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saftige Steuern erhalt. Fortsetzung folgt ...

Ihr Marc Tingler
Seite 1 - Ausgabe 10/2016 - www.dsw-info.de Die DSW ist Mitglied von . BE"EI‘ FI“A““E

Ilu h.uJulIuJu.l ion of Investors and Financial Serv lr\l SETS
Epargrants et Usagers des Services



Lo

Experten-Tipp von Jella Benner-Heinacher
Rechtsanwaltin und stellvertretende DSW-Hauptgeschaftsfihrerin

Deutsche Borse lockt Start-ups

Frage: 2016 war aus meiner Sicht bisher kein Jahr fir tolle
Borsengange in Deutschland, obwohl der Deutsche Aktienin-
dex (DAX) sich nicht schlecht entwickelt hat. Ich wundere
mich immer wieder, warum sich deutsche Start-ups und junge
Unternehmen so schwer tun mit dem Gang an die Borse.
Wenn die Briten es mit ihrem Alternative Investment Market
(AIM) schaffen, einen Markt fur junge Unternehmen aufzu-
bauen, der inzwischen Uber 1.000 Gesellschaften aufweist,
warum wir nicht? Jetzt habe ich von einer neuen Initiative der
deutschen Borse gehort, die jungen Wachstumsunternehmen
eine Hilfestellung leisten. Was steckt dahinter? Kénnten Sie
mir mehr Informationen dazu geben?

Antwort: Sie haben absolut Recht. Gute Wachstumsunter-
nehmen, die zumindest annahernd boérsenreif sind, gibt es
genug. Es existiert allerdings immer noch eine grofRe Zurlck-
haltung nach den negativen Erfahrungen mit dem Neuen

Starkes 1. Halbjahr 2016.
Langfristige Wachstumsstrategie.

Prognose 2016 erhoht.

Weitere Details sowie der vollstandige Halbjahresbericht
sind auf der Homepage der Gesellschaft verflgbar.

www.jungheinrich.de
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Markt in Deutschland. Interessanterweise gibt es inzwischen
zwar eine Vielzahl junger Start-up-Unternehmen, die mit der
Erstfinanzierung (sog. seed- Finanzierung) weniger Probleme
haben als mit der dann folgenden Anschlussfinanzierung. Vor
diesem Hintergrund hat die Deutsche Borse jetzt eine neue
Plattform namens Venture Network gestartet. Im Grunde ge-
nommen werden hier beide Seiten zusammengefihrt. Die
jungen Unternehmen (inzwischen mehr als 100) auf der ei-
nen Seite und die internationalen Investoren (mehr als 180)
auf der anderen Seite. Uber dieses ,Matching” soll die
Wachstumsfinanzierung in den nachsten Schritten sicherge-
stellt werden. Veranstaltungen wie
,Matching-events” und Roadshows
sollen dabei die Partnersuche erleich-
tern. Ziel kénnte dann im néachsten
Schritt der Borsengang solcher Ge-
sellschaften sein. Im Idealfall wiirden
zehn bis 15 Borsengange von Wachs-
tumsunternehmen pro Jahr stattfin-
den, um so den Markt fiur borsenno-
tierte Gesellschaften endlich wieder
zu erweitern.

Zwischenbericht zum 30. Juni 2016

1. Hj. 2016 1. Hj. 2015 A
in Mio. € in Mio. € in%
1.626 1369 +19
Umsatzerlose 1431 1300 +10
Operatives Ergebnis (EBIT) 1116 98,6 +13
Ergebnis nach Steuern 733 642 +14
€073 €064 +14

Auftragseingang

Ergebnis je Vorzugsaktie*

* nach Aktiensplit (1:3) angepasst.

JUNGHEINRICH

Machines. Ideas. Solutions.
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Aktien ohne Handel: In der Auslands-Falle

Zugegeben: IKB-Aktiondre sind ein Auslaufmodell. Zum
30. September hat der Eigentiimer, der US-Riese Lone Star,
den Riickzug des krisengebeutelten Mittelstandsfinanzie-
rers von der Borse angekiindigt. Doch fiirchten miissen die
IKB-Anteilseigner den Abschied via

Delisting nicht, denn die Papiere

werden auch nach dem Auszug aus

dem Borsensaal handelbar bleiben

— wenn auch auf auBerbérslichen

Plattformen.

IKB-Aktionare stehen deutlich bes-
ser da als Besitzer mancher auslan-
discher Exoten-Werte, die von jetzt
auf gleich nicht mehr Gber die Borse
verkauft werden kénnen. So haufen
sich bei der DSW aktuell Anfragen
von Aktiondren, die zum Beispiel Pa-
piere aus der Turkei, aus Indien oder
Indonesien besitzen. ,Wenn das Lis-
ting oder Zweitlisting an den etab-
lierten Borsenplatzen wie zum Bei-
spiel in Frankfurt beendet wird,
dann sitzen viele Anleger plotzlich in
der Falle”, wei Thomas Hechtfi-
scher, DSW-Geschaftsfuhrer. "

