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DSW 2001
Zunehmende Verunsicherung der Aktionäre
aufgrund von Fehlinformationen
Ulrich Hocker, Hauptgeschäftsführer der DSW

auf der Mitgliederversammlung am 18. Oktober 2001

M
eine sehr geehrten Da-

men und Herren, zur 

diesjährigen Mitglieder-

versammlung der DSW, der Deut-

sche Schutzvereinigung für Wert-

papierbesitz e.V., darf ich Sie herz-

lich hier in Düsseldorf begrüßen.

In der Folge werde ich Ihnen

einen Überblick über die Arbeit

dieses Jahres geben.

Allgemeine

Börsenentwicklung

Nicht allein in Deutschland 

kannte die Börse in diesem Jahr 

– zum Leidwesen der Aktionäre  –

nur eine Richtung: abwärts. Zen-

traler Grund hierfür waren sicher-

lich die von Seiten der DSW viel-

fach angeprangerten Falschinfor-

mationen insbesondere durch Un-

ternehmen des Neuen Marktes,

aber auch der Old Economy, die

zu dramatischen Kursverlusten

und einer breiten Verunsicherung

der Anleger führte.

Verstärkt durch die allgemeine

wirtschaftliche Entwicklung er-

folgte jedoch auch eine Bereini-

gungs- und Konsolidierungs-

phase, die nach der Vielzahl der

Börsengänge (in 2000 waren es

allein mehr als 300) dringend

notwendig wurde. Denn nicht

jedes Geschäftsmodell war über-

lebensfähig.

Dann kam der Einschnitt

durch die tragischen Ereignisse

des 11. Septembers. 

Die DSW hat die privaten

Anleger umgehend dazu aufge-

fordert, trotz der Terroranschlä-

ge genauso Ruhe zu bewahren,

wie sie es auch schon bei ver-

gleichbaren Situationen in der

Vergangenheit getan hat. Hek-

tisch zu reagieren und panisch

die Aktienbestände auf den

Markt zu werfen, wäre erneut

falsch gewesen. Die Anleger

mussten besonnen abwarten,

bis eine fundiertere Informations-

basis zur Verfügung stand. Denn

kaum ein privater Anleger ver-

fügt schließlich über einen Nach-

richtenticker in seinem Wohn-

zimmer. Es war ihm somit un-

möglich, auf die kurzfristigen

Schwankungen entsprechend zu

reagieren.

Die Entscheidung der Deut-

sche Börse AG, den Handel

selbst am Tag des Anschlags

aufrecht zu erhalten, hat die

DSW trotz verständlicher Gegen-

argumente insgesamt als falsch

kritisiert. Gerade aus Sicht des

privaten Anlegers kann hier von

Chancengleichheit gegenüber

institutionellen Investoren keine

Rede sein. 

Ulrich Hocker,

Hauptgeschäftsführer der DSW
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Zusätzlich verstärkt wurde die

Verwirrung der Anleger durch die

Empfehlung des BVI an die

Investmentfondsgesellschaften,

„im Interesse der Anleger“ die

Ausgabe und Rücknahme der

Fonds-Anteilsscheine auszuset-

zen. Die Branche hat sich damit

einen Bärendienst erwiesen.

Jetzt weiss jeder Anleger, dass

Fonds in einer Krise ebenfalls

nicht die sicheren Titel sind, die

man jederzeit wieder verkaufen

kann.

Dies kann – entsprechend der

Logik der Deutschen Börse – nur

insofern richtig sein, als ameri-

kanische Aktien in den Portfo-

lios enthalten sind. Dass jedoch

Fonds, die gehandelte Aktien

enthalten, oder gar Offene Im-

mobilienfonds von der Rück-

nahme der Anteilsscheine be-

freit wurden, wurde von der DSW

heftig kritisiert.

In der Zwischenzeit hat der

DAX nach seinem Jahrestief von

3.787 Punkten am 21. Sep-

tember wieder den alten Stand

vor den Anschlägen von etwa

4.700 Zählern erreicht. Diese

Börsenentwicklung belegt deut-

lich, wir richtig unsere Mahnung

zur Ruhe an die Aktionäre war.

Hauptversammlungssaison

2001 im Rückblick

Die DSW hat bis Ende August

etwa 950 Hauptversammlungen

mit ihren Sprechern besucht.

Bis Ende des Jahres wird die

Zahl wohl erstmals die 1000er

Grenze überschreiten. Insge-

samt haben wir bei mehr als

150 Unternehmen gegen die

Vorschläge der Verwaltung ge-

stimmt oder gar Widerspruch zu

Protokoll gegeben. 

Bei den Hauptversammlungen

von 13 Aktiengesellschaften wur-

de eine Opposition angestrengt

und 26 Gegenanträge zu den Ver-

waltungsvorschlägen gestellt.

In drei Fällen haben wir in die-

ser HV-Saison gegen die Aktien-

gesellschaften eine Sonder-

prüfung angestrengt: dies galt

für die Deutsche Telekom AG,

EM.TV sowie Mannesmann. 

Deutsche Telekom

Die turbulenteste Hauptver-

sammlung wurde in diesem Jahr

von der Deutschen Telekom ver-

anstaltet, die sich ohnehin –

zum Leidwesen der Aktionäre –

als Dauerbrenner in den negati-

ven Schlagzeilen erwies. 

Bereits im Vorfeld der HV ha-

ben wir die Möglichkeit einer

Prospekthaftungsklage geprüft

und hierzu ein externes juristi-

sches Gutachten eingeholt. Die-

ses bewertete die Erfolgschan-

cen jedoch als gering, da auf der

gegenwärtigen Informations-

basis das Prozesskostenrisiko

den möglichen Nutzen einer sol-

chen Klage weit übersteigt. Wir

verfolgen jedoch weiterhin die

Ergebnisse der Ermittlungen

durch die Bonner Staatsanwalt-

schaft.

Angesichts des Kursverlustes

und der Frage der Immobilienbe-

wertung hat die DSW die Nicht-

entlastung der Verwaltungsgre-

mien beantragt. Dies konnte

jedoch gegen die Stimmen des

Bundes als Großaktionär – der

sich nicht wie von uns gefordert

neutral verhielt – nicht durchge-

setzt werden. 

Zur Bewertung des Immobi-

lienvermögens beantragte die

DSW die Erweiterung der Tages-

ordnung zur Hauptversammlung

um den Beschluss über eine Son-

derprüfung. Zwar wurde auch

dies durch den Bund vereitelt, da

aber über diesen Punkt auf der

Hauptversammlung abgestimmt

wurde und wir die nötige Unter-

stützung durch die anderen Aktio-

näre erhielten, steht uns nun der

Weg einer gerichtlichen Herbei-

führung einer solchen Sonder-

prüfung offen.

DaimlerChrysler

Auf der Hauptversammlung im

April hat die DSW gegen die ge-

plante Entlastung von Vorstand

und Aufsichtsrat gestimmt und

hierbei maßgebliche Unterstüt-

zung der anderen Aktionäre ge-

funden.
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Der Vorstand hat das strategi-

sche Ziel der Welt-AG mit einer

Agressivität verfolgt, die die da-

mit verbundenen Risiken sträf-

lich vernachlässigte. Die Strate-

gie der Welt-AG hat den Aktio-

nären der DaimlerChrysler AG

bisher nichts als dramatische

Verluste beschert. Die Halbie-

rung des Aktienkurses seit An-

kündigung der Fusion mit Chrys-

ler dokumentierte das Ausmaß

des Ver trauensverlustes für

einen Vorstand, der angetreten

war, Mehrwert für die Aktionäre

zu schaffen.

Soweit einzelne Mitglieder

des Aufsichtsrats der Daimler-

Chrysler AG bereits Mitglied des

Aufsichtsrats der Daimler-Benz

AG waren, trafen sie die glei-

chen Vorwür fe wie den Vor-

stand. Der nach der Fusion mit

Chrysler neu gebildete Auf-

sichtsrat der DaimlerChrysler AG

dürfte die strukturellen Schwä-

chen von Chrysler erkannt ha-

ben, ohne den Vorstand frühzei-

tig zu Sanierungsmaßnahmen zu

veranlassen. 

Bankgesellschaft Berlin

Die Vorgänge bei der Bankge-

sellschaft Berlin wurden als der

größte Skandal in der Geschich-

te der Banken der Bundesrepu-

blik gewertet.

Die von der DSW gestellten

Gegenanträge zu den Beschlüs-

sen über die Entlastung von Vor-

stand und Aufsichtsrat basier-

ten auf dem Vorwurf, dass beide

Gremien ihrer Pflicht zur recht-

zeitigen Aufdeckung der Risiken

im Konzern nicht nachgekom-

men sind. Das undurchsichtige

Geflecht des Konzerns mit sei-

nen unabhängigen Teilbanken

und politische Einflussnahme

seien für die Verluste in Höhe

von fast 4 Mrd. DM allein im Ge-

schäftsjahr 2000 ursächlich. Ge-

fordert ist die rückhaltlose Auf-

klärung der Vorgänge und die

Offenlegung aller vom Aufsichts-

rat und dem Bundesaufsichts-

amt für das Kreditwesen in Auf-

trag gegebenen Sonderprüfungs-

berichte sowie die konsequente

Ver folgung aller eventuellen

Schadenersatzansprüche. 

Der Vorstandsvorsitzende

Wolfgang Rupf musste eigene

Fehler und Fehler seiner Vor-

standskollegen einräumen. Er

ging auf die Forderung des DSW-

Sprechers ein und sagte die

Veröffentlichung der Ergebnisse

der Sonderprüfungen zu. Es

wurde deutlich, dass viele der

heute aufgedeckten Probleme

bereits aus der Zeit vor Rupfs

Amtsantritt Ende 1996 stamm-

ten. Der Vorstand zog seinen An-

trag auf Erteilung seiner Entlas-

tung zurück. Mit den Stimmen

der Großaktionäre, des Landes

Berlin, der NordLB und Parion,

und gegen die Stimmen vieler

Kleinaktionäre wurde die

Vorstandsentlastung letztlich

vertagt und der Aufsichtsrat ent-

lastet.

EM.TV & Merchandising

Die DSW verweigerte auf dieser

Hauptversammlung dem Vor-

stand die Entlastung

Denn die Liste der Verfehlun-

gen ist im Fall EM.TV endlos: Ne-

ben den gravierenden Planab-

weichungen erfolgte eine offen-

sichtliche Irreführung der Ak-

tionäre. Ein funktionierendes

Controlling war entweder nicht

existent oder vollkommen deso-

lat. Die Bilanzierungspraxis war

katastrophal. Die Spitze des Eis-

bergs bildete das öffentliche Be-

kanntwerden der Verletzung des

Konsor tialver trages mit der

WestLB Panmure durch den

Vorstandsvorsitzenden. Ein Vor-

stand, der derart das Vertrauen

der Anleger missbraucht hat,

war aus Sicht der DSW nicht

mehr tragbar. 

Ausserdem beantragte die

DSW eine Sonderprüfung, um

zusätzliche Klarheit für die Aktio-

näre in verschiedene Vorgänge

und Fragen rund um das krisen-

geschüttelte Medienunterneh-

men zu bringen. Sie sollte sich

insbesondere auf die Werthaltig-

keit der Formel 1-Beteiligung

und der Jim Henson Company

beziehen. Hier wurden außer-
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Opposition gegen 
Entlastung Vorstand
• ADS System
• Advanced Medien
• Bankgesellschaft Berlin
• Brokat Technologies
• CPU Softwarehouse
• CineMedia Film
• Deutsche Telekom
• DaimlerChrysler
• EM.TV & Merchandising
• Endemann!! Internet
• InternetMediaHouse.com
• T-Online International

Opposition gegen 
Entlastung AR
• ADS System
• Advanced Medien
• Bankgesellschaft Berlin
• Brokat Technologies
• CAA
• CineMedia Film
• CPU Softwarehouse
• Deutsche Telekom
• DaimlerChrysler
• EM.TV & Merchandising
• Endemann!! Internet
• InternetMediaHouse.com
• Weinig, Michael
• T-Online International

Opposition gegen 
AR-Vergütung
• ADS System

Opposition gegen 
Wandelschuldverschreibung 
an AR
• ADS System

Opposition gegen
Immobilienbewertung 
• (Sonderprüfung) 

Deutsche Telekom

Gegen Gewinnverwendung
• Schmalbach-Lubeca
• Weinig, Michael

Gegen Entlastung Vorstand
• Aufina Holding
• Ama Tech
• AG für 

historische Wertpapiere
• ARBO media
• AC-Service
• Alphaform
• AHAG

Wertpapierhandelshaus
• Ad'Link
• ATB
• ABB
• Brau und Brunnen
• buch.de
• bäurer
• Bechtle
• Brain International
• Condomi
• Cinemaxx
• CPU
• Cine Media
• Cycos
• DCI Database
• DAB
• Ehlebracht
• edel Music
• Eurobike
• GUB Unternehmens-

beteiligungen
• Holzmann, Philipp
• Intershop
• Kiekert
• Kaufring
• KM Möbel
• La mer Cosmetics
• Metabox
• MobilCom
• Nemetschek
• NSE Software
• Prodacta
• PKV Vermögensverwaltung
• Rhein Grund Capital
• Securenta
• Softmatic
• Solon
• Sparta Beteiligungen
• Spütz
• Systematics

• Trius
• Tiscon
• TEPLA
• VCL Film & Medien
• VGT Industrie
• Value Management
• Weinig, Michael
• Webac Holding
• Windhoff

Gegen Entlastung Aufsichtsrat
• Aufina Holding
• AHAG

Wertpapierhandelshaus
• Ama Tech
• AG für 

historische Wertpapiere
• Alno
• ARBO media
• Audi
• AC-Service
• Alphaform
• ATB
• ABB
• bäurer
• Bechtle
• Brain International
• CAA
• Condomi
• Cinemaxx
• CPU
• Cine Media
• Cycos
• DCI Database
• DAB
• Ehlebracht
• edel Music
• Gene Scan
• Glasauer Wagniskapital
• Holzmann, Philipp
• Herlitz
• Intershop
• Kögel Fahrzeugwerke
• Köln-Düsseldorfer 

