Nachteil. Ist die Zeitspanne, in welcher der Erfolg eines Portfolio-
Manager gemessen wird, (zu) kurz im Vergleich zu dem Zeitraum, den Unternehmen mit teilweise
komplexen Geschiftsmodellen an der Borse brauchen, um sich ihren fundamentalen Wert anzundhern,
tendieren Portfolio-Manager dazu, sich an anderen Performance-Zielen auszurichten.

Sehen sich die betroffenen Manager solcher Strategien im Wettbewerb um Anlagegelder dauerhaft
benachteiligt, werden auch sie sich verstirkt der momentumgetrieben Konsensmeinung anderer Fonds-
Manager im Markt anschlieBen. Sie vermeiden damit, einen Nachteil bei der Allokation der Anlagegelder
durch ihr abweichendes Anlagekonzept zu erleiden. Im Ergebnis kommt es dann zu einer sich

2 Von 1977 bis 1990 erreichte Peter Lynch mit dem legenddiren Fidelity Magellan Fonds eine durchschnittliche jihrliche Rendite von 29,2 %.)
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selbstverstirkenden Ubergewichtung populirer , Modeaktien”, die dadurch eine stetig steigende
Indexgewichtung erhalten, welche nochmals durch die zunehmende Popularitit von ETF's potenziert
wird.

Je mehr Geld also in Fonds flief3t, die mehrheitlich populdre Handelsstrategien verfolgen, desto hoher
wird damit die Fahigkeit bewertet, frithzeitig populistische Borsentrends zu antizipieren. Beispiele fiir die
»Irendthemen™ an der Borse gibt es auch in der jlingeren Vergangenheit zur Geniige: Photovoltaik,
diverse Rohstoffunternehmen einschlieSlich Goldminen und ,Seltene Erden®“, mobile
Kommunikation, (bdrsennotierte) Fondsanbieter, Banken und natiirlich diverse (ausschlieBlich)
internetgestiitzte Geschiftsmodelle.3

Durch einen schnelllebigen ,,Favoritenwechsel* der Investoren wird natiirlich auch fiir die Unternehmen
kein Mehrwert erzielt. Sinnvoller wire es, wenn die Unternehmen durch positive Riickkopplung prézise
Informationen ihrer Anteilseigner iiber deren individuelle Einschitzung zur aktuellen und zukiinftigen
Unternehmensentwicklung erhalten wiirden. Entwickelt sich eine Verbindung zwischen Kapitalgebern
und Unternehmen zu einer konstruktiven Partnerschaft, (und geht damit deutlich iiber das héufig
anzutreffende ,, Wattebauschwerfen“ auf den ohnehin zu zahlreichen Roadshow-Terminen hinaus), kann
etwas Wertvolles entstehen.

Den Unternehmen konnte auf dieser Basis notwendiges Kapital fiir ihre Entwicklungspléne von Seiten
der langfristig orientierten Investoren zur Verfiigung gestellt werden. Die Unternechmen koénnen mit
diesem (Eigen-)Kapital arbeiten und langfristige Investmententscheidungen mit dem notwendigen
Vertrauen treffen, dass die darauf aufbauende Unternehmensentwicklung von den Anlegern anerkannt
und honoriert wird. Im Idealfall vagabundiert das anlagesuchende Kapital damit nicht mehr
opportunistisch im Markt, sondern hilft den guten Unternehmen, noch besser zu werden.

Mehr kann ein Anleger fiir sein Geld eigentlich nicht erwarten. Zumindest wir wéren damit zufrieden.

3" Sofern wir einmal einen (un)qualifizierten Tipp abgeben sollen, wer mittelfristig auf dieser Liste auftauchen konnte, sind dies
»Wohnungsbestandshalter und -entwickler®, die in meist strukturschwachen Landesteilen grofziigig eher gesichtslose
Wohnblocks aufkaufen. Sollte in Deutschland nicht ein Konjunkturwunder anbrechen, welche Legionen von arbeitsuchenden
Stideuropdern ins Land lockt, wird wohl mancher ,Lucky Buy* in den Bilanzen noch Kopfschmerzen bereiten. Einen
Vorgeschmack mag hier schon mal der fiihlbare Preisverfall von Wohn- (und Gewerbe-) Immobilien bei unseren geschitzten
Nachbarn aus Holland und Dianemark geben.
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V. Ausblick
Teil I

» We have two classes of forecasters: Those who don't know — and those who don't know they don't
know*. (John Kenneth Galbraith)

Wie wir eingangs dargelegt haben, ,,zeichnet sich der Lagebericht vor allem durch seine prognostische
Ausrichtung aus . Bekanntlich leitet sich die Prognose von dem griechischen Begriff apoéyvomoig
(prognosis) ab, was im historischen Wortsinn ,,Vorwissen oder ,,Voraus-Kenntnis* bedeutet. Wir sind da
ganz offen mit IThnen: Hétten wir belastbares ,,Vorwissen® iiber die zukiinftige Borsenentwicklung — wie
beispielsweise die Herausgeber von Borsenbriefen — wiirden wir uns (und Ihnen) das Leben bedeutend
einfacher machen. Da uns dieser 7. Sinn aber komplett fehlt, werden Sie auch in diesem Jahr lediglich
eine duflerst vorsichtige Tendenzaussage iliber den weiteren Geschéftsverlauf bekommen.

