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2-5 DSW-Mitteilungen
der Wahlkampf vor der Bundestags-
2 ThyssenKrupp: Alles auf Anfang wahl im Herbst ist eréffnet und hat
] ) ) sein erstes groBes Thema gefunden:
2 Expgﬁen—ﬂpp: Internationale Bilanzregeln haben nicht die Rolle der Ehe und Familie
wenig verbessert . . . L
nicht die Uberwindung der europai-
3 DSW-Watchlist: Vorsicht bei Solarwerten schen Schuldenkrise oder die Ausbil-
dung unserer Jugend. Ausgerechnet
4 HV-Saison 2013: Aufregend unaufgeregt tiber die Vorstandsvergiitung wollen sich alle Parteien profilie-
4 Qimonda-Verkauf: Rechtsstreit ren und zeigen, wie volksnah sie denken.
5 Managervergitung: DSW fordert mehr Sachlichkeit Anlass fur dieses Thema ist der Schweizer Volksentscheid, der
klare Vorgaben fir die Managervergitung beschlossen hat. In
5 Experten-Tipp: Spin-off ausldndischer Unterneh- ein bis zwei Jahren wird daraus ein Gesetz werden, dessen Aus-
men als steuerliche Blrde wirkungen man heute nur erahnen kann. Nun schwingen sich
6 S&K: Anlegern drohen hohe Verluste hjerzulande Politiker jeglicher Couleur.auf, gleiche Regelr? ath
fur Deutschland zu fordern. Was dabei aber vergessen wird, ist
. die Tatsache, dass wir seit nun zehn Jahren intensiv Gber dieses
6 Veranstaltungen — April 2013 Thema in Deutschland diskutieren und genau diese Politiker
selbst klare Regeln aufgestellt haben, die die Schweizer nun erst
6 Impressum bekommen sollen. Bisher gab es dort namlich gar keine Vorga-
ben. VorstAG, VorstOG, flankiert durch einen ausgewogenen
7-8 Aktivititen der Landesverbiande ) ) ) ;
Windreich AG: Dringender Handlungsbe- Cor.porate Governance Ko.dex.b||den h|erzul?nde ein femma—
darf wegen Insolvenzverschleppung schiges Netz an Regeln. Es ist nicht zuletzt daflr verantwortlich,
dass es Vergltungsexzesse wie in der Schweiz hier nicht gibt.
WGF AG: Anleiheglaubiger missen nun
umgehend handeln! Zudem liegt in Deutschland der Ball beim Thema Vergitung zu-
nachst beim Aufsichtsrat. Die klare Trennung von Aufsicht und
9 Konjunkturmonitor Geschéftsflihrung verteilt auf zwei Gremien zeigt also auch hier
US-Wirtschaftsmotor erhoht seine Drehzahl seine Starke, die so bei den Eidgenossen nicht praktiziert wird.
So ist es Aufgabe des Aufsichtsrats, eine angemessene und mo-
10 Borsenmonitor tivierende Vergltung mit dem Vorstand zu vereinbaren. Da-
Zypern stoppt Aktien-Rally nach wird die Hauptversammlung um Zustimmung gebeten.
Dies wird im DAX flachendeckend seit Jahren praktiziert.
11 Mitgliedsantrag
Wir kénnen also nicht von der Schweizern lernen. Im Gegen-
teil: Die Schweizer kopieren gerade unser System. Dessen soll-
ten sich auch unsere Politiker — trotz Wahlkampf — in Berlin
gewahr werden.
Ihr Marc Tungler
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ThyssenKrupp: Alles auf Anfang

Er ist einer der einflussreichsten deutschen Manager, er ge-
hort zu den Mitbegriindern der Deutschen-Corporate-Gover-
nance-Kultur und er ist ohne Frage ein Urgestein beim Stahl-
giganten ThyssenKrupp. Die Rede ist von Gerhard Cromme.
Doch dem Druck der vergangenen Monate war am Ende auch
der hartgesottene Topaufseher nicht gewachsen: Cromme
legte seine Amter beim Essener DAX-Konzern nieder.

Die Personalie Cromme ist deutlich mehr als ein ,normaler”
Wechsel im Kontrollgremium: ,Jetzt ist Raum fiir einen Neuan-
fang bei ThyssenKrupp”, meint DSW-Hauptgeschaftsfihrer
Marc Tungler. Immerhin steht Cromme auch als Synonym fiir
eine extrem schwierige und krisenbehaftete Zeit des Konzerns.
So gab es in den vergangenen Monaten zundchst die soge-
nannte Luxusreisen-Affare, bei der Journalisten und Gewerk-
schafter auf Konzernkosten unter anderem nach China und
Sudafrika gereist waren. Letztlich fuhrte die Affare zu personel-
len Konsequenzen im Vorstand.

Nur wenige Wochen spéter fiel ThyssenKrupp erneut mit Ne-
gativschlagzeilen auf: Das Bundeskartellamt verurteilte das
Unternehmen wegen illegaler Preisabsprachen beim Bau von
Schienen zu einer GeldbuRe von mehr als 100 Millionen Euro.
Und auch die ruindsen Kosten fir neue Stahlwerke in Brasilien

und den USA schlagen seit mehr als einem Jahr hohe Wellen.
Zu allem Uberfluss ging es in diesem Jahr dann auch noch den
Aktionaren des Stahlriesen gehorig ans Portemonnaie: Die Di-
vidende fiel erstmals seit langer Zeit aus.

Die DSW sah bereits im Vorfeld der Hauptversammlung (HV)
eine Menge Aufklarungsbedarf und wies auf den traurigen Ge-
samtzustand des Unternehmens hin. ,ThyssenKrupp gibt zur-
zeit alles andere als ein gutes Bild ab”, stellte DSW-Geschafts-
fihrer Thomas Hechtfischer fest. Als Konsequenz brachte die
Schutzvereinigung mehrere Gegenantrage in die HV ein und
kiindigte zudem an, gegen die Entlastung mehrerer Vorstande
und des Aufsichtsrates stimmen zu wollen. Damals wehrte
Cromme sich noch gegen die Kritik der Aktiondrsschitzer, vor
wenigen Wochen jedoch zog er die Konsequenzen.

