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Was bringt das neue Jahr?

Liebe Leserin, lieber Leser,

das gesamte DSW-Team und die Redak-
tion des DSW-Newsletters wiinschen
lhnen fiir 2015 alles Gute, viel Gliick,
Frieden und immer beste Gesundheit.

Was erwartet uns Anleger in 20157 Das
noch junge neue Borsenjahr wird wieder viele Herausforderungen
und Themen fiir uns bereithalten. Bedenklich ist, dass diese auch
in 2015 wieder oft aus geopolitischen Unruhen auf der ganzen
Welt resultieren. Beruhigende Stimmen wollen uns vermitteln,
dass wir heute schlichtweg mehr und intensiver Gber Krisen, Epi-
demien und Unglticke als friher informiert werden. Dieser sicher
gut gemeinte Hinweis kann aber nicht darlber hinwegtauschen,
dass wir uns derzeit rund um den Globus mit enormen Problemen
konfrontiert sehen, die noch lange nicht ausgestanden sind.

Dass der DAX und auch die anderen Indizes dem dennoch bisher
trotzten, ist — wie uns allen immer bewusst sein sollte —in erster
Linie auf die hochst expansive Geldpolitik der Notenbanken zu-
rickzufiihren. Die Geldhahne werden sicher auch 2015 weiter
geoffnet bleiben. Daneben wird sich fiir Europa und insbesonde-
re fir Deutschland positiv auswirken, dass der Euro gegenlber
dem US-Dollar nochmals an Wert verliert. Der etwas schwéchere
Euro wird allerdings zugleich dafir sorgen, dass wir nicht eins zu
eins von dem stark gesunkenen Olpreis profitieren kénnen. Den-
noch wird der Preisverfall beim schwarzen Gold eher positiv auf
die Wirtschaft strahlen. Allein diese beiden Themen, kombiniert
mit der weiterhin sehr hohen Effizienz, mit denen die deutschen
Unternehmen agieren, wird dazu fihren, dass die Bewertung der
heimischen Unternehmen an den Borsen weiterhin als nicht
Uberzogen erscheint und weiteres Kurspotenzial vorhanden ist.

Letztendlich wird es also auch 2015 wieder die Politik sein, die
mit ihren Entscheidungen die Borsenkurse beeinflusst. Gelingt
es, die komplexen politischen Fragestellungen nicht eskalieren zu
lassen, sehen wir uns einem positiven Borsenjahr 2015 gegen-
Uber. Sollte es jedoch den geopolitischen Playern nicht gelingen,
die aktuellen Probleme behutsam zu managen, werden wir dies
nicht nur an den Borsen massiv spuren.

Ihr Marc Tingler
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Hawesko: Machtkampf um Weinhindler

Um die Hawesko Holding tobt derzeit eine Ubernahme-
schlacht zwischen zwei GroBaktiondren. Textilmillionar
Detlev Meyer, dem bereits 29 Prozent des Weinhandlers
gehorten, hat vollig iiberraschend ein Ubernahmeangebot
abgegeben und so mittlerweile 2 Prozent weitere Anteile
eingesammelt. Damit ist er am bislang gréBten Anteilseig-
ner und Vorstandschef Alexander Margaritoff (30 Prozent)
vorbeigezogen.

Die DSW ist von der Offerte ebenso irritiert, wie andere
freie Aktiondre. ,Aus Sicht der DSW sind die gebotenen 40
Euro je Aktie kein angemessener Preis. Herr Meyer will hier
die Kontrolle erwerben, ohne dafiir eine nennenswerte
Pramie zu zahlen”, stellt Marc Tungler, Hauptgeschaftsfih-
rer der DSW fest. , Dass gleichzeitig angekindigt wird, die
Dividende in den nachsten Jahren halbieren zu wollen, ist
schlichtweg als unfreundlicher Akt zu werten”, so der Anle-
gerschitzer weiter. ,,Damit soll die Hawesko-Aktie an At-

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

Crowdfunding: Noch kein

einheitliches Regelwerk

Frage: Als eifriger Internetnutzer sehe ich immer mehr Fille,
in denen Gelder der Anleger Gber das Internet eingesammelt
werden. Dabei gibt es projektbezogen verschiedene Arten
Geld einzusammeln. Einmal ist es eine Art Spende, ein ande-
res Mal wird dem Kleinanleger sogar ein Beteiligungsrecht an
einem moglichen Erfolg eingerdumt. Ich wiirde nun gerne von
lhnen wissen, ob das Modell, das unter dem Namen ,,Crowd-
funding” bekannt ist, eigentlich rechtlich geregelt ist und wer
solche Geschafte Uberwacht?

Antwort: Rein formal wird unterschieden zwischen dem
Crowdfunding und dem Crowdinvesting. Bei ersterem han-
delt es sich um eine Geldleistung fir ein konkretes Projekt,
ohne dass der Geldgeber hierfir eine Gegenleistung erhalt.
Es ist also tatsdchlich eher eine Spende. Daneben gibt es das
Crowdlending und das Crowdinvesting. Beim Crowdlending
handelt es sich um Darlehen. Dies bedeutet: Dem Geldgeber
wird versprochen, dass ihm der Betrag mit oder ohne Zinsen
zurlickgezahlt wird.
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traktivitat verlieren und die Aktiondre davon Uberzeugt
werden, das Angebot trotz des zu niedrigen Preises anzu-
nehmen”, ist Tungler Gberzeugt.

Ebenfalls nicht sonderlich erfreulich sei der Umstand, dass
mit dem Vorstand der Hawesko Holding zuvor offenbar
nicht beziehungsweise nicht in ausreichendem MaRe eine
Einigung Uber das weitere Vorgehen erzielt werden konnte.
,Die Erfolgsgeschichte von Hawesko wurde und wird maf3-
geblich vom Vorstandschef Margaritoff gepragt.

Er genieRt hohes Ansehen bei Kunden, Mitarbeitern und
Winzern. Das nun vorliegende Ubernahmeangebot geféhr-
det — trotz aller gegenteiliger Beteuerungen — dass der Ga-
rant fur den Erfolg der Hawesko auch weiterhin an Bord
bleiben kann®, warnt Tingler.

Insgesamt rat die DSW daher den Aktionaren der Hawesko
Holding AG von einer Annahme des aktuellen Ubernahme-
angebots ab.

Beim Crowdinvesting investiert der Anleger dagegen in be-
stimmte Projekte und erhdlt hierfir eine Beteiligung an
kiinftigen Gewinnen oder sogar Anteile an dieser Gesell-
schaft. Bekanntestes Beispiel in Deutschland ist die Finanzie-
rung des Stromberg-Films tGber diese Form. Fir die Filmpro-
duktion wurde eine Million Euro eingesammelt, die
Geldgeber im Gegenzug am Gewinn beteiligt. Diese Art der
Schwarmfinanzierung wird zunehmend populdrer — aller-
dings ist nicht jedes Projekt dann auch erfolgreich. Der Anle-
ger sollte daher auf die Risiken seines Investments achten.
Den Chancen auf hohe Gewinne stehen regelmalig auch
hohe Risiken entgegen. Zumal: Aktuell besteht in Deutsch-
land noch kein einheitliches Regelwerk. Schauen Sie sich da-
her die Plausibilitat der Projekte genau an und nutzen Sie
nur seriose Plattformen, die die Pro-
jekte vor der Freigabe auch selber
prifen. Dabei sollten Sie sich auch
Uber die Provisionen und die Trans-
aktionskosten, die an den Plattform-
betreiber gehen, genau erkundigen.
Die DSW sieht jedenfalls Handlungs-
bedarf fir verbindliche Regeln zum
Crowdfunding und Crowdinvesting —
und zwar sowohl national als auch
auf europdischer Ebene.
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Europiische HV-Trends:

Blick uiber den Tellerrand

Einheitsbrei? Eine wie die andere? Mitnichten! , Aus Aktio-
narssicht sind Hauptversammlungen in Europa extrem un-
terschiedlich und vielfdltig, erlautert Jella Benner-Hei-
nacher, stellvertretende Hauptgeschaftsfithrerin der DSW
und zugleich Prasidentin von ECGS (Expert Corporate Gover-
nance Service), einem Zusammenschluss europdischer Ex-
perten mit dem Ziel, unabhingige Stimmrechtsempfehlun-
gen fiir institutionelle Investoren zu erstellen.