Nebenbei bemerkt halten wir die unterstellte Aussagekraft von Prognosen im Sozialleben im Allgemeinen
und in der Wirtschaft im Speziellen fiir das am meisten iiberschétzte Phinomen der Gegenwart —
noch vor Paris Hilton (laut dem Guinness Buch der Rekorde 2012 ,,die am meisten liberschitzte Person
der Welt“). Aus unserer (vollig subjektiven) Sicht iibrigens gefolgt von Prof. Nouriel Roubini, Heidi
Klum, Prof. Ferdinand Dudenhdffer, Sylvie van der Vaart und Jim Rogers.

Okay, Sie mdchten unserer steilen These nicht ohne Weiteres zustimmen — ist kein Problem, wir machen
den Test: Halten Sie dazu einmal kurz inne und lehnen Sie sich zuriick. Jetzt {iberlegen Sie einmal,
welche der unzdhligen, redundanten Prognosen, die téglich auf Sie niedergehen, fiir Sie auch nur
ansatzweise zu einem verwertbaren Ergebnis fiihren.

Also?

Seien Sie ehrlich: Eigentlich keine — aufler dem Wetterbericht. Angesichts einer ,, Niederschlagswahr-
scheinlichkeit von iiber 70% " haben Sie dann doch ihre atmungsaktive Funktionsjacke eingepackt. Aber
sonst?

Und so konnen wir IThnen nur den guten Rat geben: Lesen Sie alles, aber nur keine Prognosen! Halten Sie
sich stattdessen daran, was wir bereits im vergangenen Jahr geschrieben haben* und wir Thnen hier noch
einmal in einer Kurzfassung an Hand geben mochten:

*  Meistens ist die Zukunft iiberwiegend eine Wiederholung der jiingeren Vergangenheit.

* Prognosen erweisen sich daher die meiste Zeit als zuverldssig, wenn man seine letzten Evfahrungen
extrapoliert.

»  Gelegentlich entwickelt sich die Zukunft aber deutlich abweichend von der Vergangenheit.

o Es sind diese Zeiten, in denen eine prdzise Vorhersage von grofiem Wert wire.

* Bedauerlicherweise besteht die hohe Wahrscheinlichkeit, dass die Vorhersagen dann am wenigsten
korrekt sind.

4 Howard Marks: ., The most important Thing: uncommon Sense for Thoughtful Investors, Columbia University Press, New York 2011.
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Dass wir unsere zuriickhaltende Einstellung zur Abgabe einer — im Zweifelsfall nicht wirklich belastbaren
— Ergebnisprognose édndern, ist auch nur unwesentlich wahrscheinlicher, als dass ein Mitglied der
SPARTA-Geschiftsfiihrung ,,von einem Frisbee gekopft, von einem Champagnerkorken geblendet, in
einem stillgelegten Kiihlschrank eingeschlossen oder aber als Olive wiedergeboren wird.

Teil 11

Nach Lage der Dinge steht auch im Geschiftsjahr 2013 nicht das Ziel im Vordergrund, einen hohen
Gewinnausweis zu realisieren. Thre Enttduschung dariiber sollte sich dennoch in Grenzen halten. Denn im
Kern geht es bei der Betrachtung von Umsétzen und Ertrdgen im Rahmen einer Borsenbewertung nicht
um bestimmte Stichtage. Entscheidend ist vielmehr das langfristig realisierbare Ertragspotential eines
Unternehmens, welches sich aus einem dem Produkt angemessenen Verbrauchs- oder
Anschaffungszyklus ableitet.

Wenn Sie als (borsennotiertes) Unternehmen Zeitschriften, Cheeseburger, Konzertkarten oder
Babywindeln verkaufen, sollten Sie und Thre Anleger mit Fug und Recht wissen, was am Jahresende in
der Kasse klingelt und — im Idealfall — auf eine alljdhrliche Umsatzsteigerung hoffen. Es ist ndmlich sehr
unwahrscheinlich, dass der Kauf von Ge- oder Verbrauchsgiitern von einem Jahr auf das nichste
verschoben wird. Anders sieht die Sache bei Herstellern von (zyklischen) Investitionsgiitern aus. Die
Nutzung beispielsweise eines Méihdreschers wird nach einigen 1.000 Betriebsstunden unwirtschaftlich —
irgendwann wollen Sie dann Schrdgfordererleisten, Wendetrommelbleche oder Elevatoren nicht mehr
auswechseln. Hier ist Aufgeschoben also nicht Aufgehoben. Die Beurteilung der
Unternehmensentwicklung hat hier mit dem Ende einer (einzelnen) Rechnungsperiode deutlich weniger
zu tun. Wesentlich ist das Ertragspotential iiber einen gesamten Produktlebenszyklus.