Beispiel Tirkei: Anfang der 2000er
Jahre kamen tirkische Aktien hier-
zulande in Mode. Viele Werte wur-
den daraufhin auch an deutschen
Handelsplatzen gelistet oder zumin-
dest von bestimmten Maklern (auch
Spezialisten oder Marketmaker ge-
nannt) in den Freiverkehr einbezo-
gen. Doch 2006 endete diese Welle
abrupt. Damals wurde der Handel
mit vielen dieser Werte plotzlich ein-
gestellt. ,Ich hatte von jetzt auf
gleich keine Moglichkeit mehr, diese
Papiere zu verkaufen®, erinnert sich
ein betroffener Anleger, der seitdem
erfolglos versucht, alternative Han-
delsmoglichkeiten zu finden. Offen-
bar ohne Erfolg, wie eine DSW-Re-
cherche bestatigte: Die Borse hat die
entsprechenden Werte nicht mehr
auf dem Kurszettel, Makler wohl
auch nicht. Auf Nachfrage verwies

man auf die Brokerbanken, die die Moglichkeit haben, aus-
landische Handelspldtze mit ins System einzubeziehen. Doch
welche Bank hier welchen Extra-Service bietet, missen Kun-
den im Einzelfall jedes Mal neu erfragen oder testen. ,Das ist
in der Tat ein Problem, flir das es derzeit keine Patentldsung
gibt”, erlautert Hechtfischer.

Bullenstark
und interessant fur Investoren.

Die Wacker Neuson Group ist ein flhrender Hersteller
von Baugeraten und Kompaktmaschinen — mit tber
50 Tochterunternehmen sowie 140 eigenen Vertriebs-
und Servicestationen weltweit. Strategisch stellt der
Konzern in den nachsten Jahren eine starkere Inter-
nationalisierung und Diversifikation in weitere Branchen
neben der Bau- und Landwirtschaft in den Vorder-
grund. Allein in Deutschland ist Wacker Neuson an
Uber 100 Vertriebs- und Servicestandorten mit eigenen
Niederlassungen und Handlerpartnern vertreten.

Die Finanzstarke und Innovationsfuhrerschaft sowie
die starke Markenbekanntheit bilden eine solide Basis
fur die weltweite Wachstumsstrategie. Der Konzern
erzielte im Jahr 2015 einen Umsatz von 1,38 Mrd. Euro
und beschéaftigt Uber 4.600 Mitarbeiter weltweit.

Erfahren Sie mehr unter:
www.wackerneusongroup.com

Die Wacker Neuson SE, die zu rd.

65 Prozent im Familienbesitz gehalten
wird, ist im SDAX der Frankfurter
Wertpapierbdrse notiert.

ISIN / WKN: DEOOOWACKO012 / WACKO1

WackerNeuson
Group

Seite 3 - Ausgabe 10/2016 - www.dsw-info.de

Die DSW ist Mitglied von BE"EBFI"A“GE


http://www.wackerneusongroup.com

iy "

n"l" £

DSW/A DSW-Mitteilungen
2246 gy walpmes o — 7846, 5. |

Die Anlegerschiitzer

Ny TXie
Aktie ohne Borsenhandel —das ist im Fall der IKB-Papiere zwar
auch gegeben, aber kein Problem. Schon vor dem eigentli-
chen Borsenabschied hatten alle freien Aktionare — rund 8,5
Prozent der Anteile waren zuletzt noch im Streubesitz — die
Chance, von einer freiwilligen Kaufofferte des GroRRaktionars
zu profitieren und ihre Anteile an ihn zu verkaufen. Geplant
und angekindigt ist auRerdem ein weiteres Squeeze-out-An-
gebot. Der Kurs war daraufhin kraftig angesprungen.

Diejenigen, die nach dem Boérsenexitus noch im Besitz der
IKB-Papiere sind, kénnen Uber auBerborsliche Plattformen
wie die VEH (Valora Effekten Handel) nach wie vor ihre Papie-
re handeln. Dort werden auch fir delistete Aktien Kurse ge-
stellt, wie Vorstand Klaus Helffenstein im Gesprdch betont.
Die DSW sieht diese Handelsmoglichkeiten fir Aktien nach
einem Delisting daher positiv. ,Wenn der Handel mit solchen
Papieren weiter moglich ist, dann verliert das Delisting viel
von seinem Schrecken”, so Tingler.

Daher endet das Borsendasein der IKB nun mit der Schlussglo-
cke der laufenden Handelswoche ziemlich einvernehmlich.
Zuletzt war die Aktie ohnehin nur noch im Freiverkehr der
Disseldorfer Borse notiert.

DSW-Studie: Deutlicher VW-Effekt

bei Aufsichtsratvergiitung

Ob durch krisengeschiittelte Einzelfille oder die Regulie-
rung: Insgesamt ist der Einfluss und der Arbeitsbereich der
Aufsichtsrate in Deutschland in den vergangenen Jahren
massiv gewachsen. Im Gegenzug wurde auch die Vergiitung
der Unternehmenskontrolleure angepasst.

Uber die Qualitét sagt diese Verringerung allerdings nichts aus.
Im Gegenteil: Auch kurze Prognoseberichte kdnnen sehr genau

und aktionarsfreundlich sein —so liefert Henkel nur zwei Seiten,
schafft es aber dennoch, sich mit einer quantifizierten Ergeb-
nisprognose im Mittelfeld deutlich zu verbessern.

Inzwischen gibt es analog zu den Vorstanden auch bei einigen
Aufsichtsraten komplexe Vergilitungssysteme mit variablen
Anteilen. Wie diese Systeme genau funktionieren und wie
hoch die Bezahlung der Kontrolleure tatsachlich ist, analysiert
die DSW schon seit mehr als zehn Jahren. Nun stellt sie ihre
neueste Studie vor.