Die Borse reagierte prompt. Der Aktienkurs machte einen ,Er-
leichterungssatz” nach oben. Bei der DSW blickt man nun in-
tensiv auf den Nachfolger Crommes. Die schon nach wenigen
Tagen prasentierte Losung des Unternehmens hief Ulrich Leh-
ner. Der Ex-Vorstandschef des Konsumglterriesen Henkel ist
unter anderem auch Chef des Aufsichtsrats der Deutschen Te-
lekom. Fur die DSW ist deshalb seine Wahl im Fall Thyssen-
Krupp nur bedingt erfreulich. ,Wir hatten uns einen Kandida-
ten von aullen gewinscht, das ware glaubhafter gewesen”, so
DSW-Geschaftsfihrer Thomas Hechtfischer.

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

Internationale Bilanzregeln haben

wenig verbessert

Frage: Als ehemaliger Wirtschaftsprifer und Kenner des deut-
schen Handelsgesetzbuchs war ich von Anfang an skeptisch,
als vor rund 15 Jahren neue internationale Bilanzregeln einge-
fahrt wurden. Angeblich sollten diese neuen Regeln fir die
Aktionare und den Kapitalmarkt mehr Transparenz, Verstand-
lichkeit und eine erhohte internationale Vergleichbarkeit der
Abschlisse ermoglichen. Haben sich diese Erwartungen nach
15 Jahren aus Ihrer Sicht erfullt? Oder war es ein Fehler sich
beispielsweise vom Vorsichtsprinzip im HGB zu verabschie-
den? Und: Gibt es einen Weg zurlck?

Antwort: An die Einfihrung internationaler Bilanzierungsre-
geln (IAS/IFRS) wurden tatsichlich hohe Erwartungen ge-
knipft. Aus heutiger Sicht mussen wir allerdings feststellen,
dass sich diese Erwartungen zum GroRteil nicht erftllt haben.

Im Gegenteil: Die Komplexitat der internationalen Regeln hat
enorm zugenommen, nach wie vor existieren Bilanzierungs-
wahlrechte. Und das Zahlenwerk ist auch nicht einfacher, kla-
rer und damit international vergleichbarer geworden. Den-
noch halte ich einen Weg zurlick zu den alten nationalen HGB
Regeln fur wenig wahrscheinlich. Richtiger ist es wohl, die be-
stehenden IFRS Regeln weiterzuentwickeln und dabei auch
bewdhrte HGB-Komponenten mit einzubeziehen. Hierfir ist in
erster Linie das IASB (International Accounting Standards
Board) zustandig. In einem weiteren Schritt ware es dann wiin-
schenswert, die IFRS-Regeln und die
US-amerikanischen  Bilanzierungsre-
geln (US-GAAP) anzugleichen. Aller-
dings ist dies ein schwieriges Unterfan-
gen, denn beispielsweise bei der
Bildung von Risikovorsorge haben die
Amerikaner sich gerade flr einen an-
deren Weg als das IASB entschieden.
Kurz gesagt: Die Vereinheitlichung und
Vereinfachung der Bilanzierung bleibt
ein absolutes Dauerthema.
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DSW-Watchlist: Vorsicht bei Solarwerten

Trotz der immer noch schwelenden Euro-Staatsschuldenkrise
verlief fiir das Gros der deutschen Unternehmen das Ge-
schaftsjahr 2012 ausgesprochen erfolgreich. Viele konnten
sogar Rekordergebnisse ausweisen. Eine Entwicklung, die
sich auch an den Borsen positiv niederschlug. So stieg der
DAX30 im vergangenen Jahr um rund 29 Prozent, wahrend
der MDAX gar um 34 Prozent zulegte und der TecDAX immer-
hin noch 21 Prozent an Boden gut machen konnte. Die Kurse
der 50 Gesellschaften, die in der DSW-Watchlist versammelt
sind, sanken dagegen im Schnitt um 21 Prozent.

Insgesamt fachert sich die Entwicklung auf, wenn der Betrach-
tungszeitraum erweitert wird. Hier hat der MDAX sogar einen
noch deutlicheren Vorsprung. Der Index, in dem Uberdurch-
schnittlich viele exportorientierte Maschinenbauunternehmen
gelistet sind, konnte im Funfjahresvergleich um 21 Prozent und
im Dreijahreszeitraum um 51 Prozent zulegen. Der TecDAX bot
mit minus 15 respektive plus einem Prozent im Vergleich der
Indizes den Anlegern die schlechteste Performance. Die im
DAX30 versammelten deutschen Schwergewichte mussten im
Flinfjahresvergleich ebenfalls ein Minus hinnehmen. Um 5,4
Prozent sank der Index in diesem Zeitraum.

Verglichen mit den verheerenden Werten des Kapitalvernich-
ter-Index ,Watchlist” war das allerdings ein ausgesprochen
moderater Riickgang. Hier lag das Minus auf Sicht der vergan-
genen funf Jahre bei 81 Prozent — im Durchschnitt aller 50
Werte wohlgemerkt.
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,Angefiihrt” wird die Watchlist, die in diesem Jahr erneut in
Zusammenarbeit mit der DSW-Mitgliederzeitschrift Focus
Money erstellt wurde, von einem Neuling — und das gleich in
zweierlei Hinsicht. Zum einen war die Centrotherm Photovol-
taik AG bisher nicht auf der DSW-Watchlist zu finden. Zum an-
deren ist das Unternehmen insolvent. Dennoch wurde es
nicht von der Liste genommen. Grund ist die Tatsache, dass
Centrotherm im Rahmen eines sogenannten Insolvenzplans
saniert werden soll, dem Glaubiger und Aktiondre im Januar
zugestimmt haben.

Nicht neu ist die Branche, aus der der Trager der roten Later-
ne stammt. Es ist — einmal mehr — der Solarsektor, der Gbri-
gens die Halfte der Top-Ten-Unternehmen stellt. Darunter die
drei ersten Platze. Sozusagen eine Dreifach-Niederlage fur die
Hersteller von Solaranlagen.

Centrotherm wies im Ein- und im Dreijahresvergleich die
schlechteste Performance aller untersuchten Unternehmen
auf. Im Funfjahreszeitraum hat es immer noch fur Platz zwei
gereicht, Ubertroffen nur vom Vorjahresverlierer Conergy, der
sich in der aktuellen Liste immer noch auf Rang sechs wieder-
findet. Insgesamt ist die Marktkapitalisierung der Gesellschaft
von 1,16 Milliarden Euro Ende 2007 auf 209 Millionen Euro
Ende 2012 gefallen. Aktuell liegt der Wert des Unternehmens
an der Borse noch bei rund 25 Millionen Euro.