Die ,erste Ableitung* dieser Betrachtungsweise ist nach unserer Auffassung auch fiir die Beurteilung des
wirtschaftlichen Erfolges der SPARTA AG angemessen. Wir investieren in ein konzentriertes Portfolio
von Unternehmensbeteiligungen. Fiir diese Unternehmen haben wir einen Erwartungswert hinsichtlich
ihres — in einem bestimmten Zeitintervall — erreichbaren Unternehmenswerts. Das Erreichen dieses
Wertes hingt zweifellos von vielen Faktoren ab. Das Ende eines Kalenderjahres gehdrt aber mit
Sicherheit nicht dazu.

Das Beispiel von Mahdreschern und Landwirtschaft ist nicht zuféllig gewihlt. Ohne Frage wollen wir fiir
Sie eine gute Ernte erzielen. Im langjéhrigen Mittel stellen wir Thnen bereits seit einigen Jahren eine
jahrliche Eigenkapitalverzinsung von 12% - 15% in Aussicht. Ein Blick auf das Feld und in die Scheune
zeigt: Auch 2013 liegen wir voll auf Kurs.

Hamburg, im Mérz 2013

Christoph Schéfers Dr. Olaf Hein Dr. Martin Possienke
Vorstand Vorstand Vorstand

5 Diese gehaltvolle Antwort gab im Sommer 2012 der charismatische Oberbiirgermeister von London, Boris Johnson, auf die Frage, mit welcher
Wahrscheinlichkeit er das Amt des englischen Premierministers anstrebe.
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BILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2012

AKTIVA

Anlagevermogen

I. Immaterielle Vermogensgegenstinde

II.

III.

Entgeltlich erworbene Konzessionen,
gewerbliche Schutzrechte und dhnliche
Rechte und Werte sowie Lizenzen an
solchen Rechten und Werten
Sachanlagen

Andere Anlagen, Betriebs- und
Geschiftsausstattung

Finanzanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen

Wertpapiere des Anlagevermogens

Umlaufvermogen

I. Forderungen und sonstige Vermogens-

I1.

II1.

gegenstinde

Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen

Sonstige Vermogensgegenstiande
Wertpapiere

Sonstige Wertpapiere

Kassenbestand und Guthaben bei
Kreditinstituten

EUR

1.135.265,64

10.449.661,04

28.801,94

2.136.474,57

31.12.2012 31.12.2011
EUR EUR
2.807,00 6.039,00
8.025,00 9.212,00
11.584.926,68 8.276.538,68
11.595.758,68 8.291.789,68
2.165.276,51 2.139.570,88

16.947.493,84

3.016.440,82

13.809.406,53

7.223.164,29

22.129.211,17

23.172.141,70
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PASSIVA

Eigenkapital
I. Gezeichnetes Kapital
- bedingtes Kapital EUR 3.370.626,00 -

II. Kapitalriicklage

III. Gewinnriicklagen

Gesetzliche Riicklage
IV. Gewinnvortrag

V. Jahresiiberschuss

Riickstellungen

1. Steuerriickstellungen

2. Sonstige Riickstellungen

Verbindlichkeiten

1. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
-- davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr
EUR 2.879,69 (i.Vj. EUR 351.931,11) --

2. Sonstige Verbindlichkeiten
-- davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr
EUR 36.199,98 (i.Vj. EUR 31.497,91) --
-- davon aus Steuern
EUR 13.751,52 (i.V]j. EUR 6.224,49) --

31.12.2012
EUR

10.596.264,00

7.111.504,74

14.978,70
12.909.415,32

1.830.330,82

31.12.2011
EUR

10.596.264,00

7.111.504,74

14.978,70

8.451.511,66

4.457.903,66

32.462.493,58 30.632.162,76
78.316,60 49.646,60
1.145.080,00 398.693,00
1.223.396,60 448.339,60
2.879,69 351.931,11
36.199,98 31.497,91
39.079,67 383.429,02

33.724.969,85

31.463.931,38
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

vom 1. Januar bis 31. Dezember 2012 EUR

Umsatzerldse aus dem Wertpapierhandel

Aufwendungen fiir Wertpapiere

Sonstige betriebliche Ertrige

Rohergebnis
Personalaufwand

Lohne und Gehilter -1.421.519,24

Soziale Abgaben -27.066,95

- davon fiir Altersversorgung
EUR 3.285,88 (i.Vj. EUR 1.533,88)

Abschreibungen auf immaterielle Vermogensgegen-
stinde des Anlagevermdgens und Sachanlagen

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Betriebsergebnis

Ertrige aus anderen Wertpapieren

Sonstige Zinsen und &hnliche Ertrége

Abschreibungen auf Finanzanlagen und
Wertpapiere des Umlaufvermdgens

Zinsen und dhnliche Aufwendungen

Ergebnis der gewohnlichen Geschiiftstitigkeit

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Jahresiiberschuss

Gewinnvortrag aus dem Vorjahr

Bilanzgewinn
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2012
EUR

24.398.665,50

-22.545.511,37

1.858.515,77

3.711.669,90

-1.448.586,19

-8.359,79

-446.726,72

1.807.997,20
55.390,50

396.208,14

-366.681,40

~400,84

1.892.513,60

-62.182,78

1.830.330,82

12.909.415,32

14.739.746,14

2011
EUR

42.021.068,16

-41.356.543,31

5.541.231,10

6.205.755,95

-435.359,31

-23.551,64

-6.547,36

-827.392,56

4.912.905,08
155.292,72

1.028.256,40

-1.576.464,63

-64.077,26

4.455.912,31

1.991,35

4.457.903,66

8.451.511,66

12.909.415,32



ANHANG FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2012

ALLGEMEINE ANGABEN

Der Jahresabschluss der SPARTA AG fiir das Geschiftsjahr 2012 wird nach den Vorschriften des Han-
delsgesetzbuches und den ergéinzenden Bestimmungen des Aktiengesetzes aufgestellt.