Erstaunliches Ergebnis: Erstmals seit sechs Jahren sinkt die
Vergltung der Aufsichtsrate in den deutschen DAX30-Gesell-
schaften. ,Das hat allerdings keinen systemischen Grund, son-
dern liegt am Einzelfall VW*, erklart Christiane Holz, Vergl-
tungsexpertin der DSW. Obwohl das Kontrollgremium des
Autobauers in der Folge des Abgasskandals doppelt so oft
tagte, sank die Vergltung um gut 94 Prozent von 12,1 Millio-
nen auf 0,7 Millionen Euro. ,Grund ist der hohe Anteil der
variablen Vergltung der VW-Aufsichtsrate”, so Holz. Das
Grundgehalt eines einfachen AR-Mitglieds betrdgt lediglich
6.000 Euro. Dem standen in 2014 noch knapp 9 Millionen
Euro an variabler Verglitung gegenuber, die, da an die Divi-
dende geknUpft, in 2015 nahezu komplett ausfiel.

Der starke Riickgang bei VW zieht den gesamten Index runter:
Flr das Geschaftsjahr 2015 erhielten die DAX-Kontrolleure 8,6
Prozent weniger als fir 2014. Ohne den Sondereffekt VW
zeigt sich allerdings, dass die Aufsichtsratsverglitung — ebenso
wie die Vorstandsvergitung im DAX 30 — weiter im Aufwarts-
trend ist. Die Aufsichtsrate der restlichen 29 DAX-Unterneh-
men konnten im Vergleich zu 2014 ein Plus von durchschnitt-
lich knapp 6 Prozent auf ihrem Konto verbuchen.

Den groRten Zuwachs erhielten die neun Kontrolleure von In-
dex-Neuling ProSiebenSat.1: lhre Vergiitung betrug 2015 rund
1,4 Millionen Euro und damit knapp 47 Prozent mehr als noch
in 2014. Aber auch beim zweiten Neuling im DAX 30, Vonovia,
stieg die Vergltung der Aufsichtsrate mit knapp 41 Prozent
auf 1,6 Millionen Euro deutlich an. Dies lag vor allem an der
Erweiterung des Aufsichtsrates.

Die absolut hochsten Gehalter erhielten die Aufsichtsrate von
Siemens, BMW und Deutsche Bank. Im Durchschnitt stiegen
die Aufsichtsratsbezlge eines ordentlichen Mitglieds im DAX
30 (ohne Volkswagen) um 6,3 Prozent auf knapp 111.000
Euro. Die Vergltung der Aufsichtsratsvorsitzenden legte im
DAX 30 um 5,5 Prozent auf 355.000 Euro zu.

Die Struktur der Vergltung im DAX 30 zeigt eine starke Ge-
wichtung der festen Vergltungsbestandteile, die sich gegen-
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Uber dem Vorjahr, nicht zuletzt auch durch den Effekt Volks-
wagen, noch verstarkt hat. Allein die Grundvergiitung machte
in 2015 etwa 58 Prozent der Gesamtvergltung aus. ,Wir se-
hen das generell positiv. Nicht zuletzt der Fall Volkswagen
zeigt deutlich die Nachteile eines (hohen) variablen Vergi-
tungsanteils auf”, so Holz. Letztlich beflrwortet die DSW eine
reine Festvergltung fir den Aufsichtsrat.

Ubernahmefieber: DAX-Tanker auf

Kurs Ubernahme

Einmal im Jahr ist am Frankfurter Parkett ein deutlicher
Seufzer zu héren. So stolz man auch auf die 30 im Vorzeige-
index DAX gelisteten Flaggschiffe der deutschen Wirtschaft
ist: Wenn in den USA die Statistik der Unternehmen mit
dem weltweit groBten Borsenwert veréffentlich wird, dann
ist bislang kein deutsches Zugpferd unter den Top10.

Jahr fur Jahr wird vorgerechnet, dass Top-Konzerne wie Apple
oder Alphabet mehr wert sind, als der halbe oder in manchen
Jahren sogar der ganze DAX. Doch das Bild konnte sich an-
dern. Denn gleich mehrere DAX-Konzerne sind auf Ein-
kaufstour. Chemieriese Bayer, schon heute einer der Giganten
im Deutschen Vorzeigeindex, will sich US-Konkurrent Mon-
santo einverleiben. Und die Deutsche Borse wird mit der Lon-
doner Borse LSE fusionieren und ist dabei am Dricker. ,Dass
zeitgleich mehrere DAX-Konzerne Fusionen und Ubernahmen
planen, ist ungewodhnlich. Generell aber ein gutes Zeichen fir
die Aktienrepublik Deutschland. Allerdings kommt es letztlich
auf den Preis und die Sinnhaftigkeit der Ubernahmen an”, er-
|dutert DSW-Hauptgeschaftsfihrer Marc Tingler.

Beim Preis wird Bayer mit seinem Zukauf wohl den Vogel ab-
schieRen. Der Konzern aus Leverkusen hat sein Ubernahmean-
gebot fir Monsanto erneut aufgestockt. Statt 125 US-Dollar je
Aktie will Bayer nun 127,50 US-Dollar pro Anteilsschein zahlen.
Damit erhoht sich das geplante Ubernahmevolumen auf mehr
als 65 Milliarden Dollar. Nach Ansicht der DSW ergibt die Uber-
nahme durchaus einen Sinn. ,,Die industrielle Logik ist hoch. Bay-
er hat dadurch die historische Chance, zum Weltmarktfihrer im
Agrarsektor zu werden. Gleichzeitig kann sich das Unternehmen
so auch selbst gegen eine Ubernahme schiitzen”, so Tiingler.