Die Organisation hat jungst wieder ihre Untersuchung , Eu-
ropdische HV-Trends” vorgestellt und verschafft damit einen
einzigartigen Uberblick Gber die Aktiondrsdemokratie in Eu-
ropa. Ein zentrales Ergebnis der Untersuchung sind die
durchaus stark unterschiedlichen Prdsenzzahlen bei den Ak-
tiondrstreffen in den verschiedenen Landern. So bleibt die
Prasenz auf deutschen Hauptversammlungen trotz des Zu-
wachses auf aktuell rund 55 Prozent im Vergleich klar unter
dem europdischen Durchschnittswert von rund 64 Prozent.

,Der Grund flr die nach wie vor ausgesprochen niedrige
Prasenz auf den Aktionarstreffen deutscher Aktiengesell-
schaften ist wohl der hohe Anteil ausléandischer Investoren
an den DAX30-Gesellschaften und die nach wie vor nicht zu
unterschatzenden Probleme bei der grenziberschreitenden
Austbung von Stimmrechten®, so Benner-Heinacher. Da sind
unter anderem uneinheitliche Anmeldefristen oder teilwei-
se lange Vorlaufzeiten zu nennen.

Mit einer durchschnittlichen HV-Prasenz von 70 Prozent
(Vorjahr: 71 Prozent) liegt GroRbritannien Ubrigens an der
Spitze des Rankings; gefolgt von Schweden und Spanien mit
jeweils 69 Prozent. Neben Deutschland finden sich auch
Finnland und Norwegen mit jeweils Prasenzquoten von rund
58 Prozent auf den hinteren Rangen.

Klare Unterschiede gibt es auch beim Blick auf die Entschei-
dungsgremien: Nur 20 Prozent der Unternehmen haben ein
zweistufiges Managementsystem aus Vorstand und Auf-
sichtsrat. Neben Deutschland hat sich dieses System auch
in Osterreich und in den Niederlanden als Schwerpunkt eta-
bliert. In Ldndern wie Danemark, Frankreich, Italien, Nor-
wegen und Portugal gibt es sowohl einstufige als auch zwei-
stufige Boards.

Besonders groR sind die Unterschiede innerhalb der EU al-
lerdings bei der Frauenquote: ,ECGS sieht hier eine Min-
destquote von 20 Prozent vor. Die wird vielfach unterschrit-

«

ten”, so Benner-Heinacher. Am geringsten ist der
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Die Viscom AG

Seit 1984 istViscom (ISIN: DE 000 7846867) mit Inspektions-
l6sungen erfolgreich am Markt. Den Schwerpunkt der
Produkte bilden hochwertige Inspektionssysteme fiir die
Elektronikindustrie, insbesondere automatisch optische
Inspektionssysteme, fiir die Lotpastenpriifung, die Bestii-
ckungs- und Lotstelleninspektion sowie die Rontgenpri-
fung. In diesem Bereich ist Viscom einer der flihrenden
Anbieter weltweit und Marktfihrer in Europa.

Viscom schaut genau hin
und entwickelt intelligente Lésungen
fiir Inspektionssysteme:
Innovativ, zukunftsorientiert
und qualitativ hochwertig”

Die wichtigsten Termine 2015 im Uberblick:

24.03.2015 Geschéftsbericht 2014
13.05.2015 Ergebnisse zum 1. Quartal 2015
03.06.2015 Hauptversammlung
13.08.2015 Halbjahresergebnisse 2015
10.11.2015 Neunmonatsergebnisse 2015

B VISCOM
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Frauenanteil mit nur 5 Prozent in den Boards in Portugal.
Den hochsten Frauenanteil hat dagegen Norwegen mit 38
Prozent zu bieten. Deutschland liegt mit rund 20 Prozent

im unteren Mittelfeld.

Neben dem Gesamtlberblick wirft die Untersuchung auch
einen Blick auf die spannendsten HV-Entscheidungen 2014:
So wurden beispielsweise beim franzosischen Maschinen-
baukonzern Thales sowohl der Zusatzrentenplan mit einer
unzureichenden Zustimmungsquote von 44 Prozent abge-
lehnt, als auch die Gesamtvergitung der Vorstande (Say on
Pay) mit nur 54,93 Prozent durchgewunken. ,Das ist zu we-
nig, um als breite Zustimmung zu gelten. Hier muss sicher
nachgearbeitet werden®, so Benner-Heinacher.

In Schweden wurde dem Ex-CEO des Telefonkonzerns Telia-
Sonera, Lars Nyberg, die Entlastung verweigert — er muss
sich aktuell mit Betrugs- und Geldwaschevorwirfen ausein-
andersetzen.

DSW-Aufsichtsratsstudie: Wenning

jetzt alleinige ,,Nummer eins*

Wer sind Deutschlands machtigste Aufsichtsrate? Und wie
steht es insgesamt um Struktur und Vergiitung? Diese Fra-
gen bilden den Kern der DSW-Aufsichtsratsstudie, die
Ende 2014 zum 10. Mal erstellt wurde. ,,Unser Ziel war es
von Anfang an, die Machtverhiltnisse und die Vergiitungs-
strukturen in den Kontrollorganen genau zu analysieren”,
erlautert Jella Benner-Heinacher, stellvertretende Haupt-
geschaftsfiihrerin der DSW.
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Untersucht wurden in erster Linie die Anteilseignerseiten
der Aufsichtsrate, da nur diese von Aktiondren gewdhlt wer-
den. Eines der Hauptthemen war — wie bereits in den Vor-
jahren — die Frage, wer in den Aufsichtsraten der grofRen
deutschen Aktiengesellschaften sitzt und welcher der Kont-
rolleure durch seine Mandate eine besonders einflussreiche
Position einnimmt. Grundlage fur das DSW-Ranking war ein
Punktesystem, das sich aus Mitgliedschaften in den Kontroll-
gremien der DAX30-Gesellschaften und deren wichtigster
Ausschusse (Prasidium, Prifungsausschuss, Personal- sowie
Nominiersungsausschuss) speist.