Die SPARTA AG ist eine mittelgrofle Gesellschaft im Sinne von § 267 Absatz 2 Handelsgesetzbuch.

Das Grundkapital der SPARTA AG betragt EUR 10.596.264 und ist eingeteilt in 756.876 auf den Inhaber
lautende Stiickaktien mit einem rechnerischen Anteil von EUR 14,00 je Aktie. Die Aktien der Gesell-
schaft sind im Entry Standard an der Frankfurter Wertpapierborse gelistet und werden dort unter der
ISIN-Nummer DEOOOAONK3W4 bzw. der Wertpapierkennnummer AONK3W gefiihrt.

BILANZIERUNGS- UND BEWERTUNGSMETHODEN

Die handelsrechtliche Bilanzierung und Bewertung wurde unter Beachtung der Grundsétze ordnungs-
maBiger Buchfiihrung vorgenommen.

Immaterielle Vermogensgegenstinde und Sachanlagen

Die Immateriellen Vermogensgegenstinde und die Gegenstinde des Sachanlagevermdgens sind zu
Anschaffungskosten abziiglich Abschreibungen angesetzt. Die planmiBigen Abschreibungen erfolgen
grundsitzlich linear entsprechend der betriebsgewohnlichen Nutzungsdauer. Anlagegiiter mit einem
Anschaffungswert von nicht mehr als EUR 150 werden im Zugangsjahr voll abgeschrieben und im Anla-
genspiegel vereinfacht als Abgang erfasst. Anlagegiiter, deren Anschaffungswerte zwischen EUR 150
und EUR 1.000 liegen, werden zusammengefasst und gemeinsam iiber einen Zeitraum von fiinf Jahren
abgeschrieben.

Finanzanlagen

Die in der Bilanz der SPARTA AG ausgewiesenen Anteile an verbundenen Unternehmen werden mit
ihrem am Bilanzstichtag beizulegenden Wert bewertet. Die Wertpapiere des Anlagevermdgens werden
mit den durchschnittlichen Anschaffungskosten bewertet. Soweit bei den Aktienpositionen des Anlage-
vermogens der Borsenkurs zum Bilanzstichtag niedriger als die Anschaffungskosten ist, werden Ab-
wertungen auf den niedrigeren Borsenkurs vorgenommen. Bei einer voraussichtlichen dauerhaften
Wertminderung werden dartiber hinaus auBlerplanméBige Abschreibungen vorgenommen und die Finanz-
anlagen mit dem niedrigeren Wert angesetzt, der ihnen am Bilanzstichtag beizulegen ist.

Forderungen und Sonstige Vermogensgegenstinde
Forderungen und Sonstige Vermogensgegenstinde werden zum Nominalbetrag bzw. zu Anschaffungs-
kosten ausgewiesen.

Wertpapiere

Die Sonstigen Wertpapiere werden zu Anschaffungskosten bewertet. Es kommt hierbei die Durch-
schnittsbewertung zur Anwendung. Falls der Borsenkurs am Bilanzstichtag niedriger ist als die An-
schaffungskosten, werden Abwertungen auf den Schlusskurs am Bilanzstichtag vorgenommen.
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Riickstellungen
Die Riickstellungen beriicksichtigen alle erkennbaren Risiken und ungewissen Verpflichtungen. Sie sind
in der Hohe des nach verniinftiger kaufmannischer Beurteilung notwendigen Erfiillungsbetrags angesetzt.

Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten werden mit ihrem Erfiillungsbetrag ausgewiesen.

ERLAUTERUNGEN ZUR BILANZ

Anlagevermogen
Die Entwicklung des Anlagevermdgens der SPARTA AG im Geschiftsjahr vom 1. Januar bis
31. Dezember 2012 ist aus dem diesem Anhang beigefiigten Anlagenspiegel ersichtlich.

Finanzanlagen

Die Finanzanlagen setzen sich zusammen aus Anteilen an verbundenen Unternehmen sowie den
Wertpapieren des Anlagevermogens. Unter den verbundenen Unternehmen werden die FALKENSTEIN
Nebenwerte AG (EUR 379.802) sowie die SPARTA Invest AG (EUR 755.464) ausgewiesen.

Forderungen und Sonstige Vermogensgegenstinde
Samtliche Forderungen und Sonstige Vermogensgegenstiande sind innerhalb eines Jahres fallig.