Positiv stehen auch die Aktionare der deutschen Borse dem
Zusammenschluss mit dem bisherigen Konkurrenten aus Lon-
don gegenuber. Inzwischen haben rund drei Viertel der Aktio-
nare des Frankfurter Borsenkonzerns dem Deal 25-Milliarden-
Euro zugestimmt. Auf Seiten der LSE hatten die Aktionare
schon zuvor Grines Licht gegeben. Experten gehen davon
aus, dass die Fusion im kommenden Jahr vollzogen wird.
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HAC-Marktkommentar:
Die deutsche Wirtschaft brummt,
doch die Risiken nehmen zu

Liebe DSW-Mitglieder,

der deutschen Wirtschaft geht es gut. Sie strotzt vor Kraft. Die
Wachstumsrate liegt in diesem Jahr bei geschatzten 1,8 Pro-
zent. Zu dem Uberraschenden Plus von 0,4 Prozent im zweiten
Quartal trug dabei auch die Ausfuhr bei. Das zeigt einerseits
die Abhdngigkeit von den Exportmarkten, andererseits aber
auch die Starke der deutschen Wirtschaft, die schlieRlich in
den vergangenen zwei Jahren erhebliche NachfrageeinbulRen
aus Russland, der Ukraine, Brasilien und sogar aus China ver-
kraften musste. Die Herausforderungen werden aber nicht
kleiner. In anderen Absatzmarkten droht Ungemach fir 2017.

Aus dem aktuell wichtigsten Handelspartner, den USA, konn-
ten erheblich weniger Auftrage kommen, falls Donald Trump
Prasident wird. Er verfolgt eine protektionistische Politik, die
er allerdings erst in ein Gesetzgebungsverfahren einflieRen
lassen muss. Die Auswirkungen auf Deutschland und China
waren erheblich. Das weltweite Wirtschaftswachstum durfte
spirbar zurtickgehen.

Die Nummer drei der Exportdestinationen, das Vereinigte
Konigreich, bereitet angesichts der Abwertung des Briti-
schen Pfunds und der splrbaren Stimmungseintribung un-
ter den britischen Unternehmen grolle Sorgen. Die relative
Bedeutung des Landes als Absatzmarkt durfte splrbar ab-
nehmen, nur gebremst durch die Tatsache, dass der Austritt
Grolbritanniens mindestens zwei Jahre andauern wird.

Ein weiterer Nachfragerlickgang ist aus der Turkei zu erwar-
ten. Erzwungene Rucktritte von Managern und Unterneh-
mern dirften die tirkische Wirtschaft schadigen. Knapp ein
Drittel der deutschen Unternehmen berichten heute schon
von einer Beeintrachtigung ihrer Geschafte mit der Tirkei.
Projekte werden auf Eis gelegt.

Fazit: Der Gegenwind der letzten zwei Jahre bei den Exporten
dirfte bestehen bleiben. Wenn der Euro nicht aufwertet und
es zu keinem globalen Abschwung kommt, durfte der Auf-
schwung aber auch im Jahr 2017 in Deutschland weitergehen.

Ihr
Wolfram Neubrander
Hanseatischer Anleger-Club (HAC)

Weitere Informationen zum Hanseatischen Anleger-Club
finden Sie unter www.hac.de.
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KTG-Insolvenz wird immer dubioser —
200 Millionen Euro Anleihe-Volumen
steht im Feuer

Die Insolvenz der KTG Agrar SE wachst sich immer mehr zu
einer echten Wirtschaftsposse aus. Die Vorstandsgehalter
sollen sich, so der vom Gericht eingesetzte Sachwalter Ste-
fan Denkhaus, auf ,phantastischem Niveau“ bewegt haben.
Zudem fehlte wohl jegliche Kostenkontrolle, was zu unan-
gemessenen Ausgaben — darunter beispielsweise 1,5 Millio-
nen Euro fiir Helikopterfliige des Konzernchefs Siegfried
Hofreiter — gefiihrt hat.

Lachen konnen die Anleger, die der Gesellschaft ihr Geld an-
vertraut hatten, dartber allerdings nicht. Drei Anleihen im
Gesamtvolumen von 200 Millionen Euro hatte der einstige
Vorzeigebetrieb der deutschen Agrarwirtschaft am Kapital-
markt platziert. Zugegriffen haben auch viele Privatanleger.
Sie glaubten den Versprechungen des Ex-KTG-Chefs Hofreiter.
,Aktuell liegt der Wert der Papiere gerade einmal bei rund 2
Prozent, das ist de facto ein Totalverlust” resimiert Klaus Nie-
ding, Vizeprasident der DSW. Nachdem der Wirtschaftsprifer
in der vergangenen Woche das Testat fiir den Jahresabschluss
2015 zurtickgezogen hat, wird die Sachlage noch zwielichtiger.
,Furden 06. Oktober 2016 hat nun das Insolvenzgericht einen
Berichtstermin anberaumt. Hier erhoffen wir uns weitere In-
formationen. Anleger, die an dem Gerichtstermin nicht teil-
nehmen kdnnen, kdnnen sich wegen einer Vertretung an uns
wenden”, sagt Nieding.