Platz zwei der Watchlist belegt der ehemalige Solar-Branchen-
primus SolarWorld. Die Bonner Gesellschaft, deren Grinder
Frank Asbeck im Jahr 2008 noch mit einer Kaufofferte fiir den
angeschlagenen Autobauer Opel Schlagzeilen machte, hat
mittlerweile selbst akute Probleme. Die auf dem dritten Platz
liegende Phoenix Solar AG kampft ebenfalls ums Uberleben.

Die hohe Présenz von Werten aus der Solarbranche zeigt
deutlich, dass Anleger sich dafir hiten sollten, bei ihren In-
vestitionsentscheidungen Trends als Grundlage zu nutzen,
statt einer genauen Analyse. Gerade wenn es um eine Bran-
che geht, deren Geschaftsmodell am Subventionstropf der
Regierung hangt, ist das keine gute Idee. Besonders gefahrlich
wird es, wenn bei der Begeisterung fir ein Thema zusatzlich
die Risikodiversifizierung des eigenen Depots vergessen wird.

Aber auch die Investition in grofRe Gesellschaften aus ver-
meintlich sicheren Branchen schitzt nicht zuverlassig vor her-
ben Enttduschungen. So sind gleich vier Gesellschaften aus
dem DAX30 in der Watchlist vertreten. Im vergangenen Jahr
waren es lediglich zwei.

Neben der Commerzbank und dem Energieversorger RWE,
die beide schon in der letztjahrigen Liste zu finden waren, sind
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nun auch der RWE-Konkurrent E.ON sowie die Metro AG mit
von der Partie. Die Commerzbank rangiert auf Platz 20 nach
Rang neun im Vorjahr. E.ON ist auf Platz 35 in die Liste eingestie-
gen und liegt damit sogar schlechter als die RWE AG, die Rang
43 belegt. Der Handelskonzern Metro ist auf dem 38. Platz.

Grundsatzlich sei noch betont, dass es nicht unbedingt ein Ver-
kaufssignal sein muss, wenn eine Gesellschaft auf der Liste
auftaucht. Ein funktionierendes Geschdftsmodell vorausge-
setzt, ist es manchmal sogar genau das Gegenteil. Aber es ist
auf jeden Fall ein Warnsignal, das man als Aktionar ernst neh-
men sollte.

HV-Saison 2013: Aufregend unaufgeregt

Die diesjahrige Hauptversammlungssaison hat gleich mit ei-
nem Paukenschlag begonnen. Fiir die Aktionare von Thyssen-
Krupp gab es mehr als genug zu diskutieren, beispielsweise
den uiberraschend hohen Verlust von fiinf Milliarden Euro,
die drohenden Zahlungen wegen der Preisabsprachen zu Las-
ten der Deutschen Bahn sowie die Entlassung von drei Vor-
standsmitgliedern. ,Die Aktiondre hatten eine ganze Reihe
unangenehmer Fragen an Vorstand und Aufsichtsrat, die aus
unserer Sicht nur unzureichend beantwortet wurden®, erin-
nert sich DSW-Hauptgeschiftsfithrer Marc Tiingler.

Natirlich taugt die Hauptversammlung der ThyssenKrupp AG
aufgrund der existentiellen Probleme des Stahlunternehmens
nicht als Blaupause fir die gesamte HV-Saison 2013. Dennoch
wird es auch in dieser Saison wieder etliche Themen geben,
die 6fter auftauchen und intensiv diskutiert werden:

Operatives Geschaft im Zentrum: In den Fokus der Investo-
ren werden deutlich mehr als in den Jahren zuvor operative
Themen und die Leistungsfahigkeit der Unternehmen riicken.
In diesem Zusammenhang wird die Prognoseberichterstat-
tung besonders durchleuchtet werden. Vielfach trauen sich
die Unternehmen keinen konkreten Ausblick mehr zu, was si-
cherlich grundsatzlich nachvollziehbar ist. Allerdings wirkt
dies auf Investoren wenig beruhigend und noch weniger geht
diese Praxis mit den IFRS-Regeln konform. ,Der Ausweg liegt
hier in einer offenen Kommunikation der Rahmenbedingun-
gen”, so Tungler.

Vergiitung: Das Thema Verglitung wird eine bedeutende, in
manchen Fallen alles Gbertiinchende Rolle spielen. Das ware
auch ohne Schweizer Volksentscheid bereits der Fall gewesen.
Mit der Entscheidung der Eidgenossen ist die Brisanz dieses
Themas aber nochmals angestiegen. Hinterfragt werden wird
unter anderem, ob das bisher giltige System aus fixer und va-

riabler Vergltung gut austariert ist. Ebenso entscheidend ist
die Transparenz. Die Vergltungssysteme sind fir die Aktiona-
re nur dann durchschaubar, wenn diese transparent und ver-
standlich dargestellt werden. Hier sollten die Unternehmen
nicht nur die Systeme selbst, sondern auch die Vergltungsbe-
richte auf Nachvollziehbarkeit hin Gberprifen.

Superwahljahr 2013: In den nachsten Monaten werden allein
im DAX rund 70 neue Aufsichtsratsmitglieder der Kapitalseite
gewahlt. Hier geht es darum, dass der Aufsichtsrat oder der
Nominierungsausschuss den gesamten Nominierungsprozess
moglichst transparent macht. Sicherlich wird in diesem Zu-
sammenhang die Diversity-Diskussion auch im Jahr 2013 ein
standiger Begleiter sein. ,Das sollten die Aufsichtsratsvorsit-
zenden aber nicht als Problem ansehen, sondern als Chance
nutzen, Uber die Zielzusammensetzung des Gremiums zu in-
formieren®, fordert Tingler.

Insgesamt wird die DSW in den nachsten Monaten wieder
hunderte Hauptversammlungen besuchen. Die Anlegerschit-
zer gehen davon aus, dass die Hauptversammlungssaison
2013 im Kern eher ruhig verlauft. Die meisten deutschen Un-
ternehmen haben gut gewirtschaftet und sehen sich damit in
der angenehmen Situation, positive Ergebnisse zeigen zu kon-
nen. Das entlarvt wiederum die Unternehmen, die nicht in
der Lage waren, in diesem positiven Umfeld respektable Er-
gebnisse abzuliefern.