Erstaunlich dabei: ,Obwohl 2014 im DAX mehr als 60 der
derzeit 251 Mandate neu besetzt wurden, hatte dies nur ge-
ringe Auswirkungen auf die Spitze des DSW-Rankings der
einflussreichsten Aufsichtsrate”, erklart Christiane Holz,
NRW-Landesgeschaftsfihrerin der DSW und verantwortlich
fir die Analyse. Ganz oben steht 2014 Werner Wenning, der
den Kontrollgremien von Bayer und E.ON vorsteht und au-
Rerdem Mitglied des Aufsichtsrats bei Siemens ist. 2013 hat-
te er sich mit Ulrich Lehner den ersten Platz noch geteilt.
Ulrich Lehner sitzt ebenfalls zwei Aufsichtsraten vor (Tele-
kom und ThyssenKrupp) und ist zusatzlich ordentliches Mit-
glied im Aufsichtsrat von E.ON. Allerdings ist er insgesamt in
weniger Ausschissen vertreten.

Wolfgang Mayrhuber hat sogar ein DAX-Aufsichtsratsman-
dat mehr als Lehner und Wenning, bleibt aber ebenfalls
aufgrund der Ausschussmitgliedschaften wie im Vorjahr
auf Platz 3. Die TOP 11 Aufsichtsrate der DSW-Untersu-
chung halten insgesamt 30 Mandate bei 18 der 30 DAX-
Unternehmen.
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Neben der Frage nach der Stellung der Aufsichtsrate wurden
im Rahmen der Studie natirlich auch wieder die Vergltung
und die der Bezahlung zugrunde liegenden Vergltungssyste-
me analysiert.

Insgesamt Uberwiesen die DAX30-Unternehmen fir das
Geschéftsjahr 2013 rund 77,3 Millionen Euro an ihre Kont-
rolleure. Das entspricht einem Plus von 3,3 Prozent gegen-
Uber dem Vorjahr. Die Vergitungen sind damit zum vierten
Mal in Folge angestiegen. Der Anstieg in 2013 fiel jedoch
geringer aus als in den Jahren zuvor. Mit groRem Abstand
die hochste Vergltung Uberwies erneut die Volkswagen
AG: Insgesamt knapp 9,8 Millionen Euro erhielt das 20-kop-
fige Kontrollgremium des Autobauers. Im Vorjahr waren es
8,8 Millionen Euro.

Blickt man auf die Struktur der Vergiltung so zeigt sich,
dass das Grundgehalt zuzlglich Sitzungsgeld und sonstiger
Vergltung einen groRen Anteil an dem gesamten im DAX30
gezahlten Aufsichtsentgelt ausmacht. Insgesamt 56 Pro-
zent der Gesamtvergiitung 2013 (2012: 54 Prozent) erziel-
ten die Aufsichtsrdate der DAX30-Unternehmen aus solchen
festen Vergltungsbestandteilen.

Die Analyse der Vergitungsstrukturen der DAX30-Auf-
sichtsrate zeigt, dass die variable Bezahlung mit einem An-
teil von nur noch 25 Prozent (2012: 28 Prozent), im Ein-
klang mit der gednderten Empfehlung des Deutschen
Corporate Governance Kodex, weiter auf dem Rickzug ist.

Minchner Oberlandesgericht macht
Ex-HRE-Aktionidren Hoffnung

Die Immobilienbank Hypo Real Estate gehorte sicher zu
den prominentesten Opfern der Finanzkrise in Deutsch-
land. Am Ende musste das Institut sogar verstaatlicht
werden. Kurz vor dem Zusammenbruch hiel} es seitens
der Bank allerdings noch, dass die Risiken der Krise fiir
die Bank minimal seien. Etliche Anleger griffen zwischen
August 2007 und Januar 2008 aufgrund dieser vermeint-
lich guten Nachricht zu und kauften HRE-Aktien.

Mit fatalen Folgen. Jetzt haben die betroffenen Aktionéare
einen wichtigen Schritt in Richtung Schadenersatz ge-
macht. ,Das Minchner Oberlandesgericht hat sich unse-
rer Rechtsauffassung angeschlossen und entschieden,
dass die HRE ihre Lage im Jahr 2007 falsch dargestellt und
die Aktionare zu spat auf ihre massiven Probleme hinge-
wiesen hatte”, erkldrt Daniela Bergdolt, Vizeprasidentin
der DSW.
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Flr Bergdolt, die mehrere hundert betroffene HRE-Aktionare
vertritt, ist das Urteil des Oberlandesgerichts (OLG) eine wich-
tige Entscheidung: ,Das ist eine klare Entscheidung zugunsten
der Anleger. Es kann schlieBlich nicht sein, dass eine Bank zu-
nachst behauptet, das Risiko sei zu vernachlassigen und dann
aufgrund desselben Risikos gerettet werden muss.”

Ganz am Ziel sind die Ex-HRE-Aktionare allerdings noch nicht.
Seitens der Bank wurde bereits angekindigt, dass sie vor den
Bundesgerichtshof (BGH) ziehen wolle. ,Wir gehen davon,
dass der Musterentscheid auch vor dem BGH Bestand haben
wird“, sagt Bergdolt.

BGH-Urteil zu Telekom-Borsengang

ist keine Uberraschung

Das Verfahren von rund 17.000 Anlegern gegen die Deut-
sche Telekom geht nun doch in die nichste Runde. Der
Bundesgerichtshof (BGH) hat entschieden, dass der Ver-
kaufsprospekt des dritten Telekom-Bérsengangs tatsach-
lich fehlerhaft war. Die Risikoangaben zu der Beteiligung
an dem US-Telekommunikationsunternehmen Sprint Cor-
poration seien unzureichend gewesen.

Damit muss sich erneut das Frankfurter Oberlandesgericht
mit dem Fall befassen, das in seinem Urteil aus dem Jahr

Die DSW ist Mitglied von E]EHEH “HANGE
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2012 noch keine nennenswerten Mangel in dem Prospekt
hatte feststellen konnen. ,Uns hat das Urteil nicht Gber-
rascht”, sagt Marc Tungler, Hauptgeschaftsfihrer der DSW.
L,Wir hatten schon zu Beginn des Verfahrens auf die Prob-
lemfelder Sprint und auch Immobilienbewertung hingewie-
sen”, so der DSW-Mann weiter.

Ob die Deutsche Telekom nun aber wirklich die in Rede ste-
henden 80 Millionen Euro Schadenersatz wird zahlen mus-
sen, ist auch nach dem BGH-Urteil weiter offen. ,Die Frank-
furter Richter werden nun zu klaren haben, ob es eine
Kausalitat gab zwischen der beméangelten Risikoangabe und
der Entscheidung der Anleger, die Aktie zu zeichnen.

Ebenfalls neu gestellt wird die Frage des Verschuldens.
Sprich: Hat die Deutsche Telekom grob fahrlassig oder gar
vorsatzlich gehandelt?”, sagt Tungler.

Die DSW hatte betroffenen Telekom-Aktiondren im Jahr
2003 zur Einleitung eines Schlichtungsverfahrens bei der Of-
fentlichen Rechtsauskunfts- und Vergleichsstelle in Hamburg
(ORA) geraten.

Der Vorteil dabei: Die Verjahrungsfrist wurde um die Dauer
des eigentlichen Schiedsverfahrens plus weitere sechs Mo-
nate verlangert. ,,Das hat vielen Geschadigten erst die Chan-
ce erodffnet, den Klageweg zu beschreiten”, erldutert Tungler.