Deutsche Dampfschiffahrt
• Kiekert
• Kaufring
• La mer Cosmetics
• Metabox

Abweichendes Stimmverhalten 
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• MobilCom
• Nemetschek
• NSE Software
• Prodacta
• PKV Vermögensverwaltung
• Securenta
• Softmatic
• Solon
• Sparta Beteiligungen
• Spütz
• Systematics
• Trius
• Tiscon
• VCL Film & Medien
• Value Management
• Weinig, Michael
• Webac Holding
• Windhoff

Gegen Entlastung persönlich
haftendem Gesellschafter
• Glasauer Wagniskapital

Gegen Genehmigtes Kapital
• Aufina Holding
• Alphaform
• Ad'Link
• bit by bit Software
• Brain International
• Cycos (Erweiterung)
• KM Möbel (mit BZRA)
• Maschinenfabrik Esterer
• technotrans

Gegen Satzungsänderung
• AG Ems
• Spütz

Gegen Beherrschungs- und
Gewinnabführungsvertrag
• Blaue Quellen
• Nestlé

Gegen 
Aktien-Options-Programm
• Bechtle
• Brain International
• Cycos
• Deutsche Telekom

• Infineon
• Kamps
• MobilCom (für AR)
• RTV Familiy
• Syzygy
• Tiscon
• Telesens KSCL

Gegen
Verschmelzungsbeschluss
• Dywidag
• Es-Cell-O Holding
• Rheinboden

Gegen
Bezugsrechtsausschluss 
• Vz./St. BBS

Gegen AR-Wahl
• BW-Bank (Ergänzungswahl)
• CeoTronics
• Comdirect
• Eurobike
• Gene Scan
• Herlitz
• K+S
• Kögel Fahrzeugwerke
• primacom
• Spütz
• Steffen

Gegen AR-Vergütung
• Cycos
• Gerling Konzern
• Hymer
• PRO DV
• Saltus Technologies
• SHS

Gegen Erwerb eigener Aktien
• Cycos
• DINO entertainment
• Maschinenfabrik Esterer
• Spütz

Gegen Wahl des
Abschlussprüfers
• BW-Bank
• condat

• GUB Unternehmens-
beteiligungen

• KST Wertpapierhandelshaus
• VGT Industrie
• Windhoff

Gegen Umstellung 
auf Namensaktien
• Maschinenfabrik Esterer

Enthaltung bei
Gewinnverwendung
• Südwestdeutsche Salz

Enthaltung bei 
Entlastung Vorstand
• Brauerei Moninger
• Babcock BSH
• Drillisch
• e-m-s new media
• Hunzinger
• Südwestdeutsche Salz
• Tiptel
• WWL Internet

Enthaltung bei Entlastung AR
• Brau und Brunnen
• Drillisch
• e-m-s new media
• Südwestdeutsche Salz
• Tiptel
• WWL Internet

Enthaltung bei AR-Wahl
• Mineralbrunnen Überkingen

Enthaltung bei Kapitalerhöhung
• CE AG (Bielefeld)

Enthaltung bei Wahl 
des Wirtschaftsprüfers
• Südwestdeutsche Salz

Enthaltung bei Aufspaltung in
sep. Unternehmensbereiche
• Bayer

Enthaltung bei Spaltung
• Rhenag
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planmäßige Abschreibungen auf

die Geschäftswerte von rund 

2 Milliarden DM notwendig

Die Verwaltung hatte den Ak-

tionären die Vertagung der Ent-

lastung von Vorstand und Auf-

sichtsrat vorgeschlagen. Hierzu

stellte die DSW einen Gegen-

antrag auf Nicht-Verschiebung

und kündigte an, den Verwal-

tungsgremien die Entlastung für

das abgelaufene Geschäftsjahr

zu verweigern. 

Neuer Markt 

Entsprechend unserer Ankündi-

gung zu Beginn der Hauptver-

sammlungssaison haben wir bei

vielen Unternehmen dieses Seg-

ments Gegenanträge zur Ent-

lastung der Verwaltungsgremien

gestellt oder ihnen diese verwei-

gert. In den besonders gravie-

renden Fällen EM.TV und Info-

matec wurde unsererseits Straf-

anzeige bei der Staatsanwalt-

schaft gestellt, um die dubiosen

Vorgänge von offizieller Seite zu

beleuchten.

Angesichts der dramatischen

Kursverluste und der steigenden

Verunsicherung der Anleger wur-

den in diesem Jahr vielfältige

Versuche unternommen, um den

Aktionären einen verlässlicheren

Rahmen und transparentere Re-

gelungen für ihre Anlageent-

scheidung zu präsentieren. Alle

diese Vorstösse richten sich auf

das zentrale Ziel, das verloren-

gegangene Vertrauen der Aktio-

näre zurück zu gewinnen.

Vor diesem Hintergrund hat

die Deutsche Börse AG innerhalb

diesen Jahres bereits dreimal

das Regelwerk für den Neuen

Markt verschär ft. Den Nach-

besserungen zu Beginn des Jah-

res, die stillschweigend hinge-

nommen wurden, folgten die viel

diskutierten Regelungen insbe-

sondere zu den Penny-Stocks

und insolventen Unternehmen.

Erst kürzlich wurde die Idee

eines Kapitalmarktkodex ins

Leben gerufen, der die Pflichten

im Rahmen des Börsenganges

(IPO) erweitern und bis Mitte

2002 fertig sein soll.

Aus Sicht der DSW müssen

folgende Elemente notwendiger

Weise in einem derar tigen

Kodex erfasst werden:

> zukunftsgerichtete Aussagen/

Prognosen über die Unterneh-

mensentwicklung,

> Sicherstellung gleicher Infor-

mationen für private und insti-

tutionelle Anleger,

> Aufbau eines allgemein zu-

gänglichen, elektronischen Bör-

seninformationssystems (Bsp.

EDGAR),

> Verständliche Zusammenfas-

sung des Börsenprospektes

für private Anleger,

> Informationen zu Friends &

Family-Programmen.

Die Nachbesserungen der DBAG

sind wichtige Mosaiksteine, um

das Bild des Anlegerschutzes in

Deutschland zu komplettieren.

Allerdings hat sich die privat-

rechtliche Struktur des Neuen

Marktes immer wieder als ent-

scheidender Pferdefuß bei der

Reformierung des Regelwerkes

entpuppt. 

Offen gestanden reicht natür-

lich der idealste Rechtsrahmen

nicht aus, um die enttäuschten

Anleger an die Börse und insbe-

sondere an den Neuen Markt

zurück zu führen. Erst wenn die

Aktionäre wieder Gewinnchan-

cen bei ihren Investitionen

erkennen können, werden sie

den Anlageschritt wieder wagen.

Verfahren 

Meine sehr geehrten Damen

und Herren, um den Überblick

über die Arbeit der DSW zu kom-

plettieren, werde ich im An-

schluß noch auf einige der Ge-

richtsverfahren eingehen.

MobilCom

Laut Entscheidung des Schles-

wig-Holsteinischen Oberlandes-

gerichts muss die MobilCom AG

die Kosten des Rechtsstreits

mit der DSW tragen. Hintergrund

war ein HV-Beschluss vom März

1999, wonach auch der Mobil-

com-Aufsichtsrat zum Erwerb
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von Wandelschuldverschreibun-

gen berechtigt sein sollte. Die

DSW hatte hiergegen Wider-

spruch und Klage eingelegt.

Denn hier wurde nachträglich

der Kreis der bezugsberechtigen

Personen ausgedehnt. Zwei Jah-

re zuvor hatten die MobilCom-

Aktionäre den Vorstand lediglich

zur Ausgabe von Wandelschuld-

verschreibungen bis insgesamt

1000000 DM unter Ausschluss

des Bezugsrechts an Führungs-

kräfte und Mitarbeiter des Un-

ternehmens ermächtigt. Die Ak-

tionäre verzichteten damit unter

modifizierten Voraussetzungen

auf ein wesentliches Grund-

recht, denn die Ausgabe neuer

Aktien veränder t ihr Beteili-

gungsverhältnis und Stimm-

recht. Das Gericht hat die Sicht

der DSW bestätigt, dass hier-

durch das Prinzip der Beschluss-

einheit verletzt wurde. 

Auch in einem weiteren Klage-

verfahren konnte sich die DSW

mit ihrer Rechtsauffassung erst

kürzlich durchsetzen. Hierbei

ging es um die Frage, ob es mög-

lich ist, Wandelanleihen für Auf-

sichtsräte auszugeben, obwohl

per Gesetz die direkte Gewäh-

rung von Aktienoptionen an Auf-

sichtsräte nicht vorgesehen ist. 

Stixi

Durch ein erfolgreich geführtes

Spruchstellenverfahren hat die

Schutzvereinigung die Verdreifa-

chung der Abfindung für die freien

Aktionäre der Stixi AG erstritten.

Hintergrund war die Umwandlung

der Stixi AG in die Vogeley Le-

bensmittel GmbH. Ausschei-

dungswilligen Aktionären wurde

eine freiwillige Abfindung von 

50 DM angeboten. Dies war 

aus Sicht der DSW eindeutig zu

niedrig. Am 24. August 1999

wurde entsprechend Klage vor

dem Landgericht Hannover ein-

gereicht. Je Aktie  gibt es nun

155,07 DM sowie eine Zuzahlung

von 10 DM, und das nach rekord-

verdächtigen  Verfahrensdauer

von nur zwei Jahren. Häufig war-

ten die Aktionäre fast zehn Jahre

auf ein Urteil. Dank der

Kooperationsbereitschaft beider

Seiten konnte jedoch  auf die Be-

stellung eines Gutachters verzich-

tet werden und den Stixi-Aktio-

nären in kürzester Zeit zu ihrem

Recht verholfen werden.

Auch in 2001 wurden mit 

Unterstützung der Schutzvereini-

gung neue Spruchstellenverfah-

ren zur gerichtlichen Überprü-

fung der Abfindungen an die

Aktionäre eingeleitet. Hier sind

zu nennen:

> Kennametal Hertel

> SG Holding

> Ex-cell-O Holding

> Otavi-Minen

> HVB real estate

> Heillit & Woerner

Stellvertretend möchte ich mich

hier nur zu dem Fall Balcke Dürr/

Babcock Borsig äußern.

Auf der außerordentlichen HV

am 25. Mai wurde die Fusion

der Gesellschaften zu einer

neuen Babcock Borsig AG be-

schlossen. Noch im Oktober

sollte die Energietechnik der

Babcock Borsig unter Wert in die

BDAG eingebracht und der

Streubesitz damit übermäßig

beschnitten werden. Dies konn-

te die DSW durch eine Anfech-

tungsklage er folgreich verhin-

dern. Die Fusion bewertete

beide Unternehmen gleichförmig

nach dem Ertragswertverfahren.

Dennoch fühlten sich die außen-

stehenden Aktionäre erneut be-

nachteiligt. Aber das zukünftige

Ertragspotenzial der Babcock

Borsig wurde von den Vorstän-

den höher eingeschätzt als bei

der BDAG. Unklar blieb, warum

bei beiden Gesellschaften ein

Risikoabschlag von 6 Prozent

vorgenommen wurde. Die Ge-

wichtsverschiebung bei der be-

schlossenen Verschmelzung be-

nachteiligt die BDAG-Aktionäre.

Daher hat die DSW ein Spruch-

stellenverfahren eingeleitet.

Contigas/Thüga

In diesem Fall wurde erneut eine

gravierende Lücke im Verschmel-

zungsrecht deutlich. Wie schon

1999 im Fall Axa Colonia Kon-
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zern konnte die DSW diese

Problematik sehr pragmatisch

im Sinne der Anleger lösen. Mit

der Contigas AG, der Thüga AG

sowie der E.ON Energie AG 

als Mehrheitseignerin beider

Gesellschaften wurde er-

folgreich ein Schiedsvertrag ge-

schlossen. Er räumt allen be-

rechtigten Aktionären die Mög-

lichkeit ein, in einem schiedsge-

richtlichen Verfahren die rele-

vanten Bewertungen überprüfen

zu lassen. Erstmals wurde ein

solcher Schiedsvertrag für den

Fall einer Ausgliederung unter-

zeichnet. Das Gesetz sieht nicht

die Möglichkeit vor, die Wertrela-

tionen gerichtlich überprüfen zu

lassen. Mit dem erfolgreich ge-

schlossenen Schiedsver trag

wird den außenstehenden Aktio-

nären die Möglichkeit gegeben,

diese Gesetzeslücke zu überbrü-

cken und durch ein – für die

Aktionäre wohlgemerkt kosten-

freies – Schiedsverfahren die

Wertfindung überprüfen zu las-

sen.

Dieses Verfahren kann aber nur

eine Interimslösung sein. Der

Gesetzgeber ist aufgefordert,

diese Lücke zu schließen.

Politische Arbeit

Ein Schwerpunktthema dieser

HV-Saison war eine breite und

auf höchster politischer Ebene

geführte Diskussion zum Thema

Corporate Governance. Die Re-

gierungskommission Corporate

Governance, in der die DSW als

einzige deutsche Aktionärsver-

einigung vertreten war, hat im

Spätsommer einen umfangrei-

chen Katalog an Vorschlägen vor-

gelegt. Nun tritt die 13-köpfige

Folgekommission ihre Arbeit an.

Aufgabe ist die Erarbeitung

eines einheitlichen Verhaltens-

kodex, der bis Ende des Jahres

fertig gestellt werden soll. Auch

in diesem verkleiner ten Gre-

mium ist die DSW wieder als

alleiniger Aktionärsverband pro-

minent vertreten. Zu diesem Ex-

pertengremium zählen – neben

meiner Wenigkeit – zwei Mit-

glieder des DSW-Vorstandes,

der der Schutzvereinigung als

wissenschaftlicher Beirat dient:

Christian Strenger (DWS) und

Professor Marcus Lutter von der

Universität Bonn. Beide sind seit

Jahren anerkannte Experten auf

diesem Gebiet und haben den

Frankfur ter „Code of Best

Practice“ entscheidend mitge-

staltet.