In der jingsten Vergangenheit sind weitere Merkwirdigkeiten
ans Licht gekommen. So soll die KTG Agrar SE nach allgemei-
nen Presseinfos Getreide zu Uberhéhten Preisen an Tochter-
gesellschaften verkauft haben, um damit Bilanzgewinne zu
erzielen. Zudem fanden nach dem Insolvenzantrag noch Sitz-

verlegungen bei Tochtergesellschaften statt und es kam zu
Verkaufen von Standorten an neugegriindete Unternehmen,
deren Geschaftsfihrer aus dem Kreis der Manager von Toch-
tergesellschaften der KTG Agrar SE stammten. Mittlerweile
ermittelt die Staatsanwaltschaft. ,Das Unternehmen kommt
auch nach dem Antrag auf Insolvenz in Eigenverwaltung
nicht zur Ruhe. Der Eindruck ist eher, dass es immer dubio-
ser wird“, sagt Nieding.

JWir kénnen Anleihegldaubigern nur dringend raten, ihre
rechtlichen Madglichkeiten prifen zu lassen. Es bestehen
entsprechende Hinweise darauf, dass bereits seit ldngerer
Zeit bei KTG die Sachlage besser dargestellt wurde als sie
tatsachlich war. Hier ist insbesondere auch an Schadener-
satzanspriche aus Prospekthaftung gegen Prospektverant-
wortliche zu denken, welche zumindest bei den Anleihe-
gldubigern der 7,250-Prozent-Anleihe KTG AGRAR SE 14/19
noch nicht verjahrt sind”, erklart Nieding, der bereits eine
Vielzahl von geschadigten Anlegern vertritt. Allgemein
konnten sich aber auch Schadenersatzanspriche gegen
Verantwortliche ergeben, wenn die strafrechtlichen Er-
mittlungen Ergebnisse zu Tage fordern. ,Dann konnten
moglicherweise auch Anleiheglaubiger der 7,125-Prozent
KTG AGRAR SE Anleihe 11(17) Anspriche geltend machen®,
so der Fachanwalt flr Kapitalanlagerecht. Unabhangig da-
von, sollten alle betroffenen Anleiheglaubiger ihre Anspri-
che zur Insolvenztabelle anmelden.

Flr etwaige Rickfragen steht Ihnen
Klaus Nieding zur Verfligung.
Herr Nieding ist Vizeprasident der DSW.

Sie erreichen Herrn Nieding unter:
Tel.: (069) 2385380
www.niedingbarth.de
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Insolvenzverfahren iiber Erste Oderfelder
Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG:
Was kénnen Anleger tun?

Die Erste Oderfelder Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG
hat iiber Vermittler und teilweise Anlageberater stille Ge-
sellschaftsbeteiligungen an der Gesellschaft vermitteln las-
sen, mit einer Laufzeit in der Regel von drei Jahren. Die An-
leger sollten an der Gesellschaft fiir eine Laufzeit von drei
Jahren beteiligt sein und nach Ablauf dieser Beteiligung das
eingesetzte Kapital, einschlieBlich einer Gewinnbeteiligung
in Hohe von bis zu 7,15 % p.a. zuriickerhalten.

Im Verlauf der Monate Juni, Juli und August 2016 liefen bei den
von uns betreuten Anlegern die Beteiligungsvertrage aus und
die Ruckzahlung der Einlagen, zuziglich Gewinnbeteiligung,
stand an. Die Ruckzahlung sollte nach dem Gesellschaftsvertrag
mit Ende der Laufzeit erfolgen, ohne dass es einer weiteren
Kiindigung oder Aufforderung von Seiten des Anlegers bedurf-
te. Dieses ist leider nicht erfolgt, so dass wir fir Anleger Klagen
auf Ruckzahlung der Einlage erhoben haben.

Zwischenzeitlich ist das vorldufige Insolvenzverfahren Gber
das Vermogen der Erste Oderfelder Beteiligungsgesellschaft
mbH & Co. KG angeordnet wurden.

Was war das Geschaftsmodell der Erste Oderfelder?
Anleger haben sich als stille Gesellschafter an der Erste Oderfel-
der Beteiligungsgesellschaft beteiligt. Diese wiederum hat Dar-
lehen an die sogenannte Lombardium Hamburg GmbH & Co.
KG ausgereicht. Die BaFin hat im Dezember 2015 der Gewéh-
rung der Darlehen die Erlaubnis entzogen und die Lombardium
aufgefordert, die Darlehensvertrage rickabzuwickeln und an
die Erste Oderfelder Beteiligungsgesellschaft zurtickzuzahlen.

Die Lombardium ist ein Pfandleihhaus fur Luxusglter. Hier
kénnen vermogende Personen Uhren und Autos hinterlegen,
um an Geld zu gelangen. Das Pfandgut wiederum wird durch
die Lombardium beliehen. Ausweislich von Gutachten, die
diese Pfandungsglter wiederum bewerten sollten, gibt es
eine Differenz einerseits zwischen dem Schatzwert und ande-
rerseits dem Beleihungswert.

Welche Risiken bestehen fiir die Anleger?

Die Anleger laufen Gefahr, nach Ende der Beteiligungszeit ihre
Beteiligung nicht mehr zuriickzuerhalten. Wir haben fur zwei
Anleger Musterklagen eingereicht. Aufgrund der Anordnung
des vorldufigen Insolvenzverfahrens und Ubergang der Ver-
waltungs- und Verflgungsbefugnis Uber das Vermogen des
Schuldners auf den vorlaufigen Insolvenzverwalter ist das Ver-
fahren unterbrochen.