Aktienmarktstrategie: Verlierer verkaufen,
Gewinner halten

Liebe DSW-Mitglieder,

immer wieder stellen mir Anleger die Frage, ob sie eher
ihre Verliereraktien verkaufen sollen oder die Gewinner-
aktien. Gerade im vergangenen Jahr 2014 war zu beobach-
ten, dass sich viele Aktien besonders stark entwickelt ha-
ben, wdhrend sich der breite Markt kaum vom Fleck
bewegt hat. Im Rahmen der Uberlegungen fiir die zukiinf-
tige Aktienmarktstrategie stellt sich die Frage, wie mit Ver-
liereraktien im Depot am besten umzugehen ist. Unter-
sucht wurde, ob es besser ist, Verliereraktien zu halten
oder zu verkaufen. Ich greife dabei auf eine Untersuchung
zuriick, die Marcard, Stein & Co durchgefiihrt hat.

Anhand des europdischen Aktienindex Stoxx 600 wurde er-
mittelt, wie sich Aktien, die in einem Zeitraum von drei Mona-
ten um 20 Prozent gefallen waren, in den anschlielenden drei
Monaten relativ zur Benchmark entwickelt haben. Insgesamt
konnten circa 500 Beobachtungen gezahlt werden.
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Bei dieser Stichprobe
liegt der Median der re-
lativen ~ Wertentwick-
lung zur Benchmark bei
-0,9 Prozent. Das heil3t
auf gut deutsch, dass
diese Strategie in der
Dreimonatsfrist  eine
Underperformance ab-
geliefert hat. Aufféllig
war zudem, dass die
Volatilitat als Risikomal®
relativ hoch war. Fazit:
Verliereraktien bleiben
Verliereraktien.

Umgekehrt gilt: Wer-
den diejenigen Aktien
fir drei Monate ge-
kauft, die zuvor inner-
halb von drei Monaten
um 20 Prozent zugelegt
haben, kann eine kleine
Outperformance  von
im Median 0,5 Prozent
verbucht werden. Die
Ergebnisse dieser bei-
den Untersuchungen widersprechen einem beobachteten
und wissenschaftlich gut erforschten Verhalten von Anle-
gern, die genau umgekehrt handeln: Gewinneraktien wer-
den verkauft, Verliereraktien werden gehalten.

Die Verhaltensékonomie (Behavioral Finance) weill warum:
Beim Verkauf von Gewinneraktien wird Freude empfun-
den, weil man Buchgewinne realisiert. Bei Verliereraktien
hofft man auf Besserung und hélt an ihnen fest, um sich
Verluste nicht eingestehen zu mussen.

Denken Sie also an die Erkenntnisse der Verhaltensdkono-
mie, wenn Sie wieder einmal vor der Frage stehen, welche
Aktien im Portfolio verkauft werden sollen.

Der HAC winscht Ihnen ein gesundes und erfolgreiches
Borsenjahr 2015!

lhr
Wolfram Neubrander

Hanseatischer Anleger-Club (HAC)

Weitere Informationen zum Hanseatischen Anleger-Club
finden Sie unter www.hac.de.

Die DSW ist Mitglied von E]EHEH “HANGE
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DSW-Vizeprisident begleitet Restrukturierung
der DF Deutsche Forfait AG

Die DF Deutsche Forfait AG hat jlingst die Einladung an ihre
Anleihegldubiger zur sogenannten ,,Abstimmung ohne Ver-
sammlung” fiir den 20. bis 22. Januar im Bundesanzeiger
veroffentlicht. Zur Abstimmung steht dabei eine wesentli-
che Komponente des Sanierungskonzeptes, welche auch

einen Beitrag von den Anleiheglaubigern fordert.

Das Unternehmen war in Schwierigkeiten geraten, da es we-
gen angeblicher VerstolRe gegen Iran-Sanktionen auf eine
,Schwarze Liste” der US-Regierung geraten war. Vor einigen
Wochen wurde das Unternehmen zwar wieder von der Liste
gestrichen, mit den wirtschaftlichen Folgen hat es aber im-
mer noch zu kdmpfen. Am 26. November 2014 hatte die DF
Deutsche Forfait erste Eckpunkte des Restrukturierungskon-
zeptes veroffentlicht.

Die Verhandlungen Uber das Sanierungskonzept wurden auf
Seiten der Anleiheglaubiger durch den Vizeprasidenten der
DSW und Anleihegldaubigervertreter Klaus Nieding begleitet.
,Im Rahmen der Ausarbeitung des Sanierungskonzeptes habe
ich darauf hingewirkt, dass alle Glaubigergruppen am Tisch ver-
treten sind und die Anleiheglaubiger nicht nur Zugestandnisse
machen missen, sondern gleichzeitig eine Gegenleistung daftir
erhalten. Wichtig war mir, dass bereits mit der Einladung das
finale Sanierungskonzept und die Eckdaten transparent mitge-
teilt werden, damit die Anleiheglaubiger eine echte Entschei-
dungsgrundlage haben®, so Nieding, der von der Gesellschaft
fur das Amt des Gemeinsamen Vertreters nominiert wurde, um
die Restrukturierung auf Anleiheglaubigerseite zu begleiten.

,Das Verhandlungsergebnis ist flr die Anleiheglaubiger eine
akzeptable Losung. Da die Gesellschaft massiv unter den
Sanktionen gelitten hat, bedarf es eines umfassenden Bei-
trags samtlicher Glaubigergruppen und auch der Aktionare,
um das Unternehmen wieder auf Kurs zu bringen. Die Herab-
setzung der Zinsen ist gemdl eines von der Gesellschaft be-
auftragten IDW S6-Gutachtens wohl unvermeidlich. Das Un-
ternehmen muss die erforderliche Luft zum Atmen haben, um
das Geschaft wieder aufzubauen®, so Nieding.

Den Anleiheglaubigern rat der Kapitalanlagerechtler drin-
gend, sich an der Abstimmung zu beteiligen und sich im Vor-
feld zu organisieren sowie ihre Interessen zu bindeln. Anlei-
heglaubiger konnen sich per E-Mail an recht@niedingbarth.
de wenden, um sich zu registrieren. ,Eine breite Beteiligung
der Anleiheglaubiger an der Abstimmung ist entscheidend,
um die Umsetzung des Sanierungskonzeptes zu ermoglichen.
Die Anleiheglaubiger missen Zugestandnisse machen, aber
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diese sind weder einseitig von einer Glaubigergruppe zu tra-
gen, noch sind sie kompensationslos®, erklart Nieding.

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

In eigener Sache

Das Prasidium der Bundesrechtsanwaltskammer (BRAK)
hat den DSW-Landesgeschiftsfiihrer Bremen, Dr. Peer Koch,
als Mitglied des Ausschusses Gesellschaftsrecht berufen.

Der elfkopfige Ausschuss fur Gesellschaftsrecht ist einer
der von der Bundesrechtsanwaltskammer eingerichteten
Fachausschiisse. Das Expertengremium gibt im Rahmen
laufender Gesetzgebungsverfahren Stellungnahmen zu Ge-
setzentwdlrfen ab; haufig nehmen die Mitglieder der Fach-
ausschisse als Experten an Anho6rungen in Ministerien
oder im Parlament teil.

In diesem Sinne wird sich Herr Dr. Koch dort auch fir Akti-
onars- und Gesellschafterrechte einsetzen konnen.

Fur etwaige Rickfragen steht Ihnen

Dr. Peer Koch zur Verfigung.

Dr. Koch ist Landesgeschaftsfiihrer der DSW fir den
Landesverband Bremen.