Qimonda-Verkauf: Rechtsstreit

Der Verkauf der ehemaligen Chipsparte Qimonda durch den
Miinchener Elektronikriesen Infineon ist bereits einige Jahre
her, doch er beschiaftigt weiterhin die Gerichte — und macht
Aktionarsschiitzern Sorgen.

Grund hierflr ist das Gerichtsverfahren, das der Insolvenzver-
walter der inzwischen zahlungsunfahigen Qimonda, Michael
Jaffé, gegen Infineon vor knapp drei Jahren angestrengt hat.
Jaffé wirft dem Unternehmen vor, beim Borsengang den Wert
von Qimonda falsch berechnet zu haben und verlangt daher
eine Nachzahlung von rund 3,4 Milliarden Euro. Eine enorme
Summe, selbst fir die im DAX notierte Infineon AG. Der Kon-
zern stellt Gelder flr mogliche Prozessrisiken zurlck — aller-
dings nicht in der geforderten Hohe. Marc Tingler, Hauptge-
schaftsfihrer der DSW, fragte auf der Hauptversammlung des
Unternehmens vor wenigen Tagen nach dem Stand des Ver-
fahrens. Nach Auskunft des Chipherstellers dirfte die erste
Instanz mindestens noch ein Jahr fir die Urteilsfindung beno-
tigen. Zudem ist man bei Infineon Uberzeugt, dass die Forde-
rungen des Insolvenzverwalters unberechtigt sind.
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Managervergiitung: DSW fordert

mehr Sachlichkeit

Die Diskussion um die sogenannte ,,Schweizer Abzocker Ini-
tiative” schldgt auch in Deutschland hohe Wellen. Aus Sicht
der DSW ist die Aufregung, die mittlerweile selbst Parteien
des biirgerlichen Lagers erfasst hat, nicht nachvollziehbar.
»Es wird Zeit, die Diskussion iiber die Vorstandsgehalter zu
versachlichen und ideologie- sowie wahlkampffrei zu fiih-
ren“, fordert DSW-Hauptgeschaftsfiihrer Marc Tiingler.

Fakt ist: Verschiedene Diskussionspunkte, die aktuell in der
Schweiz fir grolRe Aufregung sorgen, sind hierzulande schon
langst per Gesetz oder Ehrenkodex (Corporate Governance
Kodex) geregelt. Dazu zahlt auch die Abstimmung der Aktio-
nare Uber die Managervergltung: ,Auf den Hauptversamm-
lungen der 30 im DAX notierten Unternehmen stimmen die
Anteilseigner bereits seit vier Jahren tGber die Vorstandsvergi-
tungssysteme ab. Wir haben ein funktionierendes System, das
ein Zusammenspiel aus Aufsichtsrat und Hauptversammlung
beim Thema Verglitung ausgewogen regelt”, so Tingler. Inso-
fern sei in Deutschland bereits gelibte Praxis, was in der
Schweiz nun erst mihsam durchgesetzt wurde. Richtig ist,
dass die Abstimmungsergebnisse flr die Gesellschaften recht-
lich nicht bindend sind. Dass das System funktioniert, zeigen

aber prominente Fille wie die Deutsche Bank oder Heidel-
bergCement. Bei dem groflten deutschen Finanzinstitut fiel
die Mehrheit fir das Vergitungssystem im Jahr 2010 denkbar
knapp aus. Trotz der mehrheitlichen Zustimmung wurde das
System angepasst und erneut zur Abstimmung gestellt. Bei
HeidelbergCement votierten Uber 54 Prozent der Aktionare
gegen das Vergltungssystem des Unternehmens. Auch hier
Uberarbeitete der Aufsichtsrat das System komplett neu.

Auch die Vergltung selbst wird mittlerweile durch ein dichtes
Geflecht aus Gesetzen und Kodizes auf ,Angemessenheit” ge-
trimmt. Zwar kénnen Manager nach wie vor gut verdienen,
wenn sie das gesamte Unternehmen durch ein erfolgreiches
Geschéftsjahr gefliihrt haben. Aber die viel zitierten grof3en
,Exzesse”, also vollig Gbertrieben hohe Managerbeziige trotz
schlechter Geschdfte, gibt es in der Realitdt nach Ansicht der
DSW nicht mehr. In der Vergltungsstudie, die die Schutzverei-
nigung einmal pro Jahr gemeinsam mit der Technischen Uni-
versitdt Minchen erstellt, zeigte sich 2012, dass ein Mitglied
eines DAX-Vorstands im Geschaftsjahr zuvor durchschnittlich
3,1 Mio. Euro verdient hatte.

Damit werden die Vorstande gut und international konkur-
renzfahig bezahlt. Doch fiur Gbertriebenen Aktionismus fehlt
angesichts der Zahlen die Grundlage.

Experten-Tipp von Ellen Ashauer-Moll
Leiterin des Kompetenzbereichs ,Kapitalanlagen und Steuern”
bei der Beratungsgesellschaft Rodl & Partner

Spin-off ausldndischer Unternehmen als
steuerliche Buirde

Kraft-Foods — Mondelez, Abbot — ABBVIE, mit diesen Namen ver-
bindet der Anleger seit einiger Zeit nicht nur seine Investments.
Vielmehr fragt er sich, warum die deutschen Banken diese soge-
nannten Spin-Off-MaRnahmen der Kapitalertragssteuer unter-
werfen, wo doch eigentlich gar kein Gewinn entsteht. Der US-
Lebensmittelkonzern Kraft-Foods hatte sich in Mondelez
International, das kinftig den Weltmarkt be-
dient, und in die Kraft Foods Group aufgespalten,
die sich auf den US-Markt beschrankt. Erklaren
|dsst sich die steuerliche Behandlung wie folgt:
Jede Ausschittung einer Kapitalgesellschaft fihrt
zu einem steuerpflichtigen Ertrag, es sei denn, es
liegt eine Kapitalriickzahlung vor (BFH vom
20.10.2010, | R 117/08). Gesetzlich geregelt sind
bis dato nur die Félle, in denen es zu einer steuer-
pflichtigen Sachausschittung kommt. Ist die
Hohe der Sachausschittung bekannt — dies ist