31.12.2012 31.12.2011

in EUR in EUR

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 28.802 0
Sonstige Vermogensgegenstinde 2.136.475 2.139.571

Die Sonstigen Vermogensgegenstinde bestehen vorwiegend aus einem Portfolio latenter Abfindungs-
ergianzungsanspriiche (EUR 1.379.851) und Steuererstattungsanspriichen (EUR 756.365).

Sonstige Wertpapiere
Unter diesem Posten sind Aktien bdrsennotierter Gesellschaften ausgewiesen.

Gezeichnetes Kapital
Das gezeichnete Kapital der Gesellschaft betrdgt EUR 10.596.264 und ist eingeteilt in 756.876 auf den
Inhaber lautende Stiickaktien mit einem rechnerischen Anteil von EUR 14,00 je Aktie.

Genehmigtes Kapital

Die ordentliche Hauptversammlung vom 23. Juli 2008 erméchtigte den Vorstand, das Grundkapital der
Gesellschaft in der Zeit bis zum 22. Juli 2013 mit Zustimmung des Aufsichtsrats einmalig oder mehrfach
um bis zu insgesamt EUR 5.258.120 durch Ausgabe von bis zu 375.580 neuen, auf den Inhaber lautenden
Stiickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen zu erhohen (Genehmigtes Kapital 2008).

Bedingtes Kapital 1

Mit Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung vom 23. Juli 2008 wurde der Vorstand ermachtigt in
der Zeit bis zum 22. Juli 2013, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital um bis zu
EUR 3.370.626 durch Ausgabe von bis zu 240.759 neuen, auf den Inhaber lautenden Aktien bedingt zu
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erhohen. Die bedingte Kapitalerhohung dient der Gewéahrung von auf den Inhaber lautenden Stiickaktien
an Inhaber bzw. Gldubiger von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen, Genussrechten
und/oder Gewinnschuldverschreibungen (bzw. eine Kombination dieser Instrumente).

Kapitalriicklage
Die Kapitalriicklage betrdgt zum 31. Dezember 2012 EUR 7.111.505.

Gewinnriicklagen
Die gesetzliche Riicklage belduft sich auf EUR 14.979.

Bilanzgewinn

Im Geschiéftsjahr 2012 ergab sich ein Jahresiiberschuss in Héhe von EUR 1.830.331. Unter Zurechnung
des Gewinnvortrages aus dem Vorjahr in Hohe von EUR 12.909.415 ergibt sich ein Bilanzgewinn von
EUR 14.739.746.

Der Beschluss iiber die Verwendung des Bilanzgewinns erfolgt durch die Hauptversammlung der
SPARTA AG.

Riickstellungen
Die Steuerriickstellungen belaufen sich auf EUR 78.317 und betreffen die Gewerbesteuer fiir die Jahre
2010 und 2012.

Die Sonstigen Riickstellungen in Hohe von EUR 1.145.080 beriicksichtigen hauptséchlich die Tantieme.
Dariiber hinaus werden Kosten fiir ein laufendes Gerichtsverfahren, die Durchfiihrung der Hauptver-
sammlung und Erstellung des Geschéftsberichtes sowie Abschluss- und Priifungskosten in dieser Position
erfasst.

Verbindlichkeiten
Die Verbindlichkeiten sind innerhalb eines Jahres fallig.

31.12.2012 31.12.2011

in EUR in EUR

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 2.880 351.931
Sonstige Verbindlichkeiten 36.200 31.498

Die zum Bilanzstichtag bestehenden Sonstigen Verbindlichkeiten enthalten u.a. Zahlungen, die die
SPARTA AG aus der Beteiligung von FALKENSTEIN-Aktionédre an latenten Abfindungsergénzungs-
anspriichen erhalten hat. Diese Position betrdgt zum 31. Dezember 2012 EUR 22.448 und bildet eine
Bewertungseinheit mit den bestehenden Abfindungserginzungsanspriichen, die unter den Sonstigen
Vermogensgegenstinden bilanziert werden. Diese Verbindlichkeit reduziert sich bei Beendigung eines
Spruchstellenverfahrens aus dem Ende 2008 erworbenen Portfolio latenter Abfindungsergénzungsan-
spriiche. Eine endgiiltige Ausbuchung dieser Verbindlichkeit erfolgt damit spatestens mit dem Erloschen
der Rechtsanspriiche bei der Beendigung samtlicher Spruchstellenverfahren aus diesem Portfolio.

Die Sonstigen Verbindlichkeiten enthalten dariiber hinaus Verbindlichkeiten aus Lohn- und Kirchen-
steuern in Hohe von EUR 13.752 (Vorjahr EUR 6.224).
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ERLAUTERUNGEN ZU DER GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

Umsatzerlose
Die Umsatzerlose in Hohe von EUR 24.398.666 enthalten die um die Verkaufsgebiihren geminderten
Erlése aus Wertpapierverkdufen des Umlaufvermogens.

Aufwendungen fiir Wertpapiere
Die Aufwendungen fiir Wertpapiere in Hohe von EUR 22.545.511 ergeben sich aus den durchschnittli-
chen Anschaffungskosten der im Berichtsjahr verkauften Wertpapiere des Umlaufvermogens.