Sie erreichen Herrn Dr. Koch unter:
Tel.: (0421) 36505-0
www.einem.de

Kiindigungswelle bei lukrativen
Bausparvertrigen

Der Schreck sitzt tief. In den vergangenen Tagen flatterten
Tausenden Bausparern in Deutschland iiberraschend die
Kiindigungsschreiben ihrer Bausparkassen ins Haus. Grund
fiir diese regelrechte Kiindigungswelle sind aber keines-
wegs verspatete oder ausgebliebene Beitragszahlungen.
Ganz im Gegenteil: Bei den betroffenen Vertragen handelt
es sich um attraktiv verzinste, mittlerweile zuteilungsreife
Produkte, die wohl jeder Sparer angesichts der akuten
Niedrigzinsphase gern im Depot gehabt hatte.
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Dass sie nun von Seiten der Bausparkassen in Massen ge-
kiindigt werden, grindet sich offenbar auf eine Anregung
der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
die fur Aufsehen sorgt. Die deutsche Allfinanzaufsicht hatte
angeregt, dass Bausparkassen bestehende, hoch verzinste,

zuteilungsreife Altvertrage kiindigen sollten.

Die Behorde beflirchtet, dass Bausparkassen durch solche
Uppig verzinsten Altvertrage, bei denen bislang kein Darle-
hen beantragt wurde, in Schieflage geraten kénnten. Im
Bundesfinanzministerium wirbt die BaFin sogar fir eine
Gesetzesanderung, um die Altvertrage leichter kiindigen
zu kénnen.

Das Vorgehen der BaFin und der Bausparkassen wird von
Verbraucherschitzern massiv kritisiert. Auch der Vizeprasi-
dent der DSW, Klaus Nieding, ist entsetzt: , Die BaFin verletzt
ihre Neutralitdt und handelt hier in gravierender Weise zu
Lasten der Verbraucher”, so Nieding. Man kdnne den Betrof-
fenen nur raten, gegen eine erhaltene Kiindigung eines Alt-
vertrages vorzugehen und einen entsprechenden Wider-
spruch einzulegen.

Die Kindigungswelle erreicht inzwischen riesige Dimensio-
nen: Quer durch die Republik gehen tausende Kindigungs-
schreiben an jahrelang treue Sparer raus: So kindigte die
LBS Bayern bereits rund 26.000 Altvertrage, die LBS Hessen-
Thiringen etwa 4.500 Altvertréage. Die LBS West hat eben-
falls Kiindigungen ausgesprochen, jedoch bisher keine Zah-
len hierzu genannt.
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Rein rechtlich sind die einseitigen Kindigungen durchaus
fragwirdig: Durch die obergerichtliche Rechtsprechung, zu-
letzt durch das OLG Stuttgart (Az. 9 U 151/11), wurde geur-
teilt, dass ,der Bausparvertrag solange unkindbar ist, wie
die Auszahlung des Tilgungsdarlehens moglich ist und der
Bausparer seine hierzu erforderlichen planmaRigen Spar-
pflichten erfullt”. Moéglich ware eine Kiindigung eines Altver-
trages also nur, soweit die Bausparsumme bereits vollstan-
dig angespart ist. ,Die Kindigung eines lediglich
zuteilungsreifen Altvertrages, dessen Bausparsumme noch
nicht erreicht wurde, ist daher unwirksam und muss ent-
sprechend angegriffen werden”, erldutert Nieding.

Zwar mag die Lage flr die Bausparkassen angesichts der der-
zeitig niedrigen Zinsen sehr angespannt sein, so dass sie
kaum noch in der Lage sind, mit den aktuellen Mini-Renditen
die hohen Zinsen fir Alt-Bausparer zu verdienen. Doch dass
sich nun die Allfinanzaufsicht so stark einmischt, |0st bei Nie-
ding Kopfschitteln aus: ,Man fragt sich, ob die BaFin — falls
die Darlehenszinsen mal wieder steigen und Hauslebesitzer
bei der Anschlussfinanzierung dadurch in Probleme kom-
men — dann auch so konsequent an die Kreditinstitute her-
antreten wirde, um diese zur Vergabe zinsglnstiger Immo-
biliendarlehen an Verbraucher zu bewegen.”

FUr etwaige Ruckfragen steht lhnen
Klaus Nieding zur Verflgung.
Herr Nieding ist Vizeprdsident der DSW.

Sie erreichen Herrn Nieding unter:
Tel.: (069) 2385380
www.niedingbarth.de

Verbraucherdarlehen er6ffnet
Widerrufsmoéglichkeit

Fernseher, Auto, Urlaub, Haus oder Wohnung — Verbrau-
cherdarlehen haben in Deutschland Hochkonjunktur.
Doch die Finanzierung mit den viel beworbenen ,kleinen
Raten“ ist nicht immer so positiv, wie sie auf den ersten
Blick scheint: Viele Deutsche stecken in Darlehensvertra-
gen fest, die sie vor Jahren abgeschlossen haben.

Nun stellen sie jedoch zu ihrem Leidwesen fest, dass die Zin-
sen, die sie zahlen missen, weit Uber dem aktuellen Niveau
liegen oder auch die Tilgungsvereinbarungen nicht mit den
urspriinglichen Planungen tibereinstimmen. Uber die Details
wurde bei Vertragsschluss meist nicht umfassend aufgeklart,
sodass der Verbraucher keine Vorstellung hat, was sich fir die
Zukunft hinter dem Darlehensvertrag verbirgt.
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Bei einer Widerrufsfrist von nur zwei Wochen ist es dann
schnell zu spat, um sich zu entscheiden. Doch das muss nicht
so sein. Zwar ergibt sich die kurze Frist tatsachlich aus der —
bei Verbraucherdarlehensvertragen gesetzlich vorgeschrie-
benen — Widerrufsbelehrung. Doch oft ist die Frist nicht
wirklich heruntergetickt, da die Belehrung unwirksam war.
Der Grund: Der Gesetzgeber kniipft an eine Widerrufsbeleh-
rung sehr hohe Anforderungen, die sich in den letzten 20
Jahren mehrfach gedndert haben.

Die Voraussetzungen an eine wirksame Widerrufsbelehrung
konnen daher je nach Zeitpunkt des Vertragsschlusses stark
variieren. Konkret entsprechen insbesondere viele Wider-
rufsbelehrungen die bis 2010 verwendet wurden nicht den
Anforderungen, die die hochstrichterliche Rechtsprechung
an sie stellt. In dem — doch recht Uberschaubaren — Text
stecken oft bis zu 150 Fehler. Ist die Belehrung fehlerhaft,
dann begann die Frist nicht zu laufen.

Flr Verbraucher ist das eine gute Nachricht. Sie kdnnen
auch heute noch wirksam den Darlehensvertrag widerrufen
und sich so aus nicht marktgerechten Zinsbindungen befrei-
en. Ein Widerruf ist noch nach Jahren moglich. Will man sich
von einem laufenden Darlehensvertrag l6sen, sollte man da-
her seinen Vertrag anwaltlich Gberprifen lassen.

Als Gestaltungsrecht unterliegt der Widerruf nicht der Ver-
jahrung, sodass bei einer fehlerhaften Widerrufsbelehrung
auch nach langer Zeit noch gute Chancen bestehen, aus dem
laufenden Vertrag herauszukommen.