Die Anleger haben die Moglichkeit, die Forderungen in dem In-
solvenzverfahren - sofern es eréffnet wird - anzumelden. Es
muss jedoch davon ausgegangen werden, dass im Rahmen des
Insolvenzverfahrens auch nicht die vollstandige Rickzahlung
der Einlage realistisch erscheint. Dieses ist abhangig von der In-
solvenzmasse, die der Insolvenzverwalter vorfinden wird.

Im Juni 2016 ist die Erste Oderfelder Beteiligungsgesellschaft
mbH & Co. KG an Anleger herangetreten und hat von diesen
die ausgezahlten Ausschittungen zurlckverlangt. Diese seien
ohne Rechtsgrund geleistet worden, da aufgrund der Ein-
schatzung der Wirtschaftsprifungsgesellschaft und Gutach-
tenerstellung Wertberichtigungen bei den an Lombardium
ausgereichten Darlehen entstanden seien, die zu einem Jah-
resfehlbetrag geflihrt hatten. Die Anleger seien daher ver-
pflichtet, diese Ausschittungen zurickzuzahlen. Es ist damit
zu rechnen, dass auch ein Insolvenzverwalter moglicherweise
geleistete Ausschittungen zurickfordert, wenn festgestellt
wird, dass diese zu einem Zeitpunkt geleistet wurden, als die
Gesellschaft bereits zahlungsunfahig war.

Fir eine Rickforderung der Einlage bei der Gesellschaft selbst
sieht es daher duster aus. Selbstverstandlich bleibt den Anle-
gern immer noch die Prifung der Inanspruchnahme der Anla-
gevermittler oder Anlageberater. Hier kommt es darauf an, ob
diese nicht anlage- und anlegergerecht beraten haben und ob
der Anleger anldsslich der Zeichnung ausreichend Uber die
Beteiligungsrisiken (beispielsweise vollstandiger Totalausfall)
aufgeklart oder die Risiken verharmlosend dargestellt wur-
den. Wird ein Schadensersatzanspruch gegen Anlagevermitt-
ler oder Anlageberater geltend gemacht und ist dieser be-
grindet, wird der Anleger so gestellt, wie er stehen wirde,
hatte er die Anlage nicht gezeichnet.

Sofern das Insolvenzverfahren eréffnet wird, derzeit ist nur das
vorldufige Insolvenzverfahren angeordnet, ist es unserer Ansicht
nach so, dass die Anleger die Beteiligungsvertrage aulRerordent-
lich kiindigen mussten, sofern diese nicht aufgrund Ende der
Laufzeit beendet sind. Durch die auRerordentliche Kiindigung
werden die Rickzahlungsanspriiche fallig und kénnen dann in
einem Insolvenzverfahren angemeldet werden. Hier bleibt die
Frage, ob die Rlckzahlungsanspriiche, zuzlglich Gewinnbeteili-
gungsanspriiche, im ersten Rang sind oder nachrangig.

Flr etwaige Rickfragen steht Ihnen
Kerstin Bontschev zur Verfligung.
Frau Bontschev ist HV-Sprecherin der DSW.

Sie erreichen Frau Bontschev unter:
Tel:(0351) 21520250
www.bontschev.de
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Die Anlegerschiitzer

Furchtloses Wachstum

Die deutsche Wirtschaftslokomotive bleibt auf der Uber-
holspur. Mit jeder neuen wirtschaftlichen Kennziffer wird
deutlich, dass die Brexit-Befiirchtungen konjunkturtech-
nisch immer weiter abnehmen. Das gilt auch fiir die ande-
ren EU-Staaten.

So legte der Einkaufsmanager der Industrie fir den Eu-
roraum im September um 0,9 auf 52,6 Punkte zu. Das deut-
sche Pendant stieg um 0,7 auf rund 54,3 Zahler an. Die Zah-
len decken sich mit dem Economic Sentiment, das im
Euroraum 1,4 auf 104,9 Punkte hoher notierte. Der steile
Anstieg des Wirtschaftsvertrauens resultiert aus der star-
ken sektoralen Entwicklung im Bereich der Industrie und
des Einzelhandels. Das Sentiment in Deutschland erreichte
davon angetrieben bei einem Wert von 107,1 sogar den
hochsten Stand seit einem Jahr. Fir die groRte Uberra-
schung sorgte jedoch der ifo-Geschaftsklimaindex. Im Sep-
tember stieg er um 3,2 auf 109,5 Punkte und verbliffte da-
mit die Analysten, die im Vorfeld mit einer Stagnation
gerechnet hatten. Besonders erfreulich war auch der An-
stieg im Bereich der Geschaftserwartungen, die auf eine
weitere starke Konjunkturentwicklung Deutschlands schlie-
Ren ldsst.

Robuste Arbeitsmarktdaten in Deutschland

Die guten Wirtschaftsdaten machen sich auch dem Arbeits-
markt bemerkbar. Im September sank die Zahl der Arbeits-
suchenden um 77.000 auf 2,6 Millionen, womit die Arbeits-
losigkeit auf den niedrigsten Stand seit 25 Jahren fiel. Auch
aufgrund der aktuell starken Konjunkturdaten sahen sich
die fihrenden Wirtschaftsinstitute in Deutschland dazu ver-
anlasst, ihre Wachstumsprognose nach oben zu korrigieren.
Statt mit einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 1,6
Prozent rechnen sie nun mit einem Plus von 1,9 Prozent.