Sonstige betriebliche Ertrige

Die Sonstigen betrieblichen Ertrige belaufen sich auf EUR 1.858.516. Im Wesentlichen ergibt sich die
Summe aus Zahlungen von Nachbesserungen in Hohe von EUR 795.506 aus drei Spruchverfahren, die im
Jahr 2012 beendet wurden, Ertridgen aus Zuschreibungen auf Wertpapiere des Anlagevermogens in Hohe
von EUR 364.009 und dem Ergebnis aus der Verduflerung von Wertpapieren des Anlagevermdgens in
Hohe von EUR 269.205.

Personalaufwand
Der Personalaufwand enthélt Léhne und Gehélter in Héhe von EUR 1.421.519 und soziale Abgaben in
Hohe von EUR 27.067.

Abschreibungen auf Immaterielle Vermogensgegenstinde des Anlagevermogens und Sachanlagen
Die Abschreibungen auf Immaterielle Vermogensgegenstinde des Anlagevermdgens und Sachanlagen
betragen EUR 8.360 und sind aus dem diesem Anhang beigefiigten Anlagenspiegel ersichtlich.

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die Sonstigen betrieblichen Aufwendungen in Hohe von EUR 446.727 bestehen vorwiegend aus Auf-
wendungen fiir Priifungs-, Rechts-, Beratungs- und Buchfiihrungskosten (EUR 157.773), Kosten fiir die
Durchfiihrung der Hauptversammlung (EUR 40.498) sowie Raumkosten (EUR 74.645).

Ertrige aus anderen Wertpapieren
Die Ertrage aus anderen Wertpapieren in Hohe von EUR 55.391 ergeben sich aus Dividendenzahlungen
aus Wertpapieren des Anlagevermdgens.

Sonstige Zinsen und ihnliche Ertrige

Die Sonstigen Zinsen und dhnlichen Ertrdge in Hohe von EUR 396.208 beinhalten Dividendenzahlungen
aus Wertpapieren des Umlaufvermdgens, Guthabenzinsen auf Bankkonten und Ausschiittungen aus dem
FABERA-Zertifikat.

Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermdogens

Die Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermégens belaufen sich auf
insgesamt EUR 366.681. Davon entfallen EUR 150.115 auf Abschreibungen auf die Beteiligung an der
SPARTA Invest AG. Ein Betrag in Hohe von EUR 138.273 betrifft Wertberichtigungen auf Wertpapiere
des Umlaufvermdgens. Dariiber hinaus wurde das Portfolio latenter Abfindungsergéinzungsanspriiche um
EUR 78.294 wertberichtigt. Im abgelaufenen Geschiftsjahr wurden drei Verfahren beendet.
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Zinsen und dhnliche Aufwendungen
Die Zinsen und dhnliche Aufwendungen in Hohe von EUR 401 resultieren aus Zinsen fiir kurzfristige
Verbindlichkeiten.

SONSTIGE ANGABEN

Aufstellung des Anteilsbesitzes gemif} § 285 Nr. 11 HGB

Kapitalanteil Eigenkapital Ergebnis
31.12.2012 31.12.2012 31.12.2012
in % in EUR in EUR
FALKENSTEIN Nebenwerte AG
Hamburg 93,10 583.785 33.123
SPARTA Invest AG
Hamburg 100,00 755.464 -150.115

Anzahl der Arbeitnehmer
Die Gesellschaft beschiftigte im Jahr 2012 durchschnittlich zwei Mitarbeiter.

Finanzielle Verpflichtungen

Die SPARTA AG hat fiir die Geschiftsrdume einen Mietvertrag mit einer festen Laufzeit bis zum 30. Juni
2017 abgeschlossen. Fiir die SPARTA AG ergeben sich aus diesem Vertrag somit sonstige finanzielle
Verpflichtungen in Hohe von EUR 235.683.

Abschlusspriifer

Das im Geschéftsjahr 2012 fir den Abschlusspriifer KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft,
Hamburg, als Aufwand erfasste Honorar betridgt EUR 12.980 und betrifft ausschlieBlich die Tétigkeit als
Abschlusspriifer. Dariiber hinaus erfolgten im abgelaufenen Geschiftsjahr keine sonstigen Beratungs-
leistungen.

Zum Vorstand ist bestellt:

= Christoph Schifers, Hamburg,

= Dr. Olaf Hein, Hamburg,

= Dr. Martin Possienke, Bad Homburg.

Fiir das Geschéftsjahr 2012 erhélt der Vorstand Gesamtbeziige in Hohe von EUR 1.291.461. Die
Gesamtbeziige ergeben sich aus einer festen Vergiitung in Hohe von EUR 224.261 und der variablen
Vergiitungskomponente in Hohe von EUR 1.067.200.

Mitgliedschaften in weiteren Aufsichtsriten:

Christoph Schiifers
= SPARTA Invest AG, Hamburg, Vorsitzender des Aufsichtsrats.

Dr. Martin Possienke
= SPARTA Invest AG, Hamburg, stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats.
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Dem Aufsichtsrat gehoren an:

» Dr. Lukas Lenz, Hamburg, Rechtsanwalt, Vorsitzender,

= Hans-Jorg Schmidt, Monaco, Privatier, stellvertretender Vorsitzender,

= Joachim Schmitt, Mainz, Vorstand der Solventis AG, Frankfurt am Main.