Erklart man der Bank wirksam den Widerruf, so wird der
Darlehensrestbetrag fallig. GroRer Vorteil ist aber, dass keine
Vorfalligkeitsentschadigung gezahlt werden muss, was bei
Immobiliendarlehen oftmals einen erklecklichen Betrag aus-
macht. Man sollte aber dafir Sorge tragen, dass eine Neufi-
nanzierung fir den Darlehensrestbetrag gesichert ist.

Laut Zinsstatistik der Bundesbank betrug der Zinssatz fur
Wohnungsbaukredite im Januar 2011 noch 4,06 Prozent, im
Oktober 2014 lag er bei 2,4 Prozent. Ein prifender Blick auf
die Widerrufsbelehrung kann sich also lohnen.

FlUr etwaige Ruckfragen steht lhnen

Elke Schubert zur Verfligung.

Frau Schubert ist Sprecherin der DSW im
Landesverband Bayern.

Sie erreichen Frau Schubert unter:
Tel.: (089) 386654-30
www.ra-bergdolt.de
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Golden Gate GmbH: zweite
Gliaubigerversammlung

Die erste Glaubigerversammlung der Golden Gate GmbH
ist mit einer Prasenz von 49,15 Prozent knapp unter dem
erforderlichen 50-Prozent-Quorum geblieben. Beschliisse
konnten somit nicht gefasst werden. Dabei lag die Prasenz
zu Beginn der Veranstaltung noch iiber 56 Prozent des
emittierten Anleihevolumens.

Kurz vor der Abstimmung verlieBen allerdings mehrere An-
leiheglaubiger den Saal, unter anderem der ehemalige Gol-
den-Gate-Geschaftsfihrer Uwe Rampold, der ebenfalls An-
leiheglaubiger ist. ,,Damit so etwas bei der nun anstehenden
zweiten Auflage, die voraussichtlich am 12. Januar in Min-
chen stattfinden wird, nicht erneut passiert, sollten alle An-
leiheglaubiger teilnehmen oder sich vertreten lassen”, for-
dert Klaus Nieding, Vizeprasident der DSW.

LAuf der zweiten Versammlung wird flr die Beschlussfahig-
keit eine Préasenz von 25 Prozent des Anleihevolumens ausrei-
chen. Aber nur wenn dieses Quorum auch tatsachlich erreicht
wird, konnen Beschlisse gefasst werden. Diese er6ffnen nach
meiner Ansicht den notwendigen Handlungsspielraum, um
einen hoheren Erlos bei der Verwertung der Immobilien erzie-
len zu kdnnen”, erklart Nieding.

Ganz umsonst war die erste Veranstaltung nicht. So berichte-
te der Insolvenzverwalter Axel Bierbach tber die Vermogens-
lage des Unternehmens. In diesem Rahmen stellte er dar, dass
die Immobilie der Golden Gate GmbH in Leipzig mit einem
Sicherungsrecht ausschliellich zugunsten der Anleiheglaubi-
ger belastet sei. Als mogliche Rickzahlungsquote fiir die An-
leiheglaubiger stellte Bierbach nach vorlaufigen Berechnun-
gen zwischen 53 Prozent und 78 Prozent in Aussicht.

Nun soll auf der zweiten Versammlung entschieden werden,
ob die Anleihebedingungen so gedndert werden, dass es
moglich ist, die Immobilie in Leipzig freihdndig zu verkaufen,
statt sie im Rahmen einer Zwangsversteigerung zu verau-
Rern. ,Regelmalig wird bei einem freihdandigen Verkauf ein
hoherer Erlos erzielt “, sagt Nieding.

Ebenfalls auf der Agenda steht die Wahl eines Gemeinsamen
Vertreters. ,Der Gemeinsame Vertreter vertritt die Interes-
sen der Anleiheglaubiger gegeniber Insolvenzverwalter und
Unternehmen”, sagt Nieding, der fir die Position kandidie-
ren wird. Er ist bereits in etlichen anderen prominenten In-
solvenzfillen Gemeinsamer Vertreter, so unter anderem bei
der Solar Millennium AG, bei der WGF AG oder der Wind-
reich GmbH.
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Flur etwaige Ruckfragen steht lhnen
Klaus Nieding zur Verfiigung.

Herr Nieding ist Vizeprdsident der DSW.

Sie erreichen Herrn Nieding unter:
Tel.: (069) 2385380
www.niedingbarth.de

Anlegerfrage an Malte Diesselhorst, DSW:

Auf welche Aktien setzen?

Frage: Aktiondre haben ein ertragreiches Dividendenjahr
hinter sich. Nun laufen die Geschafte vieler deutscher Un-
ternehmen schleppender. Lohnt es sich, im kommenden
Jahr auf dividendenstarke Titel zu setzen? Worauf ist zu
achten?

Antwort: Konjunkturaussichten, die Geldpolitik der Euro-
paischen Zentralbank und Niedrigzinsen, die allgemeine
Weltlage — viele Faktoren kdnnen im Jahr 2015 die Aktien-
kurse beeinflussen. Privatanlegern erscheint das Kursni-
veau heute oft schon zu hoch fur einen Einstieg, aber gute
Alternativen zur Aktie sind auch kaum zu finden. So schwer
die Prognose auch sein mag, klar ist: Wer in den vergange-
nen Jahrzehnten in Deutschland langfristig und mit einer
verninftigen Streuung direkt in dividendenstarke Aktien
investierte, konnte durchschnittliche Renditen von sieben
Prozent und mehr realisieren.
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Bei langfristigen Investitionen ist auch das Einstiegsniveau
nicht mehr so entscheidend, zumal, wenn die Aktien nicht
auf einen Schlag, sondern Uber langere Zeitraume in stérke-
ren und schwdcheren Marktphasen gekauft werden.

Wer zusatzlich darauf achtet, in Unternehmen zu investie-
ren, die Uber viele Jahre kontinuierlich gute, malvoll stei-
gende Dividenden aus realen Gewinnen ausgeschittet ha-
ben, kann nicht viel falsch machen.

Im DAX und im M-Dax gibt es einige dieser zuverlassigen
Dividendenzahler, die fiur langfristig denkende Aktionare
interessant bleiben. Dividendenzahlungen der vergange-
nen Jahre, die aktuelle Dividendenrendite und auch Divi-
dendenschéatzungen dieser Unternehmen fiir das laufende
Jahr sind fir Privatanleger leicht zu ermitteln.

Bei der Entscheidung sollte man sich nicht auf kurzfristige
Konjunkturprognosen stitzen, sondern eher die langfristi-
ge Entwicklung des Unternehmens und die Zukunftspers-
pektiven der Branche im Auge haben.

FUr etwaige Ruckfragen steht lhnen
Dr. Malte Diesselhorst zur Verfligung.
Dr. Diesselhorst ist Landesgeschéaftsfihrer der DSW in Berlin.

Sie erreichen Herrn Dr. Diesselhorst unter:
Tel.: (030) 88713-0
www.das-recht.com
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Welche Anspriiche haben FuBus-Anleger?

Immer wieder erreicht uns von Anlegern die Frage, welcher
Betrag den Anlegern im Rahmen der Insolvenzverfahren der
FuBus-Gruppe zurlickgezahlt wird. Diese Frage ist sehr schwie-
rig zu beantworten, und hangt von vielen Komponenten ab —
so auch von der Frage welche Verglitung die gemeinsamen
Vertreter, die gewahlt wurden, erhalten und in welchem Um-
fang Prozesse geflhrt werden, mit welchen Kosten. Das be-
trifft jedoch nur die Primdranspriiche; also Anspriche, die das
Insolvenzverfahren betreffen. Sekundaranspriiche koénnten
jedoch zugunsten der Anleger ebenso bestehen.

