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

HYV-Besuch ist nicht nur wegen
Stimmabgabe sinnvoll

Frage: Mit grolem Interesse verfolge ich Ihre Bemuihungen
als DSW, Anleger auch im Ausland auf den jeweiligen Aktio-
narsversammlungen zu vertreten. Unter anderem habe ich
selbst auch Nokia-Aktien. Lohnt es sich zur Hauptversamm-
lung von Nokia in Finnland zu fliegen oder konnte ich auch
anders das Stimmrecht austben?

Antwort: Auch in diesem Jahr habe ich die Aktiondrsversamm-
lung von Nokia in Helsinki besucht. Nokia-Aktiondre, die im ,,book
entry account”, im finnischen Effektenregister als Aktionar einge-
tragen sind, kdnnen vor der Versammlung bereits ihre Stimmen
im sogenannten ,Advance Voting” abgeben. Uber die Nokia-
Webseite besteht so die Chance ab zirka sieben Wochen bis zu

eine Woche vor der Aktionarsversammlung seine Stimmen be-
reits abzugeben. Soweit Sie lhre Nokia-Aktien Gber einen Nomi-
nee, also zum Beispiel Uber Ihre Depotbank (custodian) halten, ist
das Prozedere etwas schwieriger, aber in Abstimmung mit Ihrer
Bank ebenso moglich. Bei der HV von Nokia hat dies dazu gefihrt,
dass der Versammlungsleiter vor dem jeweiligen Tagesordnungs-
punkt bereits die Anzahl der Ja und Nein-Stimmen vorliegen hat-
te. FUr uns in Deutschland sehr ungewdhnlich — in der HV fand
keine Abstimmung mehr statt, da die
Mehrheit aller Aktionare ihre Stimmen
im Vorhinein abgegeben hatte. Den-
noch empfehle ich grundsatzlich den
Besuch der Nokia-Versammlung — allein
um den Vorstandsvorsitzenden kennen
zu lernen. Die von der DSW dort vertre-
tenen Stimmen wurden im Ubrigen in
dem Protokoll der Versammlung aus-
dricklich erfasst, soweit wir gegen einen
Tagesordnungspunkt stimmen wollten.

Gericht soll jetzt Priifer fiir VW bestellen

Die Aktionare der Volkswagen AG haben den Schock der
Dieselaffare noch lange nicht verdaut. Kein Wunder, nach-
dem das Management des Wolfsburger Autobauers im Sep-
tember vergangenen Jahres zugeben musste, dass die ge-
setzlich vorgegebenen Abgasgrenzwerte fiir Dieselfahrzeuge
in den USA nur dank des Einsatzes einer Manipulationssoft-
ware eingehalten werden konnten, fiel der Kurs ihrer Aktien
dramatisch von iiber 167 Euro auf nur noch rund 97 Euro.
Mittlerweile haben die Papiere sich zwar wieder etwas er-
holt, liegen aber immer noch deutlich unter dem Wert von
vor der Affare.

Wie die Zukunft des Autobauers aussehen wird, kann zurzeit
niemand genau sagen. So ist Volkswagen gemessen an der
Zahl verkaufter Fahrzeuge aktuell wieder der groRte Autokon-
zern der Welt. Auf der anderen Seite kiindigte Stdkorea an,
den Verkauf fast aller Volkswagenmodelle stoppen zu wollen,
der US-Bundesstaat Washington verhdngte eine Strafe von
176 Millionen Dollar gegen VW und ein gerade geschlossener
Vergleich mit US-Autokdufern wird mindestens 13,3 Milliar-
den Euro kosten. Klar ist: Weitere Strafzahlungen werden fol-
gen —wahrscheinlich ebenfalls in Milliardenhohe.

Vor diesem Hintergrund hat die DSW durch die Nieding+Barth
Rechtsanwaltsaktiengesellschaft beim Landgericht Braun-

schweig einen Antrag auf die Einsetzung eines unabhangigen
Sonderprifers fir Volkswagen gestellt. Auf der Hauptver-
sammlung (HV) am 22. Juni waren die Anlegerschiitzer damit
noch gescheitert. ,Aufgrund der Mehrheitsverhaltnisse war
schon vor der HV klar, dass das nur der formal notwendige
Aufgalopp sein wirde”, sagt Klaus Nieding, DSW-Vizeprasident
und Vorstand der Nieding+Barth Rechtsanwaltsaktiengesell-
schaft. ,Nun liegt die Entscheidung beim Landgericht Braun-
schweig. Wir hoffen, dass das Gericht sich uns anschlief3t, und
den Sonderprufer bestellt”, so Nieding weiter.