Leider wurden im Entwurf für

das 4. Finanzmarktförderungsge-

setz, den das Bundesfinanz-

ministerium Anfang September

vorgelegt hat, keine Anregungen

der Regierungskommission auf-

genommen. Nach den Kurstur-

bulenzen am Neuen Markt hat

die Bundesregierung das Thema

Anlegerschutz entdeckt, um bes-

ser vor schwarzen Schafen der

Finanzbranche zu schützen. Ent-

halten sind etwa Regelungen

zum Thema Insiderhandel, Ad-

hoc-Publizität und Lock-up-

Fristen. Das Gesetz soll laut

Bundesfinanzminister Eichel

dazu dienen, „erkennbares

Fehlverhalten von Markt-

teilnehmern zu sanktionieren“.

Auch wenn dies als Schritt in die

richtige Richtung anzusehen ist,

die Schrittlänge ist zu kurz gera-

ten. Daher kann sich die Schutz-

vereinigung dem Optimismus

des Ministers nicht anschließen

und hat in einer Stellungnahme

ergänzende Forderungen ge-

stellt.

Übernahmegesetz

Das Scheitern der Verhandlun-

gen über eine EU-Richtlinie zu

Unternehmensübernahmen hat

jahrelange Bemühungen um

eine europaweit einheitliche Re-

gelung zunichte gemacht. Geset-

zeslücken bei grenzüberschrei-

tenden Vorgängen bleiben unge-

löst. 

Außerdem ist nun der Weg

frei für das deutsche Übernah-

megesetz, welches zum 1. Ja-

nuar 2002 in Kraft treten soll

und weiterhin den Einsatz soge-

nannter „Poison Pills“  gegen

ungewollte Unternehmensüber-

nahmen ermöglicht. Die DSW

hat hierzu entsprechend kriti-
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1986 
PreussenElektra LG Hannover 
Koepp OLG Frankfurt 

1988 
AEG LG Frankfurt 
Henninger Bräu I LG Frankfurt 
ASEA Brown Boveri OLG Karlsruhe 
Schubert & Salzer LG München I 

1989 
Dahlbusch* LG Dortmund 
PKI LG Nürnberg-Fürth 
Flachglas LG Nürnberg-Fürth 
RWE-DEA Hans. OLG Hamburg 

1990 
Hagen-Batterie LG Dortmund 
Henninger Bräu II LG Frankfurt 
Banning LG Dortmund 
Bavaria-St. Pauli Brauerei Hans.OLG Hamburg 
Dortmunder Ritterbrauerei LG Dortmund 
AEG Kabel LG Düsseldorf 
DeTeWe* LG Berlin 

1991 
Heidelberger Schloßquellbrauerei LG Mannheim 

1992 
Feldmühle Nobel* LG Düsseldorf 
Siemens Nixdorf* OLG Düsseldorf 
Bayer. Brauerei Schuck-Jaenisch* LG Kaiserslautern 
Hugo Stinnes LG Düsseldorf 
Doornkaat LG Hannover 
Deutscher Eisenhandel* LG Berlin 
Papierfabrik Weißenstein LG Mannheim 
Kabel Rheydt LG Düsseldorf 

1993 
Citibank* LG Düsseldorf 
Königsbacher Brauerei* LG Koblenz 
Ytong LG München I 
Hoesch-Krupp LG Dortmund 
Elbschloß Brauerei LG Hamburg 
Hannover Papier* LG Hannover 
Krupp Stahl LG Dortmund 
DEWB LG Frankfurt 

1994 
KHS* LG Düsseldorf 
Nordstern* OLG Düsseldorf 
VDO LG Frankfurt 
Citibank Beteiligungen LG Düsseldorf 
Tarkett Pegulan LG Frankenthal 

1995 
Bau-Verein zu Hamburg* Hans.OLG Hamburg 
Cassella LG Frankfurt 
DUEWAG LG Düsseldorf 
Reginaris* LG Koblenz 
Sabo LG Mannheim 
Württ. Elektrizität LG Stuttgart 
Spinne Zehlendorf LG Berlin 
Tempelhofer Feld LG Berlin 

1996 
BSU Beteiligungen LG Stuttgart 
Deutsche SB-Kauf* LG Frankfurt 

ASKO LG Saarbrücken 
Kaufhof Holding LG Köln 
Westfalia Separator* LG Dortmund 
Frankona Rück LG München I 
Haake-Beck* LG Bremen 

1997 
Aesculap LG Rottweil 
Allied Signal LG Hannover 
Gestra* LG Bremen 
Rheinelektra/Lahmeyer* OLG Karlsruhe 
EVA* OLG Düsseldorf 
Oelmühle Hamburg* LG Hamburg 
PWA* LG München I 
Aachener und Münch. Leben* LG Düsseldorf 
Aachener und Münch. Konzernrück* LG Düsseldorf 
Aachener und Münch. Versicherung* LG Düsseldorf 
Volksfürsorge* LG Hamburg 
Linotype/Heideldruck* LG Frankfurt 
Rabobank* LG Frankfurt 

1998 
AKZO Nobel Faser* LG Düsseldorf 
Sinn-Leffers LG Dortmund (beendet in 2002)

1999 
Honsel* LG Dortmund 
GEA* LG Dortmund 
Peipers* LG Dortmund 
Thyssen Industrie* LG Dortmund 
Thyssen/Krupp* LG Düsseldorf 
Lahmeyer/RWE LG Frankfurt 
Albingia LG Hamburg 
Stixi* LG Hannover 
Schumag* LG Köln 
Friatec* LG Mannheim 
Contigas* LG München I 
Isar-Amper Werke* LG München I 
EVO* LG Nürnberg-Fürth 
Obag* LG Nürnberg-Fürth 
Wüstenrot/Württ.* LG Stuttgart 
Schloßgartenbrau LG Stuttgart 

2000 
Bayer. Hartstein-Industrie LG Nürnberg-Fürth 
ERC Frankona-Rück LG München I 
Heilit & Wörner* LG München I 
Brüggener AG* LG Düsseldorf 
Allweiler LG Mannheim
Eichbaum-Brauereien LG Mannheim

2001 
Kennametal Hertel* LG Nürnberg-Fürth
Balcke Dürr LG Düsseldorf
Otavi-Minen* LG Frankfurt/Main
Nürnberger Hypo* LG Nürnberg-Fürth
Süwag LG Frankfurt/Main
Mannesmann* LG Düsseldorf

Diese Auflistung kann nur eine Auswahl der uns zur Kenntnis
gelangten Abfindungsverfahren darstellen und erhebt keinen
Anspruch auf Vollständigkeit. 
Die genannten Gesellschaften geben jeweils das abhängige 
Unternehmen an; die Jahreszahl bezeichnet den Zeitpunkt der
Antragstellung. Daneben ist das mit der Sache befasste Gericht
genannt. An den mit einem * gekennzeichneten Verfahren ist
die DSW umittelbar oder mittelbar beteiligt.

Laufende Abfindungsverfahren
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sche Stellungnahmen einge-

reicht. Allerdings beschränken

sich unsere politischen Aktivi-

täten nicht allein auf die Berliner

Bühne. Die Deutsche Schutzver-

einigung für Wertpapierbesitz ist

insbesondere auch auf europäi-

scher Ebene aktiv. 

Diese Aktivitäten erfolgen im

Rahmen von Euroshareholders,

einem pan-europäischen Zusam-

menschluss von Aktionärsver-

einigungen aus sieben Ländern.

Derzeit hält die DSW die Präsi-

dentschaft. In 2001 hat Euro-

shareholders allein 7 Stellung-

nahmen zu aktionärsrelevanten

Themen abgegeben und an 2 An-

hörungen teilgenommen. Insbe-

sondere stehen Eurosharehol-

ders mit der EU-Kommission in

Kontakt bei deren neuen

Vorstoß für eine EU-Richtlinie für

Unternehmensübernahmen.

Je länger eine europäische

Lösung hinausgezögert wird, um

so stärker wird Europa im Wett-

bewerb mit anderen Regionen

verlieren und die nationale und

grenzüberschreitende Umstruk-

turierung des europäischen Wirt-

schaftssektors behindert. Die

Situation ist nicht zuletzt des-

halb alarmierend, als zuviele

Fälle bekannt sind, in denen das

Management Aktionärsgelder

eingesetzt hat gegen Möglichkei-

ten, die durchaus im klaren In-

teresse der Aktionäre gewesen

wären.

Ich möchte in diesem Zusam-

menhang kurz auf ein allgemei-

nes Phänomen aufmerksam ma-

chen: Die sinkende Präsenz auf

den Hauptversammlung. Wie

aus einer von uns erstellten

Übersicht hervorgeht, ist die

durchschnittliche Präsenz auf

den Hauptversammlungen der

30 DAX-Werte auf ca. 53 Pro-

zent gesunken. Im Jahre 1998

betrug sie noch knapp 61 Pro-

zent. 

Der Gesetzgeber sollte diese

Entwicklung bei den Regelungen

des Übernahmegesetzes unbe-

dingt beachten. Die Schwelle für

die Abgabe eines Übernahmean-

gebotes sollte auf 25 Prozent

gesenkt werden. Bereits ab die-

sem Grundkapital-Anteil können

die Beschlüsse der Hauptver-

sammlung majorisiert werden.

Die Diskussion um den aktuel-

len Fall Buderus/Bosch zeigt

diese Problematik erneut auf.

Öffentlichkeitsarbeit

Um die Interessen der privaten

Anleger erfolgreich durchsetzen

zu können, sind zweierlei Dinge

erforderlich: der intensive Kon-

takt zu den relevanten Akteuren

auf der politischen Bühne eben-

so wie die Verbreitung der DSW-

Forderungen über die Medien.

Nur wer in der Öffentlichkeit

wahrgenommen wird, kann sich

auch durchsetzen und wird im

Chor der vielen geäußerten Mei-

nungen gehört. Ich denke, mei-

ne Damen und Herren, die DSW

hat auch in diesem Jahr laut

genug getrommelt und ihren

Forderungen den nötigen Nach-

druck verliehen.

Die Zahl der Nennungen in den

Medien konnte in 2001 noch-

mals gesteigert werden. Lag in

2000 die erreichte Auflage der

Artikel mit DSW-Nennung im

Jahresdurchschnitt noch bei rund

64 Millionen, so konnte der

Durchschnittswert in den ersten

neun Monaten diesen Jahres auf

über 70 Millionen gesteigert wer-

den und wird sich bis Jahresende

erfahrungsgemäß noch erhöhen.

Die Deutsche Schutzvereini-

gung für Wertpapierbesitz hat

sich als kompetenter Ansprech-

partner zu allen Fragen rund um

das Thema Aktie bei den

Medienver tretern etablier t.

Neben den aktiven Impulsen in

Form von Pressemitteilungen

und dem Abhalten von

Pressekonferenzen, wenden

sich die Journalisten bereits

ihrerseits mit der Bitte um eine

Stellungnahme an uns. 

Auch die Entwicklung der Kon-

takte zu Hörfunk und Fernse-

hen. Lag früher der Schwerpunkt

bei den Special Interest Sen-

dern wie n-tv oder Bloomberg,

so hat sich vorallem die Zusam-

menarbeit mit den öffentlich-

rechtlichen Sendern intensiviert.
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Investment Education,

Veranstaltungen

Seit vielen Jahren zählt die DSW

auch die Förderung der Aktien-

kultur in Deutschland zu ihren

zentralen Aufgaben. Ein wichti-

ger Ansatzpunkt hierfür ist, das

Wissen über die Geldanlage mit

Aktien in der breiten Bevölke-

rung zu verbessern. Angesichts

der Sorgen und Probleme, mit

denen sich Aktionäre tagtäglich

an uns wenden, wird die Bedeu-

tung des Bereichs „Investment

Education“ deutlich. Denn leider

gilt nicht in allen Fällen die

Aussage: Nur wer gut informiert

ist, verliert die Scheu und inves-

tiert sein Geld in Aktien, statt es

in weniger rentable Sparanlagen

anzulegen. Zuviele Anleger

haben übereilt den nahtlosen

Übergang vom reinen Sparbuch

an den risikobehafteten Neuen

Markt gewagt. Die Konsequen-

zen kennen wir alle. Manche feh-

lerhafte Anlageentscheidung

hätte durch ein besseres Ver-

ständnis des Kapitalmarktes

sicherlich verhinder t werden

können.

Um die ersten Ansätze einer

Aktienkultur weiter zu unterstüt-

zen, bietet die DSW eine Reihe

von Seminaren rund um das

Thema Aktie an. Auch in diesem

Jahr hat die DSW wieder gemein-

sam mit Banken und Sparkas-

sen 13 Aktienseminare durchge-

führt. Diejenigen unter Ihnen,

die eine solches Aktienforum

bereits besucht haben, wissen,

dass im Rahmen dieser Veran-

staltungen stets Vorstände und

Investor Relations Manager von

zwei bis drei Aktiengesellschaf-

ten ihre Unternehmen präsentie-

ren. Interessierte Anleger haben

die Chance, direkt mit den Ent-

scheidern der Unternehmen zu

diskutieren und sich selbst ein

Bild zu machen. 

Ebenfalls zu diesem Bereich

zählen Round Table Gespräche

sowie Unternehmensbesichti-

gungen, die wir aufgrund der gro-

ßen Nachfrage im kommenden

Jahr wieder verstärkt unseren

Mitgliedern anbieten werden.

Einen Beitrag zur Investment

Education leistet die DSW

außerdem durch die Teilnahme

an Podiumsdiskussionen, die

etwa von Zeitungsverlagen orga-

nisiert werden, oder auch bei

Vorträgen an Schulen und Uni-

versitäten sowie der Betreuung

von Diplomanden und Doktoran-

den. 