Was sind Sekundadranspriiche?

Sekundaranspriiche sind Anspriche, die gegen die Anlagever-
mittler oder Anlageberater geltend gemacht werden kénnen,
die den Anlegern die Produkte der Emissionshauser Prosavus,
FuBus und ecoConsort vermittelt haben.

Hier ist zunachst zu prifen, ob der Erwerb im Wege der Anla-
geberatung oder Anlagevermittlung erfolgt ist, da es hier Un-
terschiede im Hinblick auf den Umfang der Haftung gibt.
Geht man davon aus, dass eine Anlagevermittlung stattge-
funden hat, und zwar Uber die bei der Infinus AG Finanz-
dienstleistungsinstitut vertraglich gebundenen Vermittler,
stellt sich die Frage, ob diese haften. Dies ist sehr schwierig
zu beantworten, denn hier kommt es darauf an, ob der Ver-
mittler flr seine Person Vertrauen in Anspruch genommen
hat und dadurch bei Fehlaufklarungen die Vertragsverhand-
lungen beeinflusst hat.

Worum geht es?

Die Anlagevermittler der Infinus AG Finanzdienstleistungsins-
titut hatten ein ausschlieRliches Vertriebsrecht beziglich der
Produkte der Emissionshauser Prosavus, FuBus und ecoCon-
sort. Teilweise ergibt sich dieses Recht aus den Emissionspros-
pekten. Wenn die Vermittler unter dem Haftungsdach der In-
finus AG Finanzdienstleistungsinstitut aufgetreten sind,
sollten sie auch Uber dieses versichert gewesen sein und nach
aullen hin nicht haften.

Unstreitig wird die Versicherung der Infinus AG Finanzdienstleis-
tungsinstitut nicht ausreichen, samtliche Schaden der Anleger
zu decken, wenn sie Gberhaupt einspringt und moglicherweise
die Deckung nicht versagt. Darber hinaus kommt jedoch auch
eine personliche Inanspruchnahme der Anlagevermittler immer
dann in Betracht, wenn sie personliches Vertrauen in Anspruch
genommen und damit geworben haben, dass sie selbst diese
Produkte erworben oder beispielsweise Uber Bekanntschaften
und Freundschaften ein Vertrauen in Anspruch genommen ha-
ben, welches dann zum Erwerb der Produkte gefihrt hat.
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Zudem ist neben der Inanspruchnahme von personlichem
Vertrauen Fehlaufklarung erforderlich beziehungsweise hat
die Vertragsverhandlungen beeinflusst. Voraussetzung ist je-
doch bei dem personlichen Vertrauen, dass dieses dem Ver-
mittler personlich und nicht der Vermittlungsfirma entge-
gengebracht wurde.

So hat der BGH mit Urteil vom 01. Marz 2013 — Az.: V ZR
279/11 — entschieden, dass ein Vermittler bei der Beratung
in seinem eigenen und im fremden Namen handeln und haf-
ten kann. Der Fall, den der BGH zu entscheiden hatte, be-
trifft zwar die Vermittlung einer Immobilie als Kapitalanlage,
jedoch dirfte dieses analog auf die Vermittlung anderer Fi-
nanzprodukte Anwendung finden.

Nach dieser Entscheidung kommt ein Beratungsvertrag zwi-
schen dem Vermittler und dem Kaufer zustande. Aus dem
Beratungsvertrag ist dann die anlage- und anlegergerechte
Beratung geschuldet. Der Anlagevermittler oder Anlagebe-
rater ist konkludent zum Abschluss des Beratungsvertrages
bevollméachtigt, denn der Verkdufer/Emissionshduser haben
den Vermittler mit dem Vertrieb beauftragt und alle wuss-
ten, dass der Vermittler bewusst die finanziellen Vorteile ei-
nes Kaufes herausstellen wirde.

Besonderheiten gelten insbesondere fur den Zeitraum, als
die Vermittler Nachrangdarlehen statt Orderschuldver-
schreibungen vertrieben haben, da die BaFin den Emissions-
prospekt fir Emissionen von Orderschuldverschreibungen
ab August 2013 nicht mehr genehmigte. In verschiedenen
Fallen haben die Vermittler diese Nachrangdarlehen vertrie-
ben, mit dem Hinweis, dass die Produkte gleichwertig sind.

Insbesondere wurde nicht darauf hingewiesen, dass bei In-
solvenz des Emissionshauses die Rickzahlungsanspriche
der Nachrangglaubiger nachrangig sind und nicht den Rang
des § 38 InsO haben, wie die Glaubiger von Forderungen be-
zlglich der Orderschuldverschreibungen.

Hier wird im Einzelnen zu differenzieren sein, welche Ver-
mittlungsvorgange, wann stattgefunden haben, welchen In-
halt die Anlageberatung oder Anlagevermittlung hatte und
wer handelte.

FUr etwaige Ruckfragen steht lhnen
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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Zuversicht iiberwiegt

Vor allem in so unsicheren Zeiten wie derzeit ist eine seri-
6se Prognose zur kiinftigen Wirtschaftsentwicklung kaum
moglich. Die Chance, dass die Weltwirtschaft 2015 im Ver-
gleich zum Vorjahr moderat wachsen konnte, besteht je-
doch durchaus.

Die anhaltenden geopolitischen Krisen in der Ukraine oder
im Nahen Osten, der geldpolitische Kurs der Europdischen
Zentralbank (EZB) und der US-amerikanischen Notenbank Fed
oder der zuletzt kraftig gesunkene Olpreis — wie stark oder
schwach sich die Weltwirtschaft im Jahr 2015 entwickeln
wird, ist von zahlreichen Faktoren abhangig.

Geringes BIP-Plus méglich

Einige zuletzt verdffentlichte Konjunkturindikatoren nahren
jedoch die Hoffnung, dass der europaische Konjunkturmoni-
tor seine Drehzahl zumindest ein wenig erhéhen konnte. Se-
hen lassen kann sich vor allem die Entwicklung der viel beach-
teten Einkaufsmanagerindizes fiir den Euroraum. So legte der
Index fUr die Industrie im Dezember von 50,1 auf 50,8 Zahler
zu. Das Pendant fir den Dienstleistungssektor machte eben-
falls Boden gut — und zwar von 51,1 auf 51,9 Punkte. Dass
daher auch der Gesamteinkaufsmanagerindex fir den Eu-
roraum zulegen konnte, ist die logische Konsequenz; gegen-
Uber dem Vormonat stieg das Stimmungsbarometer im De-
zember vorlaufigen Zahlen zufolge um 0,6 auf 51,7 Punkte.
Experten zufolge signalisieren die Einkaufsmanagerindizes fur
das vierte Quartal ein geringes Plus des Bruttoninlandspro-
duktes (BIP) von 0,2 Prozent. Trifft dies zu, wiirde das BIP im
Euroraum laut der DekaBank im Gesamtjahr 2014 einen Zu-
wachs von 0,8 Prozent aufweisen konnen. Fir das laufende
Jahr erwarten die Okonomen des Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) indes ein Wirtschaftswachstum um 1,3 Prozent.