wohl am ehesten bei inlandischen Spin-Off der Fall —dann unter-
liegt diese der Besteuerung. Ist der Ertrag dagegen nicht zu er-
mitteln — dies ist wohl eher bei auslandischen Spin-Off der Fall —
wird er laut Gesetz mit O Euro angesetzt. Ob diese Regelung nun
auch in den Fallen Anwendung findet, in denen eine Kapitalrtick-
zahlung vorliegt, ist aktuell noch offen. Nicht auRRer Acht bleiben
darf die Frage, mit welchen Anschaffungskosten die ,,ausgescht-
teten” Aktien angesetzt werden. Erfolgt der Ansatz der Ausschit-
tung Uber die Vereinfachungsregel mit O Euro, so sind auch die
Anschaffungskosten mit O Euro anzusetzen. Insoweit handelt es
sich um einen Steueraufschub, weil bei Verkauf der erhaltenen
Aktien die fehlenden Anschaffungskosten zu einer Besteuerung
des Gesamterloses fhren. Wird dagegen die Sachausschittung
bewertet und unterliegt der Besteuerung, so sollen laut BMF-
Schreiben vom 22.12.2009, Rz. 114, im Zeitpunkt der Depotein-
buchung die erhaltenen Anteile zum niedrigsten Borsenkurs des
Vortages angeschafft sein. Dies flhrt zu einer gewissen Unschar-
fe, da die Hohe der Sachausschittung regelmaliig nicht dem Bor-
senkurs bei Depoteinbuchung entsprechen diirfte. Es bleibt also
dem Anleger Uberlassen, sich im Rahmen seiner Steuererkla-
rung mit der Frage der Steuerbarkeit von Spin-Off-MaRnahmen
zu beschéftigen, solange der Gesetzgeber diese Situation nicht
gesetzlich kldrt. Dem Vereinfachungsgedanken der Abgeltung-
steuer wird damit sicherlich nicht Genlge getan.
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S&K: Anlegern drohen hohe Verluste

Es ist einer der gr6Bten Betrugsfille der vergangenen Jahre.
Tausende Anleger sind betroffen, das Schadensvolumen
kénnte dreistellige Millionen-Euro-Betrdage erreichen. Die
Rede ist vom mutmaRlichen Schneeballsystem der S&K Im-
mobiliengruppe.

Die in Untersuchungshaft sitzenden Chefs der Immobiliengrup-
pe S&K hatten offenbar leichtes Spiel: Mit unrealistischen aber
umso verlockenderen Renditeversprechen gelang es ihnen tber
Jahre, bei tausenden Privatanlegern immense Summen einzu-
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sammeln. Das Geld, so wurde den Investoren versprochen, soll-
te in geschlossene Immobilienfonds investiert werden.

Doch die Staatsanwaltschaft vermutet, dass das Kapital ledig-
lich dazu genutzt wurde, den S&K-Griindern ein Leben in Saus
und Braus zu ermoglichen. Den Geprellten drohen nun hohe
Verluste. , Der Fall zeigt, wie erschreckend leicht es gerade im
Bereich des grauen Kapitalmarkts und der geschlossenen
Fonds ist, Leute Uber den Tisch zu ziehen”, sagt Thomas
Hechtfischer, Geschéaftsfihrer von der DSW. Sein Rat: Klein-
anleger sollten grundsatzlich auf der Hut sein vor hohen Ren-
diteversprechen.

Veranstaltungen — April 2013

Im Rahmen unserer kostenfreien und fiir jedermann zuganglichen
Aktien- und Anlegerforen prasentieren sich deutsche und internati-
onale Publikumsgesellschaften. So kénnen sich auch Privatanleger
aus Quellen informieren, die sonst nur institutionellen Investoren
und Analysten eroffnet sind — so zum Beispiel der unmittelbaren
Diskussion mit dem Management. Alle Aktienforen beginnen je-
weils um 18:30 Uhr und enden um circa 21 Uhr.

Veranstaltungsiibersicht

Derzeit sind Veranstaltungen in folgenden Stadten geplant:
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Die Anlegerschiitzer

Windreich AG: Dringender Handlungsbe-
darf wegen Insolvenzverschleppung

eigenen Angaben grofRte deutsche Planer von Windparks
in der Nordsee, von Anlegern durch so genannte ,Mittel-
standsanleihen” eingesammelt. Die Besitzer dieser Papie-
re erreichte jetzt eine Hiobsbotschaft: Die Staatsanwalt-
schaft Stuttgart ermittelt wegen des Verdachts auf
Bilanz- und Marktpreismanipulation und zudem wegen
moglicher Insolvenzverschleppung.

Zuletzt konnten fallige Stlckzinsen fir die Windreich-Anlei-
hen nur mit Verspatung gezahlt werden. Die Kurse der fest-
verzinslichen Papiere fielen in der Folge auf ein insolvenzdhn-
liches Niveau. Anleger haben Grund zur Sorge, meint daher
Kapitalanlagerechtler Klaus Nieding, Vizeprasident der DSW:
,Es deutet viel darauf hin, dass nach Solar Millennium, Sic
Processing und WGF erneut ein Unternehmen in die Krise ge-
rat, das sich zum Gutteil durch die Ausgabe von Mittelstands-
anleihen an Privatanleger finanziert hat. Diese Glaubiger
bangen nunmehr mit Recht um ihr Geld.”

Zum Hintergrund: Im Marz 2010 hatte die AG eine 6,50-Pro-
zent-Anleihe mit dreijahriger Laufzeit Gber ein Volumen von 50
Millionen Euro (ISIN: DEOOOA1CRMQ7) emittiert. Im Juli 2011
kam eine weitere 6.50-Proeznt-Anleihe (Laufzeit bis Juli 2016)
im Volumen von 75 Millionen Euro (ISIN: DEOOOA1H3V3) hinzu.

Wie kann es nun weitergehen? Fir die Anleiheglaubiger sind
laut Rechtsanwalt Nieding mehrere Szenarien denkbar:

1. Im besten Fall kommt die Windreich AG ihren Zahlungsver-
pflichtungen aus den Anleihebedingungen trotz aller Widrig-
keiten nach. Dies bedeutet: Sie zahlt punktlich ihre Zinsen
und nach Endfélligkeit der Anleihen das Kapital zurlck.