Im Zusammenhang mit der

Einführung der Riester-Rente

und dem Gesamtkomplex Alters-

vorsorge ist es besonders pro-

blematisch, dass die Anleger in

Deutschland zum Großteil nicht

über eine besonders ausgepräg-

te Erfahrung mit dem Börsenge-

schehen verfügen. Die DSW wird

ihren Teil dazu beitragen, die

Wissensbasis der Aktionäre zu

verbreitern. Denn trotz der zu-

rückliegenden Börsenentwick-

lung kommt man nicht um die

Aktie als Investitionsform he-

rum. Allein die Auswahl der

„richtigen“ Titel und vor allen

Dingen ein mittel- und langfristi-

ger Anlagehorizont sind notwen-

dig und letztendlich erfolgver-

sprechend.

Verlag DAS WERTPAPIER

Auch auf der nächsten Mitglie-

derversammlung, meine Damen

und Herren, werden wir Ihnen

noch über die Zeitschrift WERT-

PAPIER berichten. Dann jedoch

nicht mehr als Mehrheitseigen-

tümer. Wie Sie sicher der Presse

und unserer Berichterstattung

im WERTPAPIER an Sie entnom-

men haben, ist die Mehrheit an

der Zeitschrift WERTPAPIER an

den Heinrich Bauer Verlag veräu-

ßert worden. Die DSW hält nach

wie vor einen Anteil von 30 Pro-

zent und hat weiterhin Einfluss

auf die Heftgestaltung, insbe-

sondere natürlich auf die Ihnen

bekannten DSW-Seiten. Sie als

DSW-Mitglied werden weiterhin

wie gewohnt die Zeitschrift

WERTPAPIER im Rahmen der

Mitgliedschaft kostenlos erhal-

ten, die Berichterstattung erfolgt

auch in Zukunft auf dem ge-

wohnt hohen Niveau. Insbeson-

dere über die inzwischen 4 DSW-
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Seiten, für die wir weiterhin

presserechtlich verantwortlich

sind, werden wir Sie ausführlich

über unsere Aktivitäten informie-

ren.

Daran wird sich auch in Zu-

kunft nichts ändern. Ich möchte

die Gelegenheit jedoch nutzen,

Ihnen die Historie und Gründe

für den Mehrheitsverkauf der

Zeitschrift Wertpapier kurz auf-

zuzeigen:

Wir waren mit dem WERTPA-

PIER als Deutschlands ältester

Geldanlagezeitschrift jahrzehnte-

lang in der Nische der

Kapitalanlagezeitschriften recht

erfolgreich. Diese Nische gibt es

nicht mehr,  nachdem sich eini-

ge Großverlage in diesem

Segment nicht unbedingt mit viel

Erfolg, aber doch mit viel Geld

breit gemacht haben. Dies war

der Anlass, die Positionierung

unserer Zeitschrift zu überden-

ken.

Auch die allgemeine wir t-

schaftliche Entwicklung und de-

ren Auswirkungen auf die Welt-

börsen – von der sich auch un-

sere Zeitschrift nicht ganz ab-

koppeln konnte – haben wir bei

unserer Entscheidung berück-

sichtigt. Das Risikopotential

einer Tochtergesellschaft mit

einem Umsatz von nahezu 12

Millionen DM haben wir ange-

sichts der Ihnen bekannten

Volatilität als mittel- und langfris-

tig zu hoch für unsere kleine

Vereinigung erachtet. 

Hinzu kam noch folgende

Überlegung:

Auf vielen Hauptversammlun-

gen fordern die DSW-Sprecher

von den Aktiengesellschaften die

Konzentration auf die Kernkom-

petenzen. Es liegt auf der Hand,

dass dies auch für die DSW gel-

ten muss. Wir sehen unsere

Kernkompetenzen in der umfas-

senden Beratung und Betreuung

der Mitglieder, der Vertretung

unserer Mitglieder auf Haupt-

versammlungen, dem Veranstal-

ten von Seminaren sowie der In-

formation unserer Mitglieder

durch die Zeitschrift WERTPA-

PIER. Letzteres ist eine ganz wich-

tige Aufgabe. Nirgendwo steht

und stand allerdings geschrieben,

dass dies durch eine eigene

Zeitschrift geschehen muss.

Vor diesem Hintergrund ha-

ben wir uns dazu entschlossen,

mit einem neuen Partner das

Know-How einer großen Verlags-

gruppe zu sichern, um im Wett-

bewerb der Finanzzeitschriften

auch zukünftig in der ersten

Reihe mitzuspielen. Diesen

neuen Par tner haben wir in 

der Bauer Verlagsgruppe gefun-

den.

Der Heinrich Bauer Verlag hat

deutlich gemacht, wie wichtig

ihm die weitere Beteiligung der

DSW am WERTPAPIER ist. Denn

der Heinrich Bauer Verlag profi-

tiert seinerseits von der Kom-

petenz der DSW als ältester 

und größter Aktionärsvereini-

gung. 

Für die DSW wurden mit dem

Verkauf an den Heinrich Bauer

Verlag folgende zentralen Ziele

erreicht:

> Die langfristige Sicherung der

wirtschaftlichen Unabhängig-

keit der DSW.

> Die Gewährleistung, dass

die Mitglieder der Deutschen

Schutzvereinigung für Wert-

papierbesitz e.V. (DSW) auch

zukünftig Kapitalmarkt-Infor-

mationen kostenlos erhal-

ten.

> Aufgrund der wirtschaftlichen

Eigenständigkeit der DSW

kann die Unabhängigkeit ver-

bessert werden.

> Gewinnung eines finanzstarken

und interessanten Partners, 

Im Finanzbericht werde ich auf

dieses Thema nochmals zurück-

kommen. Ich bin jedoch davon

überzeugt, Ihnen im kommen-

den Jahr bereits über weitere er-

folgreiche Projekte in diesem Zu-

sammenhang berichten zu kön-

nen, da wir die Kooperation mit

dem Heinrich Bauer Verlag in der

Zukunft noch weiter ausbauen

werden.

Vielen Dank Für Ihre Auf-

merksamkeit.
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M
eine sehr verehrten Da-

men, sehr geehrte Her-

ren, als ich Anfang

August von der Geschäftsfüh-

rung der DSW pflichtschuldigst

gebeten wurde, den Titel für mei-

nen heutigen Vortrag zu benen-

nen, habe ich mich von der viel

zitierten Formulierung unseres

Bundeskanzlers inspirieren las-

sen. Aber es ist auch eine An-

knüpfung an meine Rede des

Vorjahres, deren Ansätze ich

heute weiter entwickeln möchte.

Damals wie heute sind die

Anleger dazu aufzufordern, sich

ihrer eigenen Stärken zu besin-

nen, ohne sich jedoch zu über-

heben. 

Meine Damen und Herren,

was sehen Sie, wenn Sie allmor-

gendlich in den Spiegel schau-

en? Weichen Sie dem kritischen

Blick Ihres Spiegelbildes aus? 

Die Euphoriewelle, auf der man

noch bis März 2000 schwimmen

konnte, war im Rückblick auf

flüchtigen Illusionen gebaut und

der zufriedene und zuversichtliche

Blick ist zum Teil der Ratlosigkeit

gewichen.

Aber: Jeder muss täglich in

den Spiegel schauen und sollte

sich ehrlich eingestehen: Ich

habe mich geirrt, ich habe be-

stimmte Dinge bei meinen Anla-

geentscheidungen falsch gese-

hen. 

Also, Selbstkritik ist der not-

wendige erste Schritt. Darauf

folgt der zweite, nämlich die Be-

reitschaft, daraus die entspre-

chenden Konsequenzen zu zie-

hen. 

Falsch wäre es, zu dem

Schluss zu kommen, sich grund-

sätzlich nicht mehr in Aktien zu

engagieren. Sondern die Frage

muss lauten, was kann ich sel-

ber jetzt tun, um Misserfolge zu

begrenzen und in Zukunft zu ver-

meiden. 

Ein Engagement an der Börse

ist kein Glücksspiel. Im Prinzip

haben alle die gleichen Cha-

ncen. 

Aber, meine Damen und Her-

ren: Alle haben auch den glei-

chen Himmel über sich, aber

nicht den gleichen Horizont. 

Entscheidend ist daher auf

lange Sicht eine eigene Strate-

gie und Kenntnis der eigenen

Psyche und der der Märkte.

Bereits im vergangenen Jahr

galt etwa: Es ist nicht alles Gold,

was am Neuen Markt glänzt. Die

Entwicklung hat den Anlegern

schmerzlich vor Augen geführt,

wie viel Lug und Trug zum Teil

hinter den Unternehmen nicht

zuletzt dieses Börsensegmentes

steckt.

Ein Großteil der Gesellschaf-

ten befand sich beim Börsen-

gang noch in der Venture-Capital-

Phase und war noch nicht wirk-

lich börsenfähig. Bei manchen

Rede des Präsidenten der Deutschen Schutzvereinigung für Wertpapierbesitz e.V., Roland Oetker, 

auf der Mitgliederversammlung am 18.10.2001

Abschied von Illusionen – 
Anlegen mit ruhiger Hand

Roland Oetker, 

Präsident der Schutzvereinigung
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Unternehmen funktionierte le-

diglich die Ad-Hoc-Informations-

maschinerie, das Geschäftsmo-

dell jedoch scheiterte. 

Zusätzlich wurden die Anleger

mit falschen Prognosen hinters

Licht geführt, und das Phäno-

men der „Haffadeure“ muss

hier wohl nicht näher erläutert

werden. 

Notwendiges Hinterfragen

Unabhängig von – oder gerade

angesichts – dieser Fehlent-

wicklungen muss der Anleger vor

einer Geldanlage immer sorgfäl-

tig prüfen, ob das Management

über die notwendige Qualität

und den erforderlichen Weitblick

verfügt. 

Ob Kundenwünsche er füllt

werden und der Einsatz einer

neuen Technologie einen Vor-

sprung vor den Wettbewerbern

garantiert. 

Außerdem ist zu hinterfragen,

ob die Finanzierung des Unter-

nehmens gesichert ist und es

eine starke Marke repräsentiert,

die für Bekanntheit und Qualität

bürgt. Sowohl die Aktie als auch

die Marke unterliegen der Be-

wertung durch den Markt. 

Allerdings findet man in der

Bilanz weder die Wertschätzung

einer Marke, noch die Einschät-

zung an der Börse. Die Pflege

der Aktie ist jedoch ebenso be-

deutsam wie die Markenpflege.

Aber nicht nur der einzelne

Aktionär ist gefragt, sondern

auch der Gesetzgeber. Er muss

die notwendigen Rahmenvorga-

ben setzen, damit bestimmte

Anleger nicht mehr vorsätzlich

oder grob fahrlässig in die Irre

geleitet werden können. 

Heute fordere ich zum wieder-

holten Male: Wir brauchen eine

deutsche SEC beziehungsweise

eine zentrale Staatsanwalt-

schaft, die mit dem Bundesamt

für den Wertpapierhandel Hand

in Hand arbeitet und überörtlich

agiert. Zur Not muss auch das

Grundgesetz geändert werden,

denn wir können uns aufgrund

der großen volkswirtschaftlichen

Auswirkungen eine weitere

Fehlallokation der Anlagegelder

nicht leisten.

Beide Aspekte sind natürliche

Ansatzpunkte für die Arbeit einer

Aktionärsvereinigung. Entspre-

chend großen Wert legt die DSW

auf die notwendigen institutio-

nellen Reformen, die sich in Ge-

setzgebungsinitiativen und Re-

gelwerken niederschlagen. 

Gleichzeitig heißt es aber

auch, auf den Anleger zu zu

gehen – im Sinne von sharehol-

der education – und ihm die fol-

gende Erkenntnis nahe zu brin-

gen: „Es ist auch meine eigene

Schuld.“ Die Verantwortung für

fehlgeschlagene Investitionsent-

scheidungen ist auch bei jedem

Einzelnen zu suchen.

Vielfach wird bei der Be-

schreibung von Phänomenen

des Kapitalmarkts gerne unter-

schieden zwischen der Old Eco-

nomy und der New Economy.

Sinnvoller wäre es jedoch, eine

andere Abgrenzung zu wählen. 

Verhältnis zwischen 

Old und New Economy

Denn man muss sich hierbei

auch einmal die Gewichtung klar

vor Augen führen und sich fra-

gen: wie groß ist denn eigentlich

die New Economy, die sich am

Neuen Markt versammelt? 

Bei genauerer Betrachtung

bringen es die 50 wichtigsten

Wachstumsunternehmen auf

eine Börsenkapitalisierung von

ca. 20 Milliarden Euro und sind

zusammen damit nicht einmal

so viel wert wie der DAX-Wert

BASF mit 24 Milliarden Euro. 

Und die Old Economy: Ist die

eigentlich noch so, wie sie ein-

mal war? 

Vermutlich nicht, denn viele

der erfolgreichen Innovationen

und Entwicklungen der New

Economy sind quasi in die Old

Economy hinein diffundiert. 

Von Erfolg kann dann gespro-

chen werden, wenn das Aufsau-

gen bestimmter Ideen und Verhal-

tensweisen durch die Old Econo-

my oder die Ausgliederung von

Unternehmen zu schlagkräftige-

ren mobilen Einheiten geführt hat. 
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Schließlich war die Old Eco-

nomy sehr viel eher dazu in der

Lage, neue Entwicklungen nach-

haltig zu finanzieren, denn sie

verfügt auch über einen ständi-

gen Cash Flow. 

Während in schwierigen

Zeiten – in denen wir uns sicher-

lich auch noch einige Zeit befin-

den werden – es Unternehmen,

die über keinen positiven Cash

Flow verfügen, schwer haben. 

Wie sollen sie immer wieder

neue Investoren davon überzeu-

gen, dass nun gerade hinter der

nächsten Ecke das Paradies auf

sie wartet? Das wird es wohl nur

in den seltensten Fällen geben.

Die Investoren werden sich gut

überlegen, ob sie gutes Geld

dem schlechten hinterherwerfen. 

Das Management ist dann zu

sehr mit Investorensuche be-

schäftigt, statt sich um Kunden

und Aufträge zu bemühen. 