Deutscher Dienstleistungssektor schwacher als erwartet
Der konjunkturelle Gegenwind hingegen war im September
nicht mehr als ein laues Liftchen. Enttduschend fiel der Ein-
kaufsmanagerindex fur die Dienstleistungen aus, der um 0,6
auf 50,9 Punkte sank, wahrend Experten im Vorfeld mit ei-
nem Anstieg gerechnet hatten. Die negative Entwicklung des
Dienstleistungssektors in Deutschland wirkte sich auch auf
die Zahlen im Euroraum aus. Der entsprechende Einkaufs-
manager verlor bei 52,2 Zdhlern 0,6 Punkte. Der GfK-Kosum-
klimaindex musste im Oktober leichte EinbuRen hinnehmen.
Er sank von 10,2 auf 10 Punkte. Verantwortlich fur die leich-
ten Verluste waren vorlbergehende Verunsicherungen in
Folge des Brexit und Terroranschldage in Europa. Allerdings
konnte sich das Konsumklima aufgrund der steigenden Ein-
kommen in Deutschland und des stabilen Arbeitsmarktes in
den kommenden Monaten wieder aufhellen.

US-Konjunktur dreht weiter auf

In den USA hat die Federal Reserve zwar mit dem Hinweis
auf eine aus ihrer Sicht noch immer zu fragile Konjunktur-
entwicklung in den USA den Leitzins nicht angehoben. Doch
die Zahlen lassen immer mehr auf eine Trendwende schlie-
Ben. So stieg der Einkaufsmanagerindex der Industrie im
September wieder Gber Wachstumsschwelle von 50 Punk-
ten. Experten verwiesen zudem auf die Uberaus starke Ent-
wicklung des Subindexes fir die Auftragseingange, der von
49,1 auf Uber 55 Punkte sprang. Noch starker entwickelte
sich der Dienstleistungssektor. Der Index kletterte um rund
5,7 auf 57,1 Punkte und damit auf den hochsten Stand seit
Oktober 2015. Die beiden Einkaufsmanagerindizes lassen
darauf schliefRen, dass die moderate Belebung der US-Kon-
junktur Gber den Rest des Jahres weiter anhaltend dirfte.
FUr Ernlchterung hingegen sorgten die US-Arbeitsmarktda-
ten des Datenanbieters ADP. Nach einem Stellenzuwachs
von 175.000 im August betrug das Stellenplus im September
lediglich 154.000.
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Herbstblues
Nicht nur das Wetter schlagt derzeit auf die Stimmung, auch
die Entwicklungen an der Borse sorgen nicht wirklich fiir gute
Laune, im Gegenteil.

Kein guter Monat flr Aktionare. Obwohl zahlreiche der jlingst
veroffentlichten Konjunkturdaten Gberzeugen konnten, tat sich
der DAX in den vergangenen Wochen schwer; rund 1 Prozent
verlor der heimische Leitindex an Wert. Fiir Unruhe und Verun-
sicherung sorgten und sorgen gleich mehrere Entwicklungen.
Da ware zum einen die zahlreichen Baustellen der Deutschen
Bank wie etwa die drohende Milliardenstrafe aus den USA, die
nicht nur den Aktienkurs des deutschen Branchenprimus zwi-
schenzeitlich auf ein neues Allzeittief beférderte, sondern auch
den gesamten DAX belastete. Auch die bevorstehende US-Wahl
am 8.November tragt nicht gerade dazu bei, dass Anleger sich in
Ruhe zurticklehnen, im Gegenteil: Sollte der Kandidat der Repu-
blikaner, Donald Trump, das Rennen fir sich entscheiden, er-
warten Experten turbulente Zeiten an den Borsen.

Fed uns EZB sorgen fiir Unruhe

Problemtisch ist zudem der ungewisse geldpolitische Kurs be-
deutender Notenbanken. So ratseln Anleger immer noch, wann
die US-Notenbank Fed ihren Ende 2015 eingeschlagenen rest-
riktiveren Kurs —im Dezember stieg der Zins von 0 bis 0,25 Pro-
zent auf 0,25 bis 0,5 Prozent — fortsetzen wird. Zu Jahresbeginn
war fiir 2016 noch von vier Leitzinserhéhungen die Rede, ge-
schehen ist bisher aber noch nichts. Flir Verwirrung sorgte
jingst auch die Europdische Zentralbank. Medienberichten zu-
folge sei demnach nicht auszuschlielRen, dass die EZB ihre Anlei-
hekaufe bereits vor dem offiziellen Ende des Ankaufsprogramms
im Marz 2017 in Schritten von jeweils 10 Milliarden Euro pro
Monat drosseln konnte. Bisher hatten einige Experten eher da-
mit gerechnet, dass die Wahrungshuter ihre expansive Geldpo-
litik nochmals lockern kénnten.