2. Die Anleihe-Zinsen werden verspatet oder gar nicht aus-
gezahlt. Diese Gefahr besteht dann grundsatzlich auch fir
die Rickzahlung des Kapitals bei Endfalligkeit der jeweiligen
Anleihe.
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3. Die Emittentin beruft eine Glaubigerversammlung ein. In
dieser kann fast jede mogliche KapitalmaRnahme zur wirt-
schaftlichen Rettung des Unternehmens mit qualifizierter
Mehrheit beschlossen werden. Hierzu gehort beispielsweise
die strukturelle Veranderung der Anleihebedingungen, ein so
genannter Kapitalschnitt, bei dem die Anleiheglaubiger dann
auf einen Teil ihrer Forderungen verzichten missen. Oder die
Anleiheforderungen werden in Mitgliedschaftsrechte umge-
tauscht (Debt-to-Equity Swap).

4. 1m ,Worst Case Scenario” kann die Windreich AG ihren Zah-
lungsverpflichten nicht mehr nachkommen. Nach Medienbe-
richten soll der Griinder der Windreich AG bereits angedeutet
haben, dass die Finanzlage des Unternehmens nicht sonder-
lich rosig ist. Dann hatte das Unternehmen die Moglichkeit,
ein Schutzschirmverfahren einzuleiten und einen Dritten als
Sachwalter einzusetzen, wahrend die Geschéftsfihrung wei-
terhin das Unternehmen leitet. Alternativ konnte ein Gericht
nach Insolvenzantrag einen vorlaufigen Glaubigerausschuss
bestimmen, der dann gegebenenfalls einstimmig einen Insol-
venzverwalter bestimmt.

Fir den Fall, dass die Windreich AG ihren Zahlungsverpflich-
tungen aus den Anleihebedingungen nicht nachkommt, ist es
wichtig, dass die Interessen der Anleihegldubiger sachgerecht
vertreten werden. Eine Glaubigerversammlung kann nach § 9
Abs. 1 des Schuldverschreibungsgesetzes (SchvG) namlich
auch einberufen werden, wenn Gldubiger, deren Schuldver-
schreibung zumindest 5 Prozent der ausstehenden Schulden
erreichen, dies verlangen — etwa mit dem Hinweis auf ihr be-
sonderes Interesse, beispielsweise wegen der Wahl eines Ge-
meinsamen Vertreters. Dieser Gemeinsame Vertreter bindelt
dann die Interessen der Anleihegldubiger und kann so die An-
spriche der Anleiheglaubiger besser durchsetzen.

Flr etwaige Rickfragen steht Ihnen

Herr Rechtsanwalt Klaus Nieding zur Verfiigung.
Klaus Nieding ist Vizeprasident der DSW.

Kanzlei Nieding + Barth

Tel.: (069) 2385380

www.niedingbarth.de
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Die Anlegerschiitzer

WGF AG: Anleihegliubiger miissen nun
umgehend handeln!

Am 18.Marz 2013 fand eine Informationsveranstaltung fiir
GroBinvestoren und Rechtsanwailte geschadigter Anleger
der WGF AG statt. Die WGF AG hat in der Informationsver-
anstaltung den vorladufigen Insolvenzplan fiir die Insolvenz
in Eigenverwaltung vorgestellt und Szenarien beschrie-
ben, die bei einer sofortigen Abwicklung des Unterneh-
mens, wie auch im Falle der Sanierung in Eigenverwaltung,
moglich sind.

Anleiheinvestoren drohen hohe Verluste. So sollen Anleihe-
gldubiger bei einer sofortigen Abwicklung der WGF AG bis zum
Jahr 2014 lediglich in etwa 20 bis 30 Prozent Ihrer Investitions-
summe aufgrund der grundpfandrechtlichen Besicherung der
Hypothekenanleihen erhalten. Der aktuelle Bestandswert der
Immobilien soll sich auf gerade mal rund 40 Millionen Euro be-
laufen. Mit einer Insolvenzquote ware im Falle der Abwicklung
nicht zu rechnen. Die derzeit vorhandenen liquiden Mittel des
Unternehmens sollen sich auf lediglich circa 1 Million Euro be-
laufen.

Die WGF AG bewirbt die Insolvenz in Eigenverwaltung als an-
geblich fur die Anleiheglaubiger bessere Losung. Demnach sol-
len die laufenden Projekte fertiggestellt werden. Die Hypothe-
kenanleiheglaubiger kdnnten dann nach Darstellung der WGF
AG mit einer héheren Zahlung auf Ihre Investition in Héhe von
weiteren rund 20 bis 30 Prozent rechnen. Wie die Mittel fur die
Projektrealisierung aufgebracht werden sollen und ob dadurch
eine Realisierung der Projekte Gberhaupt maoglich ist, ist unklar.

,Diese Szenarien sind fur die Anleihegldubiger erschreckend,
gingen sie doch bis jetzt davon aus, dass ihre Investition in
nennbarem Umfang mit Grundpfandrechten besichert ist” er-
klart Klaus Nieding, Vizeprasident der DSW.

Der Anlagerechtsexperte rat dringend dazu, dass sich die Anlei-
heglaubiger zusammenschlieRen und in der Glaubigerversamm-
lung einen sogenannten ,Gemeinsamen Vertreter” bestellen.
Der Gemeinsame Vertreter ist dann zustandig fur die Durchset-
zung der Anspriiche der Glaubiger im Insolvenzverfahren.

,Nach unserer Auffassung sollte zumindest der ehemalige
Vorstand von der Verwaltung des Unternehmens ausgeschlos-
sen werden. Wieso sollte man ihm jetzt die Durchfihrung der
Eigenverwaltung anvertrauen, denn immerhin hat er das Un-
ternehmen bis in die Insolvenz gefiihrt. Die Vermogenslage
des Unternehmens spricht fur sich. Auch die verspatete Vorla-
ge des Jahresabschluss fir das Geschaftsjahr 2011 erhartet
den Verdacht, dass die Annahme einer vertrauensvollen Ge-

schaftsfiihrung durch den Vorstand nicht langer gerechtfertigt
ist”, so Nieding.