Deflationdre Tendenzen

Bergab ging es zuletzt hingegen mit der heimischen Inflations-
rate. So betrug die Teuerungsrate der Verbraucherpreise vor-
ldufigen Angaben zufolge im Dezember lediglich 0,2 Prozent,
nach 0,6 Prozent im November. Flir den gesamten Euroraum
erwarten Volkswirte sogar, dass die Inflation im Dezember ne-
gativ war. Sollte die Preisentwicklung tatsachlich in den nega-
tiven Bereich rutschen, steigt damit einhergehend die Wahr-
scheinlichkeit, dass die EZB recht zeitnah weitere geldpolitische
MafRnahmen beschliellen wird.

USA konnten um iiber 3 Prozent wachsen

Weitaus kraftiger als die Eurozone werden wohl die USA wach-
sen. So prognostizieren etwa die IWF-Volkswirte ein BIP-Plus
von 3,1 Prozent fur 2015. Befligeln konnte die US-Wirtschaft
vor allem der giinstige Olpreis, der recht robuste Arbeitsmarkt
— im November stieg die Anzahl der Beschaftigten Uberra-
schend stark um 321.000 Personen an — sowie unter anderem
die gestiegene Einkaufslaune der US-Birger. Wie prachtig die
Stimmung der US-Konsument ist, zeigen die US-Einzelhandels-
umsatze, die im November gegenliber dem Vormonat uner-
wartet stark um 0,7 Prozent zulegen konnten. Einen Ricksetzer
gab es hingegen beim nationalen US-Einkaufsmanagerindex
ISM fir das verarbeitende Gewerbe. So gab der Index im De-
zember gegeniiber dem Vormonat um 3,2 Zahler nach. Mit ei-
nem Stand von 55,5 Punkten verharrt das Barometer aber im-
mer noch deutlich im expansiven Bereich, der oberhalb der
50-Punkte-Marke liegt. Unter die Expansionsschwelle von 50
Zdhlern ist hingegen ersten Berechnungen zufolge zuletzt der
von HSBC berechnete Einkaufsmanagerindex fir das verarbei-
tende Gewerbe in China gefallen. Mit einem Stand von 49,5
Punkten sackte der Index auf den tiefsten Stand seit sieben Mo-
naten. Nicht auszuschlieBen, dass die People’s Bank of China
nach der Uberraschenden Zinssenkung im November in nicht
allzu ferner Zukunft erneut die Geldpolitik lockern wird.
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USA hui, Europa pfui

Wadhrend Anleger mit US-Aktien 2014 unterm Strich eine
hiibsche Rendite erzielen konnten, hatten Anleger, die auf
den DAX gesetzt haben, nicht allzu viel zu lachen. Noch
schlechter diirfte hingegen die Stimmung derjenigen Inves-
toren sein, die auf einen steigenden Olpreis gewettet haben.

Die schleppende Konjunkturerholung in Europa sowie die geo-
politischen Krisen — allen voran in der Ukraine — sind nur zwei
Grinde, weshalb Anleger mit deutschen Aktien im vergange-
nen Jahr nicht allzu viel Freude hatten. SchlieRlich erzielte der
heimische Leitindex DAX 2014 lediglich ein Plus von gut 2,5 Pro-
zent. Zum Vergleich: 2013 legten die Kurse der 30 wichtigsten
deutschen Aktiengesellschaften noch um etwa 25 Prozent zu.

Kein guter DAX-Start ins neue Jahr

Noch bescheidender fallt die DAX-Performance auf Sicht der
letzten vier Wochen aus; um rund 6 Prozent gab das Aktien-
marktbarometer in diesem Zeitraum nach. Und dies, obwohl
vor allem die viel beachteten europdischen Einkaufsmanagerin-
dizes Uberzeugen konnten. Auf der anderen Seite ist zuletzt
wieder die Gefahr gestiegen, dass Griechenland womoglich
doch die Eurozone verlassen muss. Noch kraftigere Verluste
musste der EuroStoxx 50 hinnehmen, der auf Monatssicht um
fast 8 Prozent nachgab. Deutlich robuster prasentierte sich in
den vergangenen vier Wochen der S-DAX, der sich kaum vom
Fleck bewegte, wahrend der Index fiir mittelgrofRe Aktienunter-
nehmen (M-DAX) um etwa 2,5 Prozent gen Stden marschierte.

Nicht nurin Europa, sondern auch in den USA sind die Aktien-
kurse zuletzt auf Tauchstation gegangen. So gab der weltweit
viel beachtete S&P 500 auf Monatssicht um rund 2,5 Prozent
nach. Gut moglich, dass einige Investoren aufgrund der robus-
ten US-Wirtschaftsentwicklung schon recht zeitnah die erste
Zinserhdhung der US-amerikanischen Notenbank Fed erwar-
ten und daher dem Aktienmarkt den Ricken kehren. Zudem

durfte der US-Einkaufsmanagerindex fir das verarbeitende
Gewerbe, der sich im Dezember schlechter prasentierte als
erwartet, die Stimmung zahlreicher Anleger belastet haben.
Im vergangenen Jahr konnten Anleger mit US-Aktien aber
zweifelsfrei eine hibsche Rendite erzielen; immerhin stieg
der S&P 500-Index um fast 14 Prozent.

Olpreis weiterhin unter Druck

Kraftig Federn gelassen hat der Olpreis, der sich im vergange-
nen Jahr in etwa halbierte. Auch der Start ins neue Jahr brachte
bisher keine Trendwende; rund 8 Prozent blRte der Energier-
trager auf Wochensicht an Wert ein. Zu schaffen macht dem
Olpreis vor allem die geringe Nachfrage auf der einen und das
nach wie vor hohe Angebot auf der anderen Seite. Mit einem
Kurs von aktuell rund 52 US-Dollar je Barrel notiert Ol der Nord-
seesorte Brent derzeit auf dem niedrigsten Stand seit 2009.

Auch der Euro, der im Vergleich zum Dollar im vergangenen
Jahr um rund 11 Prozent abwertete, neigt weiterhin zur
Schwache. So wertete die europdische Gemeinschaftswah-
rung zum Greenback auf Monatssicht um fast 3 Prozent ab.
Die moglichen Grinde: Zum einen werden die USA 2015 mit
grolRer Wahrscheinlichkeit weitaus kraftiger wachsen als die
Eurozone. Hinzu kommt, dass die Fed im Laufe des Jahres
wahrscheinlich erstmals wieder den Leitzins erhéhen wird,
wahrend die EZB die ohnehin schon extrem expansive Geld-
politik wohl nochmals lockern wird.

Gold, das in der Vergangenheit vor allem in Krisenzeiten ver-
starkt nachgefragt wurde, gab 2015 leicht nach. Unter Druck
geraten ist das Edelmetall wohl auch wegen des recht robusten
US-Dollar. Wie nahezu jeder Rohstoff wird Gold fast ausschliel3-
lich in US-Dollar gehandelt. Steigt der Greenback, verliert das
Edelmetall fir Anleger aus dem Nicht-Dollar-Raum an Attrakti-
vitat. Noch schlimmer hat es Silber erwischt, das sich im vergan-
genen Jahr um rund 18 Prozent verbilligte und mittlerweile auf
den niedrigsten Stand seit Anfang 2010 notiert.
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Veranstaltungen — Januar 2015

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 offen stehen — so zum Beispiel der un-
mittelbaren Diskussion mit dem Management. Alle Aktienforen
beginnen jeweils um 18:30 Uhr und enden um circa 21 Uhr.

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