Auf konservatives 

Value-Konzept umschalten

Ein hoch verschuldetes Unter-

nehmen kann jedoch nie eine

Value-Aktie sein, und Value-Ak-

tien sind nicht automatisch

gleichzusetzen mit Old Economy.

Es sind ganz einfach werthaltige

Aktien, bei denen der richtige

Börsenkurs erheblich über dem

Tageskurs liegt. 

Dieser Börsenkurs erklär t

sich aus einem niedrigen Kurs-/

Gewinn-Verhältnis bei guter Ge-

winnentwicklung, hohen Markt-

eintrittsschwellen, wesentlich

höherem Wiederbeschaffungs-

wert der Anlagen des Unterneh-

mens oder Wert der Summe der

Unternehmensteile.

Spätestens als die Börse im

März 2000 ihre Richtung wech-

selte musste man eindeutig auf

das konservative Value-Konzept

umschalten und die Risiken

minimieren. 

Manchmal wurden die Anleger

lange Zeit mit Voraussagen über

die Gewinn-Entwicklung geblen-

det. 

Die Definition des Begriffs

„Gewinn“ ist sehr dehnbar, und

der Phantasie sind keine Gren-

zen gesetzt.

Vor diesem Hintergrund ist zu

prüfen, welche Kennzahlen denn

eigentlich in welcher Branche

aussagekräftig sind. 

Dem Anleger wird hier quasi

eine „wilde Mischung“ präsen-

tiert, aus der sich beliebig be-

dient wird; je nachdem welche

Verwendung gerade passt und

für die jeweilige Situation oppor-

tun ist.

Dem EBIT folgte das EBITDA

und dann das sogenannte EBIT-

DASO. Dies steht für „Earnings

Before Interest, Tax, Deprecia-

tion, Amortisation, Stock Op-

tions“. Somit der Gewinn vor Ab-

zug von Zinsen, Steuern, Ab-

schreibungen, Goodwill und Kos-

ten für Aktienoptionen für Mitar-

beiter. 

Es müssen nur genügend

Kostenblöcke herausgerechnet

werden, dann kommt man

irgendwann schon zu einem

„ausgeglichenen Ergebnis“. 

Begriffsverwirrung 

à la EBITDADA

Gutgläubigen Anlegern lässt

sich so vermitteln, dass ein Un-

ternehmen tatsächlich einmal

unter dem Strich Geld verdienen

könnte. Zum Großteil handelt es

sich um ein Kauderwelsch aus

Anglizismen, die nur darüber hin-

weg täuschen sollen, wie die

Lage des Unternehmens wirklich

aussieht. 

Angesichts dieser Entwick-

lung – besonders in der New

Economy aber auch in der Old

Economy – muss hinter die Aus-

sage „Mehr Information gleich

mehr Transparenz“ ein großes

Fragezeichen gesetzt werden.

Dem Betrachter drängt sich der

Eindruck einer bewußt gewollten

Begriffsverwirrung auf, die wohl

eher den Namen „EBITDADA“

verdient.

Das Vertrauen, vor allem der

privaten Anleger, ist nachhaltig

zerrüttet – auch wenn die Deut-

sche Börse mit kosmetischen

Korrekturen wie etwa den Delist-

ing-Regeln für Penny Stocks ge-

genzusteuern versuchte. 
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Langsam aber sicher reift die

Erkenntnis, dass der Neue Markt

kein immer sprudelnder Quell des

Wohlstands für Kleinanleger, Pro-

fis und die ganze Volkswirtschaft

ist, sondern ein Markt, der seiner

Allokationsfunktion über weite

Strecken nicht gerecht wurde und

dafür sorgte, dass Milliardenbe-

träge fehlgeleitet wurden.

Ich will den Neuen Markt nicht

totreden, aber er muss reani-

miert werden.

Ob New oder Old Economy:

Ein besonderes Augenmerk der

DSW gilt dem Thema Corporate

Governance. Ziel ist die Vermei-

dung jedweder Anreize für Vor-

stände, die dazu verleiten, ein

kurzfristiges Geschäft zu betrei-

ben.

Richtige Anreize setzen

Rund um den Themenkomplex

Unternehmensübernahmen und

Managemententlohnung gibt es

eine Vielzahl von Dingen, die

dringend grundsätzlich hin-

terfragt werden müssen.

Es kann einfach nicht sein,

dass jemand der über 10 Jahre

hinweg ein Unternehmen von 

2 Milliarden auf 20 Milliarden

aufgebaut hat (Beiersdorf), eigent-

lich schlechter bezahlt wird als

jemand, der den kurzfristigen Er-

folg sucht oder nur eine möglichst

hohe Abfindung nach kürzester

Zeit. 

Ein weiteres Beispiel ist die

unterjährige Verlängerung des

Vorstandsver trages nicht nur

von Herrn Neukirchen bei der

Metallgesellschaft. Die FAZ vom

16.10. spricht von Rechttricks.

Die Diskussion um das Über-

nahmegesetz hat leider gezeigt,

dass Besitzstandswahrung und

Postenschacherei besonders in

Deutschland einen höheren Stel-

lenwert zu haben scheinen, als

Wirtschaftlichkeit und Wettbe-

werbsfähigkeit. 

Es wird an den Vorständen

und institutionellen Investoren

liegen, international zu demons-

trieren, dass wir es nicht nötig

haben, uns dem Wettbewerb

durch fragwürdige rechtliche

Konstrukte zu entziehen. 

Auch Poison-Pills, Giftpillen,

sollten verpönt sein:

Zu hoffen ist, dass weder ver-

antwortungsbewusstes Manage-

ment entsprechende Anträge zu

den angedachten Vorratsbe-

schlüssen stellen werden, noch

dass die Altaktionäre in der

Hauptversammlung derar tiges

akzeptieren werden. Die Altak-

tionäre sollten sich einer Selbst-

kastration verweigern. 

Man wird sehen, wie sich zum

Beispiel die Allianz verhält, wenn

es zum Schwur kommt. Jüngste

Äußerungen von Paul Achleitner

zu diesem Thema lassen hoffen.

Es ist ein zentrales Recht der

Aktionäre, über die Vergütung

der von ihnen bezahlten Mana-

ger umgehend und im Detail

informiert zu werden. Ihrer Ab-

stimmung sollten auch außeror-

dentliche Erfolgsprämien wie im

Fall Esser & Co. unterliegen.

Keine Selbstbeschränkung

seitens der Aktionäre

Zu Recht mahnte die Frankfurter

Allgemeine Zeitung: „Der fade

Beigeschmack, der der

Abfindung der Mannesmann-

Führung anhaftet, ergibt sich

vornehmlich aus der Geheimnis-

krämerei, die durch unzureichen-

de Offenlegungsregelungen für

die Vergütung der Führungs-

kräfte gestützt wird.“

Der Aufsichtsrat sollte aber in

keinem Fall durch wie auch

immer geartete Sonderzahlun-

gen gefügig gemacht werden

können. 

Die Ausarbeitung entspre-

chender Regelungen muss eine

der Hauptaufgaben der Kommis-

sion sein, die bis zum Sommer

nächsten Jahres unter dem Vor-

sitz von Gerhard Cromme einen

freiwilligen Verhaltenskodex für

börsennotierte deutsche Aktien-

gesellschaften ausarbeiten soll.

Um es auf den Punkt zu brin-

gen: Es reicht letztendlich bei

weitem nicht aus, wohlklingende

Grundsätze der Corporate Gover-

nance allein aufs Papier zu brin-

gen, wenn zum Beispiel die Mit-
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glieder des Aufsichtsrates nicht

über das nötige Rückgrat verfü-

gen, wenn es darauf ankommt,

ihren gesunden Menschenver-

stand walten zu lassen. 

Dann wird alles zu Schall und

Rauch. 

Gerne werden ja Fehlent-

scheidungen der privaten Anle-

ger damit erklärt, dass ihnen

keine ausreichenden Informatio-

nen zur Ver fügung stünden.

Noch dazu seien sie ja auch in-

tellektuell nicht in der Lage, die

verfügbaren Details richtig zu

deuten.

Ein Argument, das nicht zu-

letzt auch von einem Unterneh-

men wie Porsche angeführ t

wurde, um sich der Verpflich-

tung, Quartalsberichte zu erstel-

len, zu entziehen. Der Aktionär

mag intelligent genug sein,

einen Porsche kaufen können,

aber er ist wohl offensichtlich zu

dumm, die Quartalsberichte die-

ser Gesellschaft zu verstehen. 

Fehleinschätzungen auch

bei sogenannten Experten

Auch den Neuen Markt und die

mit ihm verbundenen Risiken

haben die dort investierten Ak-

tionäre wohl weder überschauen

noch durchblicken können. Da

stellt sich doch für mich die

Frage, wie es denn mit den Ex-

perten aussieht. Und damit mei-

ne ich nicht nur die Fehlein-

schätzungen durch Analysten

und Journalisten. 

Angesprochen fühlen müssen

sich auch jene Fachleute, die

etwa im Aufsichtsrat der Börse

in Frankfurt versammelt sind. 

Die Börsen-Zeitung hat richti-

gerweise dazu aufgeforder t,

einen Moment inne zu halten

und sich zu fragen: Wie war

denn die Situation im letzten

Jahr, als die Frankfurter und die

Londoner Börse zur europäi-

schen Börse iX fusionieren woll-

ten. 

Im Ergebnis wären die Werte

des Neuen Marktes in Frankfurt

geblieben und die Blue Chips

wären im Gegenzug vollständig

nach London abgewandert. 

Im Klartext: Wir würden in

Frankfur t – im über tragenen

Sinne - nur noch BASF antreffen,

und alle anderen 29 DAX-Werte

würden in London gehandelt.

Diese geplante Aufgabenver-

teilung zwischen Frankfurt und

London wäre ein Desaster ge-

worden. Torpediert wurde die

Initiative letztendlich nur durch

ein Übernahmeangebot der

schwedischen OM Gruppen an

die LSE, was dann schließlich

auch scheiterte. 

Zu deutsch: Auch die Fach-

leute wussten zum Teil nicht so

genau, was sie taten. Oder ihre

Entscheidung wurde von fal-

schen Anreizen geleitet, denn es

wäre ja nicht wirklich zu ihrem

Schaden gewesen. Der Wunsch-

traum, in die Geschichte der

Kapitalmarktentwicklung einzu-

gehen, war auch nicht nur ideell

unterlegt. Sie sehen, auch an-

dere, von Fachleuten gehegte

Illusionen sind zerplatzt.

Der Traum scheint noch nicht

ausgeträumt – man hört ja so

einiges – hoffentlich denkt man

jetzt die Dinge bis zu Ende.

Aktive Informationssuche 

Damit möchte ich zurückkehren

zum Bild der „ruhigen Hand“, die

der Anleger gerade in den gegen-

wär tigen Zeiten dringend

braucht.

Von den Einstandskursen, die

er einmal gesehen hat, muss

der Aktionär unbedingt Abstand

nehmen. 

Jeder muss einen Kassen-

sturz machen, um zu entschei-

den: Wieviel investiere ich nun in

welche Positionen, und ist das

überhaupt noch die richtige

Aufstellung meines Depots?

Der Anleger darf nicht nur auf

die betriebswirtschaftliche Seite

achten, sondern muss sich fra-

gen, ob ein Wert für ein anderes

Unternehmen interessant sein

könnte zur Abrundung des Mark-

tes – siehe FAG Kugelfischer

und INA. Dass das Hauen und

Stechen jetzt im September,

Oktober losgehen würde, kann –

angesichts der steuerlichen Än-
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derungen - nicht wirklich überra-

schen. 

Das Übernahmegesetz hätte

spätestens Mitte diesen Jahres

bereits in Kraft treten müssen. 

Das Thema Spezialsituatio-

nen, das heißt Mergers, interna-

tionale Konsolidierung, Übernah-

me der New Economy durch die

Old Economy und auch die Kon-

solidierung innerhalb der New

Economy, sollte der Anleger un-

bedingt beobachten. 

Dazu benötigt er Informa-

tionen und kommt nicht darum

herum, sich kundig zu machen

und die Nadel im Heuhaufen

aktiv zu suchen, ohne sich durch

den gegebenen Informations-

fluss berieseln zu lassen. 

Auch für die Grundlage einer

Anlageentscheidung muss gel-

ten: Klasse statt Masse. 

Eine zittrige Hand kann man

sich in Zeiten einer leeren

Kasse nicht leisten.

Verluste wenn möglich

steuerlich nutzen

Der Anleger muss auch den

schweren Schritt gehen und ins-

besondere dann Verluste reali-

sieren, wenn sie steuerlich gel-

tend zu machen sind. Der Blick

darf hierbei nicht nur auf die

Steuererklärung für dieses Jahr

beschränkt sein, sondern muss

auch das kommende Jahr mit

berücksichtigen. Ein Abwarten

kann bei der Realisierung von

Spekulationsverlusten durchaus

die bessere Entscheidung sein

angesichts des Halbeinkünfte-

verfahrens, welches im nächs-

ten Jahr seine Anwendung fin-

det. Steuern sind Nebenwirkun-

gen: Sprechen Sie mit Ihrem

Steuerberater oder Wirtschafts-

prüfer.

Ebenso wie die Unternehmen

muss der Anleger einen dicken

Strich unter die bisherige Ent-

wicklung setzen und für sich

selbst Bilanz ziehen. 

Meine Damen und Herren, vor

einem Monat noch hätte ich

noch gesagt: Bei allem Katzen-

jammer ist nicht zu vergessen:

Wenn die Nacht am tiefsten ist,

ist der Tag am nächsten. Heute,

nachdem viele Indizes höher ste-

hen als am 11. September, weil

die Notenbanken den Markt mit

Liquidität geflutet haben und

Hedge-Fonds ihre Short-Positio-

nen eindecken mussten, müs-

sen Sie selbst entscheiden,

meine Damen und Herren, wie

dunkel die Nacht bereits ist.

Zum Schluss gebe ich  Fol-

gendes zu bedenken:

1. Auf absehbare Zeit bleibt die

Welt unter Hochspannung.