Die Anleiheglaubiger sollten dariber hinaus mogliche Scha-
densersatzanspriiche auch unter strafrechtlichen Gesichts-
punkten prifen lassen, da der Wert des Immobilienbestandes
hier gravierende Zweifel an der prospektierten Darstellung der
Besicherung des Anleihekapitals zuldsst, so Nieding. Mit Be-
schluss vom 01. Mdrz 2013 forderte das Insolvenzgericht die
Glaubiger der WGF AG auf, ihre Forderung bis zum 26. April
2013 beim Sachwalter anzumelden. Das Gericht setzte den Ter-
min fur die Glaubigerversammlung auf den 22. Mai 2013 fest.
Mit weiterem Beschluss vom 12. Marz 2013 beraumte das In-
solvenzgericht noch kurzfristig eine Glaubigerversammlung fir
die Anleihegldubiger fur den 8. April 2013 an. ,Zum Nachweis
der Forderung und der Berechtigung zur Teilnahme an der
Glaubigerversammlung ist es erforderlich, dass die Anleihe-
glaubiger eine Sperrbescheinigung vorlegen. Hierbei handelt es
sich um ein Dokument der Depotbank, aus dem hervorgeht,
dass der Depotinhaber nicht bis zum 22. Mai 2013 einschliel3-
lich Gber die WGF-Anleihen verflgen kann®, erklart Nieding.

Die Anleihegldubiger der WGF AG, die ihre Anleihebeteiligung
in einem Depot bei der Commerzbank oder der comdirect
Bank halten, konnen durchatmen. Die fur die Teilnahme an der
Glaubigerversammlung und fir die Forderungsanmeldung er-
forderliche Sperrbescheinigung (auch Hinterlegungsbescheini-
gung genannt) mit Gultigkeit bis einschlieRlich 22. Mai 2013
wird durch die Commerzbank und comdirect Bank automa-
tisch an die Depotkunden versandt. ,Nachdem unsere Man-
danten uns mitgeteilt haben, dass es vermehrt bei den depot-
fiihrenden Banken zu Verzégerungen bei der Ubersendung der
erforderlichen Sperrbescheinigung kam, haben wir uns mit
den Banken in Verbindung gesetzt und erwirkt, dass WGF-An-
leiheglaubigern die Sperrbescheinigung ihrer Anleihebestande
mit Glltigkeit bis einschlieRlich 22. Mai 2013 automatisch zu-
geht” sagt Nieding.

,Die Commerzbank und die comdirect Bank werden nun ihren
Depotkunden die Sperrbescheinigung unverziglich zusenden,
so dass diese noch vor der Glaubigerversammlung am 08. April
2013 vorliegt und unsere Mandanten diese uns zur wirksamen
Vertretung auf der Glaubigerversammlung zusenden kénnen”,
so Nieding.

Flr etwaige Ruckfragen steht Ihnen

Herr Rechtsanwalt Klaus Nieding zur Verfiigung.
Klaus Nieding ist Vizeprasident der DSW.

Kanzlei Nieding + Barth

Tel.: (069) 2385380

www.niedingbarth.de
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US-Wirtschaftsmotor erh6ht seine Drehzahl
Der europaische Wahrungsraum kommt einfach nicht zur
Ruhe. Nicht nur die weiterhin ungewisse politische Zukunft
in Italien und die Beinahe-Staatspleite in Zypern bereiten
Kopfzerbrechen. Zuletzt stieg auch die Befiirchtung, dass
Slowenien moglicherweise unter den europdischen Ret-
tungsschirm fliichten kénnte. Wenig Mut macht zudem, dass
auch einige der jlingst prasentierten Konjunkturindikatoren
aus der Eurozone die zuvor gehegten Hoffnungen nicht erfiil-
len konnten. Das Gros der US-Konjunkturindikatoren fiel
hingegen besser aus als erwartet.

Allem Anschein nach verstarkt sich nun auch der Gegenwind
flr die heimische Wirtschaft, dies signalisiert zumindest der Ifo-
Geschaftsklimaindex. So gab das wohl wichtigste deutsche Kon-
junkturbarometer im Mérz nach vier Anstiegen in Folge erst-
mals nach —und zwar um 0,7 auf 106,7 Punkte. Grund zur Sorge
besteht aber noch nicht. Die Stimmungswerte der Unterneh-
men weisen im historischen Durchschnitt immer noch einen
guten Wert auf.

EU-Einkaufsmanagerindizes geben nach

Bergab ging es im Marz auch mit dem Euroraum-Einkaufsmana-
gerindex flr das Verarbeitende Gewerbe. Statt eines erwarte-
ten Anstiegs gab der Index vor allem aufgrund der schleppen-
den Konjunktur in Sideuropa, der Zypernkrise und der
Reformunlust Frankreichs um 1,3 auf 46,6 Punkte nach. Der
entsprechende Index fir den Dienstleistungssektor schrumpfte
indes um 1,4 auf 46,5 Zéhler. Dass der Gesamteinkaufsmanage-
rindex fir den Euroraum ebenfalls Federn lassen musste, ist die
logische Konsequenz. Vorlaufigen Angaben zufolge sank der
Index im Mérz von 47,9 auf 46,5 Punkte.

Einige Indikatoren konnten jedoch auch positiv Uberraschen —
etwa der ZEW-Index. Demnach schatzen die vom Zentrum fir

Europdische Wirtschaftsforschung befragten Experten die Aus-
sichten fir die deutsche Wirtschaft weiterhin positiv ein. So
stieg der ZEW-Index im Marz leicht von 48,2 auf 48,5 Punkte.
Zum Vergleich: Der langjahrige Durchschnitt des Stimmungsba-
rometers liegt bei 23,5 Punkten.

Wahrend die meisten Daten fir Europa zuletzt eher ernilich-
ternd ausfielen, konnte das Gros der US-Konjunkturindikatoren
durchaus Uberzeugen. So verzeichnete der US-Einkaufsmana-
gerindex flr das Verarbeitende Gewerbe im Februar nicht nur
den dritten Anstieg in Folge, sondern erklomm mit 54,2 Punk-
ten zudem den hochsten Stand seit Mitte 2011. Vom Finanz-
dienstleister Bloomberg befragte Experten hatten im Vorfeld
lediglich einen Wert von 52,2 Zéhlern erwartet.