.o ‘.h ]
:10/2016

FTSE 100 profitiert von Pfund-Schwache
Der bevorstehende Austritt GroRbritanniens aus der Europai-
schen Union (EU) halt die Markte ebenfalls in Atem. Dass die
Briten der EU den Ricken kehren werden, ist zwar keine Neuig-
keit, allerdings sorgte eine Rede der britischen Premierministe-
rin, Theresa May, auf dem Parteitag am vergangenen Sonntag
flr Verunsicherung. Grund: Sie wolle eine harte Linie bei den
Austrittsverhandlungen fahren und zudem den Zeitplan einhal-
ten. Mit dieser Rede hat May nicht nur das britische Pfund auf
Talfahrt geschickt, das sowohl zum Euro als auch zum US-Dollar
kraftig Federn lassen musste, auch einige Aktienindizes gingen
auf Tauchstation.

Vom schwachelnden Pfund profitieren konnte indes der briti-
sche Leitindex FTSE 100; in den zurlckliegenden vier Wochen
stieg der Index um gut 2,5 Prozent. Weniger euphorisch reagier-
te hingegen der EuroStoxx 50, der im Monatsvergleich um rund
1,5 Prozent nachgab. Bergab ging es auch fir den Dow Jones,
der ebenfalls um etwa 1,5 Prozent gen Stiden marschierte.

OPEC befliigelt Olpreis

Besonders kraftig unter Druck gerieten die Edelmetalle Gold und
Silber. Wahrend der Goldkurs um gut 7 Prozent schmolz, bul3te
Silber gar Uber 13 Prozent an Wert ein. Zu erkldren sind diese
drastischen Kursverluste zum einen mit Spekulationen, wonach
die Notenbanken einen restriktiveren Kurs fahren konnten, als
bisher vermutet. Auch der Dollar, der im Vergleich zum Euro im
Monatsverlauf um rund 1 Prozent aufwertete, dirfte die Stim-
mung an den Rohstoffmérkten getriibt haben. Der Olpreis, der
ebenfalls in Dollar gehandelt wird, ging in den vergangenen vier
Wochen dennoch durch die Decke; um rund 11 Prozent verteu-
erte sich die Nordseesorte Brent Crude. Grund: Nach mehreren
gescheiterten Verhandlungen konnte sich die OPEC jlngst doch
auf eine Férderbegrenzung einigen. Ob der Olpreis nun nachhal-
tig zulegen wird, bleibt angesichts der weiterhin verhaltenen
Nachfrage aber abzuwarten.
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Veranstaltungen

Aktien- und Anlegerforen

Im Rahmen unserer kostenfreien und fiir jedermann zugangli-
chen Aktien- und Anlegerforen prasentieren sich deutsche und
internationale Publikumsgesellschaften. So konnen sich auch Pri-
vatanleger aus Quellen informieren, die sonst nur institutionellen
Investoren und Analysten ertffnet sind - so z.B. der unmittelba-
ren Diskussion mit dem Management. Alle Aktienforen beginnen
jeweils um 18:30 Uhr und enden um ca. 21:00 Uhr.

Anmeldungen fir alle Aktienforen bitte an:
seminare@dsw-info.de

Veranstaltungsiibersicht

Impressum

DSW — Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz e.V.
Peter-Mdller-Str. 14 40468 Dusseldorf

Tel.: 0211-6697-02 Fax: 0211-6697-60

E-Mail: dsw@dsw-info.de www.dsw-info.de

GESCHAFTSFUHRUNG:
Marc Tingler (Hauptgeschaftsfihrer), Jella Benner-Heinacher (stv. Haupt-
geschaftsfihrerin), Thomas Hechtfischer (Geschaftsfihrer)

Vereinsregister, Registergericht Disseldorf - Registernummer VR 3994

REDAKTION:
Christiane Holz (DSW e. V.)
Franz von den Driesch (newskontor GmbH)

Alle im DSW-Newsletter publizierten Informationen werden von der Redak-
tion gewissenhaft recherchiert. Fiir die Richtigkeit sowie fiir die Vollstandig-
keit kann die Redaktion dennoch keine Gewahr Gbernehmen.
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Derzeit sind Veranstaltungen in folgenden Stadten geplant:
Datum Ort

11. Oktober Bremen
12. Oktober Kéln
18. Oktober Stuttgart

Terminverschiebungen sind grundsétzlich moglich. Bitte besu-
chen Sie daher unsere Veranstaltungsseite auf www.dsw-info.
de oder wenden sie sich an seminare@dsw-info.de. Dort finden
Sie weitere Termine und kénnen sich auch fir obige Aktienfo-
ren anmelden. Die Teilnahme an den Aktienforen ist kostenlos.

WERBUNG:
DSW Service GmbH - Peter-Mdller-Str. 14 - 40468 Dusseldorf

GESCHAFTSFUHRUNG:
Thomas Hechtfischer, Marc Tingler

ANSPRECHPARTNER:

Christiane Holz, 0211-6697-15; christiane.hoelz@dsw-info.de
Handelsregister, Amtsgericht Disseldorf unter HR B 880
Steuer-Nr. 105/5809/0389; USt-ID-Nr. 119360964

TECHNISCHE UMSETZUNG:
Zellwerk GmbH & Co. KG

BILDNACHWEIS:

Seite 1 und 2: Matthias Sandmann; Seite 4: © william_potter - Fo-
tolia.com; Seite 6: © mobilise248 - Fotolia.com; Seite 1-7 & 10: ©
H-J Paulsen - Fotolia.com; Seite 7: © EvrinKalinbacak - Fotolia.com;
Seite 9: © Petrus Bodenstaff - Fotolia.com; Seite 10: © gena96 -
Fotolia.com
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