Im Jahr 2012 wurde dem Aufsichtsrat eine Vergiitung von insgesamt EUR 35.000 gezahlt, davon ent-
fallen EUR 15.000 auf den Vorsitzenden und je EUR 10.000 auf den stellvertretenden Vorsitzenden und
auf das einfache Mitglied. Die Zahlungen enthalten keine erfolgsabhingige Komponente.

Mitgliedschaften in weiteren Aufsichtsriiten:

Dr. Lukas Lenz

= FALKENSTEIN Nebenwerte AG, Hamburg, Vorsitzender des Aufsichtsrats,

= 2G energy AG (vormals 2G Bio-Energietechnik AG), Heek, Vorsitzender des Aufsichtsrats,
= ABR German Real Estate AG, Hamburg, Vorsitzender des Aufsichtsrats,

= (Cobalt Holding AG, Kiikels, stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats.

Hans-Jorg Schmidt
= FALKENSTEIN Nebenwerte AG, Hamburg.

Joachim Schmitt

» Franz Rohrig Wertpapierhandelsgesellschaft AG, Karben, stellvertretender Vorsitzender des Auf-
sichtsrats,

= FALKENSTEIN Nebenwerte AG, Hamburg, stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats,

= SPARTA Invest AG, Hamburg.

Hamburg, 28. Mérz 2013

Christoph Schafers Dr. Olaf Hein Dr. Martin Possienke
Vorstand Vorstand Vorstand
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ANLAGENSPIEGEL

Anschaffungskosten
01.01.2012 Zugang Abgang 31.12.2012
EUR EUR EUR EUR
I. Immaterielle Vermogensgegenstinde
Entgeltlich erworbene Konzessionen,
gewerbliche Schutzrechte und dhnliche
Rechte und Werte sowie Lizenzen an
solchen Rechten und Werten 9.699,50 0,00 0,00 9.699,50
9.699,50 0,00 0,00 9.699,50
II. Sachanlagen
Andere Anlagen, Betriebs- und
Geschiftsausstattung 50.662,06 3.940,79 620,79 53.982,06
50.662,06 3.940,79 620,79 53.982,06
III. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 17.154.862,99 0,00 0,00 17.154.862,99
2. Wertpapiere des Anlagevermogens 7.432.341,04 4.972.264,22 1.877.770,55 10.526.834,71
24.587.204,03 4.972.264,22 1.877.770,55 27.681.697,70
24.647.565,59 4.976.205,01 1.878.391,34 27.745.379,26

)



Kumulierte Abschreibungen Buchwerte

01.01.2012 Abschreibungen Abgang 31.12.2012 31.12.2012 31.12.2011
des Geschiiftsjahres

EUR EUR EUR EUR EUR EUR
3.660,50 3.232,00 0,00 6.892,50 2.807,00 6.039,00
3.660,50 3.232,00 0,00 6.892,50 2.807,00 6.039,00
41.450,06 5.127,79 620,79 45.957,06 8.025,00 9.212,00
41.450,06 5.127,79 620,79 45.957,06 8.025,00 9.212,00
15.869.482,72 150.114,63 0,00 16.019.597,35 1.135.265,64 1.285.380,27
441.182,63 0,00 364.008,96 77.173,67 10.449.661,04 6.991.158,41
16.310.665,35 150.114,63 364.008,96 16.096.771,02 11.584.926,68 8.276.538,68
16.355.775,91 158.474,42 364.629,75 16.149.620,58 11.595.758,68 8.291.789,68
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BESTATIGUNGSVERMERK DES ABSCHLUSSPRUFERS

Wir haben den Jahresabschluss --bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie Anhang--
unter Finbeziehung der Buchfithrung und den Lagebericht der SPARTA AG, Hamburg, fiir das
Geschiftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2012 gepriift. Die Buchfithrung und die Aufstellung von
Jahresabschluss und Lagebericht nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften liegen in der
Verantwortung des Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns
durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung {iber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfiihrung
und iiber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsidtze ordnungsméBiger Abschlusspriifung
vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und
VerstoBle, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsitze
ordnungsméfiger Buchfiihrung und durch den Lagebericht vermittelten Bildes der Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung
der Priifungshandlungen werden die Kenntnisse iiber die Geschéftstitigkeit und iiber das wirtschaftliche
und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwartungen iiber mogliche Fehler berticksichtigt. Im
Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems
sowie Nachweise fiir die Angaben in Buchfiihrung, Jahresabschluss und Lagebericht {iberwiegend auf der
Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst die Beurteilung der angewandten Bilanzie-
rungsgrundsitze und der wesentlichen Einschédtzungen des Vorstands sowie die Wiirdigung der Gesamt-
darstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung
eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung auf Grund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der
Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung der Grundsitze
ordnungsméBiger Buchfiihrung ein den tatséchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage der SPARTA AG. Der Lagebericht steht in Einklang mit dem Jahresabschluss,
vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft und stellt die Chancen und
Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Hamburg, den 12. April 2013

KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Behrens Schmidt
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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BERICHT DES AUFSICHTSRATS

Sehr geehrte Aktiondrinnen und Aktionére,

der Aufsichtsrat der SPARTA AG hat sich im vergangenen Geschéftsjahr umfassend mit der ge-
schéftlichen und strategischen Entwicklung der Gesellschaft befasst. Der Aufgabe, den Vorstand beratend
zu unterstiitzen, aber auch die Geschéftsfithrung zu iiberwachen, kamen wir entsprechend Gesetz, Satzung
und Geschiftsordnung kontinuierlich und intensiv nach. In allen Entscheidungen von grundlegender
Bedeutung war der Aufsichtsrat unmittelbar eingebunden.