Einkaufslaune der US-Konsumenten scheint intakt

Die US-Einzelhandelsumsatze fielen im Februar ebenfalls bes-
ser aus als prognostiziert. Wahrend der Markt im Schnitt einen
Anstieg um 0,5 Prozent erwartet hatte, legten die Erlose letzt-
endlich um 1,1 Prozent gegentiber dem Vormonat zu. Nach ei-
nem verhaltenen Start ins neue Jahr, hat im Februar auch die
US-Industrieproduktion ihre Drehzahl erhoht. Im Vergleich zum
Januar stieg sie um 0,7 Prozent. Einen Dampfer gab es hingegen
jingst am US-Arbeitsmarkt zu verzeichnen. So stiegen die Erst-
antrage auf Arbeitslosenhilfe in der vergangenen Woche Uber-
raschend stark an —und zwar auf 385.000.

Wieder positive Signale aus dem Reich der Mitte

Auch die chinesische Industrie prasentierte sich im Mérz Uber-
raschend stark. Nachdem zuletzt einige Konjunkturdaten nega-
tiv Gberrascht haben, fiel der — einer ersten Schnellschdtzung
zufolge — wichtige HSBC Einkaufsmanagerindex fir das Verar-
beitende Gewerbe deutlich besser aus als erwartet. Wahrend
vom Markt im Vorfeld ein Wert von 50,8 Punkten prognostiziert
worden war, stieg der Index auf 51,7 Punkte — und notiert damit
deutlich Uber der Expansionsschwelle von 50 Zdhlern.

Seite 9 - Ausgabe 04/2013 - www.dsw-info.de

Die DSW ist Mitglied von EUTOF].HUSG



DSWI Borsenmonitor

Die Anlegerschiitzer

Zypern stoppt Aktien-Rally
Befliigelt von guten Konjunkturdaten — allen voran aus den
USA - und der Aussicht auf weiterhin giinstiges Noten-
bankgeld verzeichneten die Aktienmarkte Anfang Marz
kraftige Kurszugewinne. Im Fahrwasser der Zypernkrise
fand die Rally jedoch ein jahes Ende. Unterm Strich konnte
das Gros der wichtigsten Indizes auf Monatssicht jedoch
Boden gut machen.

So erklomm der heimische Leitindex DAX, der im Vergleich
zum Vormonat um knapp 2,5 Prozent zulegte, mit Gber 8.000
Punkten Mitte Marz sogar den hochsten Stand seit 2007. Auch
der EuroStoxx 50 machte Boden gut, rund 1 Prozent stieg das
europaische Borsenbarometer.

Nicht mehr ganz so rasant ging es zuletzt mit dem MDax berg-
auf. Der 50 Werte umfassende Index hat im letzten Monat etwa
1,8 Prozent zugelegt. Der andere kleine Bruder des DAX, der
SDAX, musste hingegen Federn lassen. Gegenliber dem Vormo-
nat bulkte der Small-Cap-Index Uber 3 Prozent an Wert ein.

Dow Jones erklimmt Allzeithoch

Gestlitzt von zahlreichen erfreulichen Konjunkturdaten stieg
auch der US-amerikanische Dow Jones an, wenngleich auch
die US-Borsen angesichts der Zypern-Problematik Mitte Marz
einen Gang zurlickgeschaltet hatten. Dennoch: Im Verlauf des
zurlckliegenden Monats legte der Dow Jones um etwa 3 Pro-
zent zu und erreichte vor wenigen Tagen mit Gber 14.600 Z&h-
lern sogar ein neues Allzeithoch. Neben einigen guten Wirt-
schaftsdaten dirfte auch die Aussicht auf weiterhin billiges
Notenbankgeld den Aktienkursen einen Schub verliehen ha-
ben. So hat die US-Notenbank Fed jlingst angekindigt, weiter-
hin an ihrer expansiven Geldpolitik festzuhalten und die Mark-
te mit frischem Geld versorgen, so lange die Zahl der
Arbeitslosen nicht unter 6,5-Prozent-Marke fallt.

Der Nikkei wuchs im gleichen Zeitraum gar um Gber 6 Prozent.
Auch das ist Folge der anhaltenden expansiven Geldpolitik der
japanischen Notenbank, die den Wert des Yen damit niedrig
halt und die Ausfuhren der stark von Exporten abhangigen ja-
panischen Wirtschaft glinstig macht. Nicht ganz so stabil pra-
sentierten sich die Borsen der aufstrebenden Schwellenldn-
der. Unter Druck gerieten zuletzt vor allem die Aktienmarkte
in Osteuropa. So buRte der landeribergreifende CECE Index
im Vergleich zum Vormonat gut 5,5 Prozent an Wert ein. Aber
auch das Gros der asiatischen Indizes musste im Monatsver-
lauf Federn lassen.

Sicherheit steht hoch im Kurs

Die juingsten Hiobsbotschaften rund um die Euro-Schuldenkri-
se verliehen auch dem Bund Future Rickenwind — und zwar so
sehr, dass er in den vergangenen vier Wochen um tber 1,5
Prozent zulegte.

Starker Dollar, schwacher Euro

Runter ging es hingegen fur den Euro. Im letzten Monat werte-
te die europaische Gemeinschaftswahrung im Vergleich zum
US-Dollar um fast 2 Prozent ab. Zwar bedarf es des Blicks in die
Glaskugel, um die weitere Entwicklung des Euro zu prognosti-
zieren. Doch solange die politische Situation in Italien nicht
geklart ist, konnte der Euro weiterhin anfallig bleiben. Wie sehr
das Vertrauen in den Euro zuletzt gelitten hat, zeigt auch die
Reaktion des US-Grolinvestors Pimco, der vor wenigen Wo-
chen ankindigte, seine Euro-Anlagen zu reduzieren. Unter
Druck gerieten auf Monatssicht auch die Kurse der Edelmetal-
le. Die moglichen Griinde: Zum einen sind die Inflationsgefah-
ren derzeit Uberschaubar. Zudem konnte der starke Dollar die
Kurse belastet haben. Gold, Silber und Platin werden wie fast
alle Rohstoffe in der US-Wahrung gehandelt. Daher biRen
Rohstoffe flr Anleger aus dem Nicht-Dollar-Raum an Attraktivi-
tat ein, sobald der Dollar an Wert gewinnt.
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Coupon bitte vollstandig ausfiillen

und unterschreiben.

Per Post senden an:

DSW -

Deutsche Schutzvereinigung

fiir Wertpapierbesitz e. V.

Postfach 350163

40443 Diisseldorf

Telefon: 0211/669701 oder 02 11/6697 22
Telefax: 0211/66 9760

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