Der Gegenschlag der USA

wird möglicherweise nicht auf

Afghanistan beschränkt blei-

ben. Eine Ausweitung der

amerikanischen Angriffe auf

den Irak könnte den gegen-

wärtig niedrigen Ölpreis explo-

dieren lassen.

Der innenpolitische Druck auf

das saudische Königshaus

und die Scheichtümer sowie

Pakistan wird wachsen, je län-

ger der Konflikt dauert, mit

der Gefahr des Umsturzes.

Das Klima in Deutschland

wird bei einer Teilnahme der

Bundeswehr an Kampfhand-

lungen stark belastet werden.

2. Wir befinden uns weltweit, mit

Ausnahme Chinas, in der

Rezession. 

Von der Verunsicherung be-

troffen sind u.a. Versicherun-

gen, Banken, Luftfahrtgesell-

schaften, die Flugzeugindus-

trie, Reedereien, Reiseveran-

stalter, Hotels und Luxusgü-

terhersteller. 

Profitieren könnten tenden-

ziell die Rüstungsindustrie,

die Ölgesellschaften und Teile

der Konsumgüterindustrie.

Die amerikanische Konjunktur

wird durch ein zügiges Ver-

teilen der Haushaltsüber-

schüsse angekurbelt (wohlge-

merkt kein deficit-spending). 

„In Europa werden wir“, so

Otmar Issing, Chef-Volkswirt

der Europäischen  Zentral-

bank (der zu den Realisten

und nicht zu den Dauerpessi-

misten oder Daueroptimisten

gehört) „im zweiten Halbjahr
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sehr niedrige Zahlen in der

Euro-Zone haben“ und durch

den negativen Überhang wer-

de auch das Wachstum 2002

belastet. 

Mögliche Erholungstendenzen

verschieben sich nach hinten,

da auch positive Anstöße aus

den USA mit zeitlicher Ver-

zögerung Ende 2002 erfol-

gen.

Konjunkturell haben wir aus

Asien – mit Ausnahme Chi-

nas – keine positiven Ein-

flüsse zu erwarten. Japan

wird weiter „durchhängen“,

trotz dem x-ten Konjunktur-

programm. Karl Schiller würde

sagen: „Die Pferde sind zur

Tränke geführt worden, aber

sie saufen nicht.“

3. Was bedeutet dieses Szena-

rio für die Kapitalmärkte, die

von Liquidität und Psycholo-

gie geprägt werden? 

– Kurzfristiges Geld bleibt 

billig, langfristiges wegen

zunächst sinkender Infla-

tion vorerst auch. 

– Banken sind, wie Cartellieri

bereits in den 80er Jahren

gesagt hat, die Stahlindus-

trie des neuen Jahr tau-

sends. Investmentbanken

insbesondere werden mas-

siv Personal abbauen.

– Die Kritik an der Globali-

sierung und den Finanz-

märkten wird an Schärfe

gewinnen. 

– Fundamental begründet wer-

den die schlechten Nach-

richten aus den Unterneh-

men bis Jahresende nicht

abreißen. 

– Für jede „Leiche im Keller“

wird in Wirtschaft und Po-

litik der 11. September her-

halten müssen.

4. Was folgt daraus für den

Anleger:

– Recherchieren Sie, und

kaufen Sie nur Qualitäts-

aktien, denn diese sind

jetzt preiswert und z.T.

sogar billig.

– Kaufen Sie Aktien der Si-

cherheitsindustrie/-Dienst-

leistungsindustrie, denn

ich fürchte, wir werden die

„Friedensdividende“ nicht

mehr konsumieren, son-

dern als Staatengemein-

schaft, als Industrie und

persönlich dafür in Zukunft

aufwenden müssen.

– Kaufen Sie vorsichtig und

reservieren Sie Mittel zum

Nachkaufen, denn ein ent-

gangener Gewinn ist kein

Verlust und leider ist das

Rückschlagpotential bei

schlechten Nachrichten

groß.

Vor allem aber konsumieren Sie,

denn sonst wird die Konjunktur

noch schlechter.

So gesehen darf ich Sie jetzt

zu einer quasi „staatstragen-

den“ Tätigkeit, nämlich dem

Empfang der DSW, bitten.
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Die Beratungstätigkeit der DSW 
für ihre Mitglieder 

A
ngesichts der dramati-

schen Börsenentwicklung

wenden sich immer mehr

Anleger ratsuchend an die DSW-

Exper ten.  Entsprechend ist

auch die Zahl der individuellen

Beratungen für unsere

Mitglieder, insbesondere die

Juristen der Düsseldor fer

Zentrale leisten, in 2001 weiter

angestiegen. Dies gilt sowohl für

die Zahl der Anfragen als auch

der zu betreuenden Verfahren.

Wurden im Gesamtjahr 2000

noch 1989 „Fälle“ bearbeitet,

so waren es allein in den ersten

neun Monaten diesen Jahres

weit über 2000. Damit wurde die

Beratungsarbeit in 2000 schon

bis Ende September 2001 mehr

als eingestellt. 

Erneut betraf die Mehrzahl

der Vorgänge die Gel-

tendmachung von Ersatzansprü-

chen aus fehlerhafter Anlagebe-

ratung, Börsentermineschäften

und Lombardkrediten. 

In etwa 70 Prozent der Fälle

konnte mit einem erläuternden

Schreiben erschöpfend weiterge-

holfen werden. In den verblei-

benden Fällen war eine wesent-

lich umfangreichere und zeitauf-

wendigere Bearbeitung durch

unsere Anwälte erforderlich. So

wurden in mehr als 200

Schreiben allein an Kreditinsti-

tute Ansprüche unserer Mitglie-

der geltend gemacht. Aufgrund

des zeitintensiven und aktiven

Einsatzes konnten in fast

100 Fällen Leistungen an DSW-

Mitglieder erzielt werden. Hierzu

zählten neben einem Geldfluss

die Einbuchung von Aktien, die

Rückgängigmachung von Ordern

oder das Nachholen eines

Aktienumtausches. 

Falls keine außergerichtliche

Einigung zu erzielen war, wurde

den Mitgliedern ein externer

Rechtsanwalt zur gerichtlichen

Verfolgung ihrer Ansprüche ver-

mittelt. Immer häufiger werden

jedoch auch sogenannte

Ombudsmannverfahren geführt.

In diesem Jahr war dies etwa 30

Mal der Fall.

Von der Statistik nicht erfasst

sind die Fragestellungen von 

ratsuchenden Mitgliedern, die 

im persönlichen, fernmündlichen

Gespräch geklärt werden konn-

ten. Auch die Zahl der telefoni-

schen Anfragen bewegt sich im

Bereich von mehr als 18.000

Anrufen und damit erneut weit

über dem Vorjahresniveau.

Ebenso wenig gehen in diese

Rechnung die vielfältigen Schrei-

ben an Nichtmitglieder ein, auch

wenn es sich hierbei um eine

ausgesprochen umfangreiche

Korrespondenz handelt, mit der

wir sozusagen bei diesen Anle-

gern in Vorleistung gehen, um

für unsere Dienstleistungen zu

werben. Allerdings wurde für die-

sen Bereich bereits eine alterna-

tive Lösung in unserem Hause

angedacht in Form einer kosten-

pflichtigen Hotline.

Aufsichtsratsmandate der DSW (Stand 31.12.2001)
AGROB
A.S. Creation
Brau und Brunnen
Buderus
CBB Holding
Degussa
E.ON
Gildemeister
K & S
KarstadtQuelle
Kolbenschmidt
Linde

Lufthansa
MAN Roland
Metro
Oberlandglas
Plettac
Preussag
RWE Solutions (früher Tessag)
Salzgitter
ThyssenKrupp Steel
VW
WCM Beteiligungs- 

u. Grundbesitz
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Weitere Aktivitäten 
der DSW in 2001

Januar

Sitzung

der Regierungskommission

Corporate Governance, unter

der Leitung von Professor

Theodor Baums, Arbeits-

gruppe, Bundeskanzleramt

Berlin, 11.01.01

Podiumsdiskussion

der Zeitschrift Handelsblatt

zum Thema „Aufgaben und

Einfluss der Analysten“,

Frankfurt, 29.01.01

Sitzung

Bundskanzleramt, Berlin,

30.01.01 

Arbeitstagung

DSW-internes Fortbildungs-

seminar für HV-Sprecher, in

Engelberg, 30.01.-01.02.01

Februar 

Sitzung

der Regierungskommission

Corporate Governance, unter

der Leitung von Professor

Theodor Baums, Bundes-

kanzleramt Berlin, 08.02.01

Vortrag 

zum Thema „Corporate Gover-

nance“, The Conference Board,

Amsterdam, 08.02.01

Sitzung

Euroshareholders, Brüssel,

12.02.01

Aktienseminar 

mit Evotec AG/Escada AG,

gemeinsame Veranstaltung

mit der Südwestbank

Stuttgart, 14.02.01

Pressekonferenz 

der DSW zum Thema „DSW-

Watchlist – erstmals mit

separater Auswertung für

den Neuen Markt“, Berlin,

15.02.01

Besuch

mit Professor Theodor

Baums, Leiter der

Regierungskommission

Corporate Governance,

bei Vertretern des UK

Company Law Review,

London, 19.02.01

Aktienseminar

mit SAP AG/Bechtle AG,

gemeinsame Veranstaltung

mit der Volksbank Unterland,

Heilbronn, 20.02.01

Aktienseminar

mit Volkswagen AG/

Management Data Media

Systems AG, gemeinsame

Veranstaltung mit der

Sparkasse Stormarn,

Ahrensburg, 21.02.01

Vortrag

zum Thema „Corporate

Governance in Germany“,

Konferenz der Pensions

Investment Research

Consultants Ltd. (PIRC),

London, 22.02.01

Sitzung

der Regierungskommission

Corporate Governance, unter

der Leitung von Professor

Theodor Baums, Bundes-

kanzleramt Berlin, 22.02.01

März

Vortrag

zum Thema „Was erwartet 

der Aktionär von der börsenno-

tierten Aktiengesellschaft?“,

Dibag Industriebau AG,

München, 02.03.01

Vortrag

zum Thema „Namensaktie“,

Euroforum, Düsseldorf,

02.03.01

Pressekonferenz

mit Deutsche Post AG/

E.ON AG, gemeinsame

Veranstaltung mit der

Sparkasse Bonn, 06.03.01

Sitzung

der Regierungskommission

Corporate Governance, unter



24

J A H R E S B E R I C H T  2 0 0 1 

der Leitung von Professor

Theodor Baums, Bundes-

kanzleramt Berlin, 08.03.01

Sitzung

Primary Markets Advisory

Committee, Deutsche Börse

AG, Berlin, 14.03.01

Sitzung 

der Regierungskommission

Corporate Governance, unter

der Leitung von Professor

Theodor Baums, Bundes-

kanzleramt Berlin, 15.03.01

Vortrag

zum Thema „Namensaktie“,

Euroforum, Frankfurt,

20.03.01

Pressekonferenz

der DSW zum Thema 

„HV-Saison 2001: Bestands-

aufnahme zum KonTraG,

Unternehmenssteuerreform,

Internationale Rechnungs-

legung, Reformbedarf Neuer

Markt, Defizite der Corporate

Goverance in Deutschland“,

Frankfurt, 22.03.01

Pressekonferenz

der DSW und Feri Trust,

Gesellschaft für Finanz-

planung mbH, Bad Homburg,

zum Thema „Bewertung 

von Aktienfonds“, Berlin,

29.03.01

April

Veranstaltung

Deutscher Bankentag, 

Berlin, 04.04.01

Aktienseminar

mit RWE AG/Thiel Logistik AG,

gemeinsame Veranstaltung

mit der Kreissparkasse

Heinsberg, 25.04.01

Symposium

zum Thema „Hauptversamm-

lungen“, unter der Leitung

von Professor Ulrich Noack,

Köln, 27.04.01

Mai

Sitzung

der Regierungskommission

Corporate Governance, 

unter der Leitung von

Professor Theodor Baums,

Arbeitsgruppe,

Bundeskanzleramt Berlin,

03.05.01

Aktienseminar

mit SAP AG, gemeinsame

Veranstaltung mit der Stadt-

sparkasse Ludwigshafen,

04.05.01

Aktienseminar

mit Wella AG/Nokia AG,

gemeinsame Veranstaltung

mit der Kreissparkasse

Nordhausen, 09.05.01

Aktienseminar

mit Jenoptik AG/E.ON AG,

gemeinsame Veranstaltung

mit der Volksbank in

Stuttgart AG, 14.05.01

Sitzung

Primary Markets Advisory

Committee, Deutsche Börse

AG, Frankfurt, 15.05.01

Sitzung

der Regierungskommission

Corporate Governance, unter

der Leitung von Professor

Theodor Baums, Bundes-

kanzleramt Berlin, 15.05.01

Sitzung

Börsensachverständigenkom-

mission, Berlin, 16.05.01

Sitzung

der Regierungskommission

Corporate Governance, 

unter der Leitung von

Professor Theodor Baums,

Arbeitsgruppe,

Bundeskanzleramt Berlin,

23.05.01

Aktienseminar 

mit ProSiebenSat.1 Media AG/

Metallgesellschaft AG,

gemeinsame Veranstaltung

mit der Bankgesellschaft

Berlin, 28.05.01

Juni

Sitzung

der Regierungskommission 

Corporate Governance, unter

der Leitung von Professor

Theodor Baums, Arbeits-

gruppe, Bundeskanzleramt

Berlin, 21.06.01

Sitzung

der Regierungskommission

Corporate Governance, 

unter der Leitung von

Professor Theodor Baums,

Bundeskanzleramt Berlin,

28.06.01
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Juli

Beschluss-Sitzung

der Regierungskommission

Corporate Governance, 

unter der Leitung von

Professor Theodor Baums,

Bundeskanzleramt Berlin,

03.07.01

Sitzung

Primary Markets Advisory

Committee, Deutsche Börse

AG, Arbeitsgruppensitzung

„Delisting-Rules“, Frankfurt,

19.07.01

Vortrag

zum Thema „Aktienanlage“,

Evangelische Akademie,

Hamburg, 13.07.01

August

Offener Brief

der Euroshareholders an EU-

Kommissar Fritz Bolkestein

zum Thema „New proposal

for take over bids Directive“,

03.08.01

Stellungnahmen

zur FESCO-Richtlinie (Federa-

tion of European Securities

Commission) zum Thema

„Stabilization and allotment“

sowie FESCO-Inititative

„Alternative Trading

Systems“, 30.08.01

Stellungnahmen

zu den EU-Richtlinien 

„Insider Trading & Market

Manipulation“ sowie

„Prospectus for Securities“,

30.08.01

September

Sitzung

Primary Markets Advisory

Committee, Deutsche Börse

AG, Frankfurt, 04.09.01

Konstituierende Sitzung

der Regierungskommission

„Deutscher Corporate

Governance Kodex“, 

unter der Leitung von 

Dr. Gerhard Cromme,

Bundesjustizministerium,

Berlin, 06.09.01

Vortrag

zum Thema „Analysten-

kodex“, Wirtschaftsrat 

der CDU in Neumünster,

11.09.01

Pressekonferenz

der DSW zum Thema

„Rückblick auf die HV-Saison:

Notwendige Nachbesserung

des Regelwerkes Neuer

Markt, Analysten-Kodex, Kri-

tik am Entwurf des 4. Finanz-

markt-Förderungsgesetzes“,

Frankfurt, 14.09.01

Vortrag

zum Thema Analystenkodex,

Düsseldorf, 19.09.01

Sitzung

der Regierungskommission

„Deutscher Corporate Gover-

nance Kodex“, Arbeitsgruppe

„Hauptversammlung“,

Düsseldorf, 21.09.01

Sitzung

der Regierungskommission

„Deutscher Corporate

Governance Kodex“, 

Arbeitsgruppe „Aufsichtsrat“,

Berlin, 25.09.01

Oktober

Arbeitstreffen

Euroshareholders, Brüssel,

05.10.01

Plenarsitzung

der Regierungskommission

„Deutscher Corporate

Governance Kodex“, 

unter der Leitung von 

Dr. Gerhard Cromme,

Düsseldorf, 09.10.010

Sitzung

Börsensachverständigen-

kommission, Frankfurt,

10.10.01

Aktienseminar

mit KarstadtQuelle AG/

Infineon Technologies AG,

gemeinsame Veranstaltung

mit dem Bankhaus Reuschel,

München, 10.10.01

Aktienseminar

mit Fresenius Medical Care

AG, Rhön Klinikum AG und

Dr. Scheller Cosmetics AG,

gemeinsame Veranstaltung

mit der Kreissparkasse

Göppingen, 13.10.01

Vortrag

zum Thema „Investment-

clubs“, Berliner Börsenkreis,

13.10.01
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Aktienseminar

mit Aixtron AG/Deutsche

Telekom AG, gemeinsame

Veranstaltung mit der

Volksbank in Stuttgart AG,

16.10.01

Mitgliederversammlung

der Deutschen Schutzvereini-

gung für Wertpapierbesitz e.V.

(DSW), Düsseldorf, 18.10.01

Sitzung

Finanz-Ausschuss des

Deutschen Bundestages,

Berlin, 18.10.01

Sitzung

Primary Markets Advisory

Committee, Arbeitsgruppe

„Delisting-Rules“, Frankfurt,

25.10.01

Aktienseminar

mit DaimlerChrysler AG/

BASF AG, gemeinsame

Veranstaltung mit der

Volksbank Donau-Neckar eG,

30.10.01

November

Sitzung

Regierungskommission

„Deutscher Corporate

Governance Kodex“, 

Arbeitsgruppe „Aufsichtsrat“,

Frankfurt, 07.11.01

Plenarsitzung

Regierungskommission

„Deutscher Corporate Gover-

nance Kodex“, unter der Lei-

tung von Dr. Gerhard Cromme,

Düsseldorf, 15.11.01

Sitzung

Regierungskommission

„Deutscher Corporate Gover-

nance Kodex“, Arbeitsgruppe

„Hauptversammlung“,

Düsseldorf, 27.11.01

Dezember

Sitzung

Kleines Plenum der Regie-

rungskommission „Deutscher

Corporate Governance Kodex“,

unter der Leitung von 

Dr. Gerhard Cromme,

Frankfurt, 03.12.01

Sitzung

Kleines Plenum der Regie-

rungskommission „Deutscher

Corporate Governance Kodex“,

unter der Leitung von 

Dr. Gerhard Cromme,

Düsseldorf, 12.12.01

Plenarsitzung

Regierungskommission

„Deutscher Corporate

Governance Kodex“, 

unter der Leitung von 

Dr. Gerhard Cromme,

Düsseldorf, 17.12.01
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Die Tätigkeit der DSW
im Spiegel der Presse

Z
um Jahresanfang hätte

sich wohl kaum jemand

träumen lassen, dass die

Börsenentwicklung noch weitere

Enttäuschungen für die Anleger

bereit halten würde. Doch nicht

zuletzt immer neue Hiobsbot-

schaften und Falschmeldungen

insbesondere der Neuen Markt-

Werte zerrten an den Nerven

der Aktionäre. 

Rückblickend gilt ein Haupt-

augenmerk der starken Verunsi-

cherung der Anleger angesichts

rapider Verluste und dem Offen-

barwerden von teils nachlässi-

gem, teils kriminellem Verhalten

einzelner Marktteilnehmer. Vor

diesem Hintergrund wurde auch

seitens der Medien in der

Berichterstattung eine neue

Herangehensweise an das The-

ma Börse praktiziert.

Die DSW ist seit Jahren als

sachlicher und kompetenter An-

sprechpartner bei den Journa-

listen aller Mediengattungen

etabliert. Sie nutzen noch inten-

siver als zuvor das Know-How

der DSW-Experten zur Klärung

der doch sehr komplexen und

zunehmend juristischen Sach-

verhalte. Und dies mit steigen-

der Tendenz. Sowohl in den

Printmedien als auch in Rund-

funk und Fernsehen sind die

Meinungen von Vertretern der

Schutzvereinigung zu allen Fra-

gen rund um die Aktienanlage

gefragt. Nicht zuletzt bei der

Berichterstattung über die Haupt-

versammlungen finden die Anlie-

gen der Aktionäre und die Kritik

ihrer Vertreter immer stärkere

Berücksichtigung.

Auf den nachfolgenden Seiten

finden sie einige Ausschnitte

aus den Presseveröffentlichun-

gen des vergangenen Jahres.

Die Schutzvereinigung infor-

miert jedoch nicht nur über die

Presse oder ihren Internetauf-

tritt (www.dsw-info.de), sondern

auch durch regelmäßige Veröf-

fentlichungen in der Zeitschrift

WERTPAPIER (siehe hierzu auch

Seite 31ff.).

Kölner Stadtanzeiger

13.01.2001 

Schadenersatz: Aktionäre 

wollen ihr Geld zurück

Die Euphorie hat sich in Katzen-

jammer verwandelt: Nach den

Kursstürzen der vergangenen

Wochen wollen viele Anleger nun

mit Schadenersatzklagen wieder

an ihr verlorenes Geld kommen.

Die Aktionärsverbände warnen

jedoch vor zu hohen Erwartun-

gen. Allein bei der Deutschen

Schutzvereinigung für Wertpa-

pierbesitz (DSW) haben bisher

rund 900 Anruger Klagen gegen

New-Economy-Unternehmen ge-

fordert, die mit unrealistischen

Gewinnerwar tungen oder ge-

schönten Zahlen gelockt haben

sollen. „Viele sind enttäuscht,

und natürlich ist der Versuch da,

sich einen Teil der teilweise

immensen Verluste zurückzuho-

len“, sagt DSW-Sprecherin Petra

Krüll. Von blindem Aktionismus

raten die Aktionärsverbände je-

doch ab.

Stuttgarter Zeitung

19.01.2001

DSW: 

EM.TV-Chef Haffa soll gehen

Die DSW hat den Aufsichtsrat

von EM.TV aufgefordert, aus

den Ereignissen des angeschla-

genen Medienunternehmens

„personelle Konsequenzen“ zu

ziehen. Man werde dem Vor-
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stand auf der kommenden Haupt-

versammlung die Entlastung ver-

weigern. Es bestehe dringender

Handlungsbedarf, schließlich sei

die Liste der Verfehlungen lang.

„Neben den gravierenden Planab-

weichungen erfolgte eine offen-

sichtliche Irreführung der Aktio-

näre“ heißt es in der Mitteilung.

Ein funktionierendes Controlling

habe entweder nicht existiert

oder sei „vollkommen desolat“.

Die Spitze des Eisbergs sei das

Eingeständnis von Vorstandschef

Thomas Haffa, er habe Aktien

des Neuer Markt-Unternehmens

ohne Genehmigung der Konsor-

tialbanken verkauft.

Münchner Merkur

06.02.2001

Geteiltes Echo 

auf Aktien-Kodex

Gleich auf mehrere praktische

Probleme stößt der Vorstoß 

der Bundesregierung, Aktionäre

durch einen freiwilligen Verhal-

tenskodex für Analysten vor

unseriösen Kaufempfehlungen

zu schützen. Aktionärsschützer

bezweifeln die Wirksamkeit ent-

sprechender Selbstverpflichtun-

gen. „Wir begrüßen die Initiative

sehr“, so die DSW. Ein aner-

kanntes Gütesiegel für Dienst-

leistungen sei ein Schritt in die

richtige Richtung. Auch wenn die

Regelung „nicht notwendiger-

weise gesetzlich“ sein müsse,

sieht sie jedoch Defizite bei der

geplanten Freiwilligkeit und ver-

weist auf zwei Beispiele der Ver-

gangenheit: So hätten der Über-

nahmekodex oder die Regelung

zum Insiderhandel in Gesetzes-

form gegossen werden müssen.

Financial Times Deutschland 

16.02.2001

Die schwarze Liste 

der Kapitalvernichter

Schlechter als Papiere von Info-

matec konnte eine deutsche Ak-

tienanlage in den vergangenen

Jahren kaum abschneiden. Das

geht aus einem Ranking der

Deutschen Schutzvereinigung

für Wertpapierbesitz (DSW) her-

vor. Nicht viel besser erging es

Teles oder Philipp Holzmann. 

Die Studie soll zeigen, welche

Unternehmen das Kapital ihrer

Aktionäre gut verwalten und wo

schlecht gewirtschaftet und da-

mit Vermögen vernichtet wurde.

Zum ersten Mal führte die DSW

eine eigene Liste über den

Neuen Markt ein. DSW-Haupt-

geschäftsführer Ulrich Hocker

sagte, die Verluste könnten

„Rückschlüsse geben auf Miss-

management, mangelnde Prog-

nosefähigkeit, schlecht funktio-

nierende Kontrollorgane und

eine insgesamt miserable Infor-

mationspolitik.“ Hart ging Hocker

mit den Managern am Neuen

Markt ins Gericht. „Diese jungen

Männer müssen verstehen, dass

in der Marktwirtschaft zu beste-

hen nicht heißt, seinen Porsche

unfallfrei zu fahren“.

Berliner Morgenpost

23.02.2001

Aktionäre drohen 

Telekom mit Klage

Aktionärsschützer prüfen juristi-

sche Schritte gegen die Deut-

sche Telekom. Hintergrund ist

die milliardenschwere Wertbe-

richtigung des Immobilienbesit-

zes, die den Telekom-Gewinn um

20 Prozent oder 1,5 Milliarden

Euro nach unten zieht. „Wir prü-

fen eine Prospekthaftungsklage“

sagte der Hauptgeschäftsführer

der Deutschen Schutzvereini-

gung für Wertpapierbesitz (DSW),

Ulrich Hocker. 

Bei Erfolg müsse die Telekom

Schadenersatzzahlungen an Ak-

tionäre leisten. Der Zeitpunkt der

Wertberichtigung sei unverständ-

lich. Die Probleme im Immobi-

lienmarkt habe es bei den Aktien-

Emissionen der Telekom 1999

und 2000 auch schon gegeben.

Süddeutsche Zeitung

26.02.2001

Das Herz eines Bankers –

Riskante Geschäfte 

im flachen Land

Eine ehrgeizige Sparkasse im 

flachen Land offerierte ihren

Kunden riskante Geschäfte – 

die Verluste sind jetzt so groß 

wie der Ärger. Die Kreisspar-

kasse Grafschaft Bentheim zu
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Nordhorn schloß für ihre Kun-

den bis vor wenigen Wochen

Optionsgeschäfte auf US-Dollar

und japanischen Yen ab, die 

an den Finanzmärkten zur höchs-

ten Risikoklasse zählen. 

Die Kunden vertrauten fälsch-

licherweise den Anlageberatern.

Bürger des Landstriches haben

im ganzen mindestens 40 Millio-

nen Mark verloren, schätzt die

DSW. Die Schutzvereinigung ließ

im Januar einen Aufruf in der

Lokalzeitung drucken und führt

nun die Schuldner für ein gemein-

sames Vorgehen zusammen. 

Den alten Banker-Grundsatz,

wonach man nie gutes Geld

schlechtem hinterher werfen soll-

te, ließen die Finanzjongleure

außer Acht. Sie kassierten hohe

Gebühren und sicherten nach Er-

kenntnissen der DSW über Rück-

geschäfte das Risiko der Spar-

kasse ab, nicht das der Kunden.

Die Welt

09.03.2001

Kleinaktionäre wollen

Schrempp nicht entlasten

Die Kritik der Kleinaktionäre an

Daimler-Chrysler verstummt auch

nach der Vorlage der Sanie-

rungspläne für Chrysler und Mit-

subishi nicht. Die DSW will den

Daimler-Gremien die Entlastung

verweigern, weil sie das „strate-

gische Ziel einer Welt AG mit

einer Aggressivität“ verfolgt hät-

ten, die die damit verbundenen

Gefahren „sträflich vernachläs-

sigt“ habe. Den Aktionären sei

verschwiegen worden, dass

Chrysler „schon bei einer leicht

schwächeren Automobilkonjunk-

tur ein Sanierungsfall“ sei, kriti-

siert die DSW. Bei Mitsubishi sei

von einem noch höheren Sanie-

rungsaufwand als bisher ange-

geben auszugehen. Die „Strate-

gie der Welt AG“ habe den Ak-

tionären der DaimlerChrysler AG

„bisher nichts als dramatische

Verluste“ beschert, betonte die

DSW weiter.