Der Vorstand der SPARTA AG hat den Aufsichtsrat regelméBig, zeitnah und umfassend iiber den
Geschiftsverlauf, Ertrags- und Finanzlage sowie strategische Entscheidungen, insbesondere auch An-
lageentscheidungen, in schriftlicher und miindlicher Form unterrichtet. Diese Informationen dienten uns
als Grundlage, den jeweiligen Status der Liquiditits-, Ertrags- und Vermogenslage der SPARTA AG zu
verfolgen und zu erortern. Die Bildung von Ausschiissen war hierzu nicht erforderlich. Dariiber hinaus
wurde der Aufsichtsrat vom Vorstand auch auBBerhalb der Sitzung regelmiBig und ausfiihrlich {iber die
aktuelle Geschéftslage und Geschiftsvorginge von groerer Bedeutung informiert.

Schwerpunkte der Beratung

Im Geschiftsjahr 2012 trat der Aufsichtsrat der SPARTA AG - unter Inanspruchnahme der Erleichterung
nach § 110 Absatz 3 Aktiengesetz - zu drei Sitzungen zusammen, die am 24. April, 20. August und
12. Dezember 2012 stattfanden. An den Aufsichtsratssitzungen haben stets sdmtliche Aufsichtsrats-
mitglieder teilgenommen. Es wurde die aktuelle Geschiftsentwicklung sowie wichtige Einzelthemen der
Gesellschaft besprochen und alle erforderlichen Beschliisse gefasst. Schwerpunkte der Beratungen im
Berichtsjahr waren insbesondere

* Struktur und Weiterentwicklung der Wertpapieranlagen sowie der Ertrdge daraus,
* Auswirkungen moglicher Gesetzesédnderungen fiir die Gesellschaft,
» sowie Festlegung der erfolgsbezogenen Vergiitung fiir den Vorstand.

Jahresabschluss 2012

Die von der Hauptversammlung gewéhlte KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Hamburg, hat den
gemil Handelsgesetzbuch aufgestellten Jahresabschluss mit Lagebericht fiir das Geschiftsjahr 2012 unter
Einbeziehung der Buchhaltung gepriift und mit einem uneingeschrinkten Bestitigungsvermerk versehen.

Jahresabschluss, Lagebericht und Vorschlag des Vorstands iiber die Verwendung des Bilanzgewinns
sowie der Priifungsbericht des Abschlusspriifers wurden sdmtlichen Mitgliedern des Aufsichtsrats zur
Verfiigung gestellt, vom Aufsichtsrat gepriift und in seiner Sitzung vom 25. April 2013 erértert. An dieser
Sitzung nahm neben dem Vorstand auch der Abschlusspriifer teil. Der Abschlusspriifer hat das Priifungs-
ergebnis des Jahresabschlusses dem Aufsichtsrat erldutert und die Fragen des Aufsichtsrats beantwortet.

Der Aufsichtsrat hat den Priifungsbericht fiir die SPARTA AG zustimmend zur Kenntnis genommen.
Nach dem abschlieBenden Ergebnis seiner eigenen Priifung hat der Aufsichtsrat den Jahresabschluss und
den Lagebericht gebilligt und damit gemal § 172 Aktiengesetz festgestellt. Dem Vorschlag des Vor-
standes fiir die Verwendung des Bilanzgewinns, der einen Vortrag des Bilanzgewinns auf neue Rechnung
vorsieht, schlief3t sich der Aufsichtsrat an.
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Der Aufsichtsrat dankt dem Vorstand und den Mitarbeitern der SPARTA AG fiir ihren personlichen Ein-
satz und ihre Leistung im Geschéftsjahr 2012.

Hamburg, den 25. April 2013

Der Aufsichtsrat

Dr. Lukas Lenz
Vorsitzender des Aufsichtsrats
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Grundkapital EUR 10.596.264

Wertpapiertyp auf den Inhaber lautende Stiickaktien

Jahresschlusskurs EUR 50,50 (Frankfurt)

Wertpapierkenn-Nummer AONK3W

Borsenkiirzel SPT6

Handelsplitze Frankfurt, Berlin, Miinchen und Stuttgart

Borsenumsatz 2012 in Aktien Stiick 73.260




SPARTA AG

Brook 1

20457 Hamburg

Telefon: (040) 37 41 10 20
Telefax: (040) 37 41 10 10
Email: info@sparta.de
Internet: www.sparta.de