Euro am Sonntag

25.03.2001

Große Wut der Kleinaktionäre

Die Chefs deutscher New-Eco-

nomy-Unternehmen sollten sich

auf eine heiße Hauptversamm-

lungszeit einstellen. Die Deut-

sche Schutzvereinigung für

Wertpapierbesitz (DSW) prophe-

zeit den Firmen, dass sich dort

die angestaute Unzufriedenheit

der Aktionäre entladen wird.

Grund sind die massiven Kurs-

verluste vieler Aktien. „Was pro-

fessionelle Anleger als Buchver-

luste verzeichnen, stellt in den

Augen der privaten Aktionäre

eine Kapitalvernichtung bisher

ungekannten Ausmaßes dar“ kri-

tisiert die DSW.

Angesichts des Werteverfalls

sehen die Aktionärsschützer

weiteren Reformbedar f am

Neuen Markt. Vorwürfe richtet

die DSW vor allem gegen die

Deutsche Börse. Sie hätte die

strengeren Regeln für den

Neuen Markt bereits von Anfang

an anwenden können, statt sie

erst dieses Jahr einzuführen.

Außerdem bedürften die neuen

Regeln weiterer Korrekturen.

Börsen-Zeitung

23.03.2001

DSW kritisiert die MG, 

und die kontert Happel

Spannungen nehmen vor der

Hauptversammlung zu: Während

sich die Deutsche Schutzver-

einigung für Wertpapierbesitz

(DSW) einigen Argumenten von

Otto Happel, dem Großaktionär

und Opponenten bei der MG

Technologies AG, anschließt,

weist der Konzern dessen Kritik

energisch zurück. 

Die DSW sei gegen die vorge-

schlagenen „Poison Pills“ und

will wissen, ob bei der Umstel-

lung der Bilanzierung auf US-

GAAP Verluste verschleiert wor-

den seien. An der „Schlamm-

schlacht“ mit Happel will sich

die DSW nicht beteiligen, sagte

DSW-Landesgeschäftsführer

Klaus Nieding. Ob sie für eine

Sonderprüfung und gegen die

Entlastung des Vorstands stim-

me, werde erst auf der Haupt-

versammlung entschieden. Mit

der „Giftpille“ Wandelanleihe

sieht Nieding für die Aktionäre

die Gefahr einer Verwässerung.
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Handelsblatt

06.04.2001

MobilCom-Aktionäre 

zweifeln am Erfolg 

des UMTS-Engagements

Erhebliche Zweifel an der Fokus-

sierung auf das Milliardenge-

schäft mit dem neuen Mobilfunk-

standard UMTS hegten die Klein-

aktionäre auf der Hauptver-

sammlung. Dirk Unrau, Vertreter

der DSW, äußerte sich skep-

tisch, ob der am Neuen Markt

notier te Telekommunikations-

konzern groß genug sei, um lang-

fristig einen „solchen Rucksack

zu schultern“. 

Als Beleg hierfür nannte der

DSW-Vertreter, dass die aktuelle

Börsenkapitalisierung der Mobil-

Com AG von 1 Milliarde Euro fast

der Höhe der jährlich zu zahlen-

den Zinsen und Abschreibungen

von 0,8 Milliarden Euro entspre-

che. Er hoffe nicht, dass das

Kürzel für den Mobilfunkstan-

dard der nächsten Generation

UMTS bei MobilCom zu einem

„unglückseligen Mobilfunk- und

Telekommunikat ions -Sar g“

werde. Vorstandschef Schmid

habe in den vergangenen Jahren

mehrere Engagements falsch

eingeschätzt, die das Ergebnis in

2000 erheblich belastet hätten.

Kritik äußerte Unrau auch an der

Informationspolitik. So habe das

Unternehmen die Aktionäre beim

UMTS-Einstieg nicht darüber in-

formiert, dass sie in den nächs-

ten sieben Jahren keine Divi-

dende zu erwarten hätten.

Der Spiegel

28.05.2001

Übernahmen: Aktionärs-

schützer wollen klagen

Schon bald werden die von

Kanzler Gerhard Schröder ange-

strebten Änderungen im Regel-

werk über feindliche Übernah-

men die Gerichte beschäftigen.

Die Deutsche Schutzvereinigung

für Wertpapierbesitz (DSW) will

gegen das geplante Gesetz not-

falls bis vor das Bundesverfas-

sungsgericht ziehen. Schröders

Pläne bedeuten nach Ansicht

von DSW-Hauptgeschäftsführer

Ulrich Hocker „einen tief greifen-

den Eingriff in die Eigentums-

rechte der Aktionäre“. Der Kanz-

ler will Vorständen ermöglichen,

sich vorsorglich mit so genann-

ten Vorratsbeschlüssen zu be-

waffnen; im Fall einer drohen-

den Übernahme könnten die

Manager Abwehrmaßnahmen

ergreifen, ohne die Aktionäre

befragen zu müssen. Sobald ein

Unternehmen diesen Beschluss

fasse, „werden wir eine Muster-

klage erheben“, so Hocker. 

Financial Times Deutschland

30.05.2001

Massive Kritik 

an Telekom-Spitze

Zahlreiche Anteilseigner haben

die Hauptversammlung der Deut-

schen Telekom zu scharfer Kritik

an der Strategie von Vorstands-

chef Ron Sommer genutzt. Klein-

aktionäre wie Fondsmanager kri-

tisier ten den Kaufpreis für

Voicestream und die hohen Kos-

ten für den UMTS-Mobilfunk. Die

Kritik am Bund entzündete sich

an der dritten Börsentranche der

Telekom vom Juni 2000. Damals

wurden Aktien des Bundes für

mindestens 63,50 Euro ausge-

geben. Außerdem hatte der

Bund durch die UMTS-Versteige-

rung von der Telekom 16 Milliar-

den Mark kassiert.

Marc Tüngler von der Deut-

schen Schutzvereinigung für

Wertpapierbesitz (DSW) forderte

eine „Treuepflicht des Bundes

für die Kleinaktionäre“ ein. Für

Ärger sorgte auch das Verhal-

ten des Bundes bei der Neube-

wer tung des Telekom-Immo-

bilienvermögens. Tüngler warf

dem Bund vor, er verhindere 

mit seinem Stimmrechtsanteil

von 60 Prozent eine Sonder-

prüfung der Telekom-Bilanz für

das Jahr 2000. 

Harsche Kritik auch am Ak-

tienoptionsplan für Führungs-

kräfte angesichts der niedrigen

Ausübungshürde. Telekom-Ma-

nager dürfen die Optionen ausü-

ben, wenn der Kurs in den näch-

sten zehn Jahren um 20 Prozent

steigt. „Wir wollen nicht 20

Prozent, sondern 100 Prozent

Kursplus“, so Tüngler.
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auf einigen Internetseiten wurden

die Erfolgsmeldungen von Skoda-

Auto, der tschechischen Tochter

der Volkswagen AG, verknüpft mit

dem Hinweis auf die Skoda A.S..

Hierbei handelt es sich jedoch

um einen namensgleichen Ma-

schinenbauer, der bereits das

Konkursverfahren eröffnet hat.

Anlegern droht der Totalverlust.

Den Betroffenen rät die DSW,

mögliche Ersatzansprüche bei

der jeweiligen Quelle ihrer Infor-

mationen geltend zu machen.

Heft 24/2001

DSW stellt Strafanzeige 

bei Biodata AG

Die DSW hat Strafanzeige wegen

Verstoßes gegen Paragraph 400

Aktiengesetz gegen die Biodata-

Verwaltung bei der Staatsan-

waltschaft Kassel eingereicht. 

Zu klären gilt, ob es zu einer

bewussten und vorsätzlichen

Fehlinformation der Aktionäre

kam und Schadenersatz geltend

zu machen ist. Es könnten er-

hebliche nutzlose Aufwendungen

entstanden sein, weil man zumin-

dest grob fahrlässig von einem

wirksamen Auftrag ausging. Dies

lässt auf Versäumnisse beim

Risikomanagement schließen. 

Nachdem bereits ein Wertbe-

richtigungsbedarf von 40 Millio-

nen Euro festgestellt wurde,

sucht man einen Investor, um

die Insolvenz zu verhindern.

Heft 25/2001

Rettung für Geschädigte 

der SwissAir-Anleihen?

Anleger, die ihr Vermögen in ver-

meintlich krisensichere Swissair-

Obligationen investierten, stehen

vor einem Scherbenhaufen. Die

Kurse der Anleihen, die mit

einem Junk-Bond-Status bedacht

wurden, verloren seit Januar im

Schnitt rund 90 Prozent. 

Fraglich ist, ob Anleger einen

Rechtsanspruch haben, ihr

investier tes Geld zurück zu

bekommen. Klärung könnte das

bevorstehende Nachlassverfah-

ren über das Swissair-Vermögen

bringen, auch hinsichtlich des

Verhältnisses der Obligotionäre

zu den Banken, insbesondere

UBS und Credit Suisse. Für eine

bestmögliche Vertretung der An-

legerinteressen kooperiert die

DSW mit der Schweizer Anleger-

vereinigung SIS. Für DSW-Mit-

glieder konnte ein reduzierter

Kostenbeitrag vereinbart wer-

den. Ziel ist es, organisiert und

geschlossen den Sachverwalter

bei seinem Bemühen zu unter-

stützen, alle Gläubiger gleich zu

berücksichtigen.

Heft 26/2001

Handlungsbedarf: 

Verluste steuerlich nutzen

Anlegern, die aufgrund der Kurs-

turbulenzen diesen Jahres ver-

lustreiche Werte in ihrem Depot

haben, sind nicht die Hände

gebunden. Denn sie können ihre

Verluste noch bis Jahresende

steuerlich effektiv nutzen. Eine

Möglichkeit bietet hier für die

Neuregelung der Verlustverrech-

nung von Spekulationsgeschäf-

ten sowie der Übergang vom

Anrechnungs- auf das Halbein-

künfteverfahren, das für inländi-

sche Aktien ab 2002 gilt.
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WERTPAPIER – Nützliche Informationen
im schwierigen Börsenjahr 2001
Von Christian Fälschle

W
ERTPAPIER fiebert dem Januar

2003 entgegen. Dann wird

Deutschlands ältestes Finanz-

magazin 50 Jahre alt. Hoffentlich ist

bis dahin auch die Krise an den Finanz-

märkten abgeklungen. 2001 stand

unter den Vorzeichen sinkender Aktien-

märkte. Für WERTPAPIER der Ansporn,

den Lesern die oftmals komplizierten

und unregelmäßigen Zusammenhänge

der Kapitalmärkte zu erläutern, damit

die Anleger möglichst schnell daraus

Nutzen ziehen können. 

Durch eine klare Einordnung in wirt-

schaftliche Zusammenhänge soll der

Leser die „Nachrichten“ so vermittelt

bekommen, dass er sich tatsächlich

„danach richten“ kann. Denn die

Neugier der Leser auf handfeste

Informationen vom Kapitalmarkt – das

hat das vergangene Jahr erneut gezeigt

– kann nicht durch Ad-Hoc-Meldungen,

Geschäftsberichte und andere routine-

mäßige Verlautbarungen aus den Unter-

nehmen befriedigt werden. Wirtschafts-

journalisten müssen Hintergründe

authentisch aufzeigen. Im optimalen

Fall erzählen sie die Geschichte hinter

der Geschichte. Wichtig für die Führung

des Leser ist deshalb ein übersicht-

liches Layout mit klaren Rubriken, aus-

sagekräftigen Überschriften und
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Vorspännen. Daran hat die Redaktion

auch 2001 gearbeitet. Rubriken wur-

den überarbeitet, der Kursteil behut-

sam aktualisiert. Der Leser soll sich in

seinem Magazin auch auskennen. Das

setzt Kontinuität voraus und verbietet

hektischen Aktionismus innerhalb der

Heftstruktur. 

Die Erfahrungen, die WERTPAPIER

nicht zuletzt aus der Zusammenarbeit

mit der Deutsche Schutzvereinigung für

Wertpapierbesitz DSW mitbringt, ver-

setzen die Redaktion in die Lage,

Urteile über Unternehmen nicht nur auf

die Urteile verschiedener Analysten

aus Banken und Investmenthäusern zu

stützen, sondern eigenständige

Beurteilungen abzugeben. Noch immer

gilt, was 1953 im Geleit der ersten

Ausgabe von WERTPAPIER stand: „Die

Zeitschrift soll den Interessen der

Wertpapierbesitzer jeglicher Art dienen,

indem es Informationen bringt, die

anderswo nicht ohne weiteres zu haben

sind“. Das ist gerade in einem schwie-

rigen Börsenumfeld, in dem Anleger

unsicher reagieren, doppelt wichtig. Wir

wollen eine Zeitschrift machen, die

nicht nur dem Zeitgeist frönt, sondern

dem etwas tiefer schürfenden Aktionär

wertvolles Material liefer t. Die

Themenpalette ist klar zugeschnitten.

In unserem Fokus stehen Aktien,

Investmentfonds, Zinsanlagen und ins-

besondere das Thema Anlegerschutz.

Die Stärke der Redaktion ist ihre

Unabhängigkeit. Sie erhöht den Nutz-

wert für die Leser. Diese Konzeption

von WERTPAPIER wird auch durch den

Einstieg des Heinrich Bauer Verlages

aus Hamburg nicht geändert, der seit

Herbst letzten Jahres 70 Prozent der

Anteile der WERTPAPIER Verlagsge-

sellschaft hält. Unser Magazin steht

deshalb für Kontinuität in einem

Segment des Wirtschaftsjournalismus,

der sonst durch schnelle Veränderun-

gen geprägt ist
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