Die Klarung der offenen Fragen ist fur die Aktionare von gro-
Rer Bedeutung: ,Sollten die Ruckstellungen fir Strafzahlun-
gen oder mogliche zivilrechtliche Anspriiche zu niedrig sein,
dirfte das gravierenden Einfluss auf das Ergebnis haben® er-
klart DSW-Prasident Ulrich Hocker. Zudem musse sicherge-
stellt sein, dass die Kontrollmechanismen des Autokonzerns
mittlerweile so justiert sind, dass eine Wiederholung unmog-
lich ist. ,Und das wirden die Aktionare sich doch lieber von
einem unabhéangigen Sonderprifer bestatigen lassen als von
Volkswagen selber”, sagt Hocker. ,,Die Aktionare wollen insbe-
sondere untersucht wissen, ob Vorstand und Aufsichtsrat im
Zusammenhang mit der Diesel-Thematik ihre rechtlichen
Pflichten verletzt haben und wann diese Kenntnis hatten. Die
Ergebnisse der Sonderpriifung sollte Volkswagen seinen An-
teilseignern dann im Vorfeld der Hauptversammlung 2017 zur
Verfligung stellen”, formuliert Nieding das Ziel.
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,Fur die von uns vertretenen Forderungen tber 2,5 Milliarden
Euro fur institutionelle und private Aktionadre sowie Anleihein-
haber sind entsprechende Feststellungen des Sonderprifers
ebenfalls von Bedeutung. Zudem kdnnen sie dem Zweck die-
nen, den finanziellen Schaden von der Gesellschaft auf die
tatsachlich Verantwortlichen zu verlagern, so Nieding weiter.
Sollten die Ermittlungen des Sonderprifers ein Fehlverhalten
belegen, konnten sich hieraus schlieflich durchaus auch Re-
gressanspriche der Gesellschaft gegen die Organe ergeben.

Vorstandsvergiitungsstudie: Top-Verdiener
kommt aus dem MDAX

Die Gehilter der Chefs — das Thema fesselt Jahr fiir Jahr
wieder die breite Offentlichkeit. Kein Wunder. Denn ne-
ben der H6he der Jahresbeziige der Top-Manager gibt es
auch immer mal wieder Entwicklungen, mit denen nur
wenige gerechnet haben: So auch dieses Mal.

Im nunmehr 15. Jahr blickt die DSW schon auf die Gehaltszettel
der Vorstandchefs. Seit elf Jahren erstellt sie ihre Vorstandsver-
gltungsstudie gemeinsam mit dem Lehrstuhl fiir Controlling der
Technischen Universitat Minchen. Bei der aktuellen Ausgabe
wurden gleich mehrere langjéhrig glltige Serien beendet: Zum
ersten Mal seit etlichen Jahren hat kein DAX-Vorstandschef ei-
nen zweistelligen Millionenbetrag verdient. Zudem ist die funf-
jahrige Vergltungsdominanz des Volkswagen-Konzerns erst ein-
mal vorbei. Doch die wohl dickste Uberraschung ist der neue
Spitzenreiter: In diesem Jahr kommt der absolute Top-Verdiener
nicht von einem DAX-30-Unternehmen.

Den Vogel in punkto Vergltung hat in diesem Jahr ein CEO aus
dem MDAX abgeschossen. Mit 9,6 Millionen Euro erhielt Axel-
Springer-Vorstandschef Mathias Dopfner das hochste Salar
aller analysierten Manager. Insgesamt legte die Vorstandsver-
gltung im MDAX Ubrigens um rund 10 Prozent zu, wahrend
sie im DAX um etwa 1,8 Prozent zuriickging.

Im DAX sorgte insbesondere der Skandal um die manipulierte
Abgassoftware fir viel Bewegung in der Rangliste. Nicht
mehr — wie schon fast traditionell — der Vorstandsvorsitzende
des VW-Konzerns fuhrt die DAX-Liste an, sondern mit gut 8,5
Millionen Euro liegt Daimler-Chef Dieter Zetsche vorne. Ge-
folgt von Karl-Ludwig Kley von der Merck KGaA mit knapp 7,9
Millionen Euro und — immerhin noch auf Rang drei — dem
aktuellen VW-Chef Matthias Miller, der rund 7,3 Millionen
Euro erhalten hat.

Insgesamt verdiente ein Vorstandsmitglied im DAX-30 (inkl.
der Vorstandsvorsitzenden) im vergangenen Jahr im Schnitt
3,3 Millionen Euro und damit leicht weniger als im Vorjahr
(3,4 Millionen Euro). Die Spanne zwischen den Unterneh-
men ist dabei aber recht breit und reicht von durchschnitt-
lich 2 Millionen bei der Commerzbank und 2,1 Millionen fur
einen Vorstand der Lufthansa bis zu 6,3 Millionen Euro je
Mitglied im Merck-Vorstand und 6,97 Millionen Euro bei
Volkswagen — die immerhin in dieser Kategorie ihren Spit-
zenplatz verteidigt hat.

,Das Thema Vorstandsvergltung hat im Laufe der vergange-
nen 15 Jahre nichts an Aktualitdt eingebfRt. Ganz im Gegen-
teil. Insgesamt sind die Aktionare in 2016 deutlich kritischer
geworden, was die Vergltungen der Vorstinde angeht”, er-
ldutert DSW-Hauptgeschaftsfihrer Marc Tungler mit Blick auf
die Zahlen und auf die Abstimmungsergebnisse der Vergl-
tungssysteme bei den Aktionarstreffen.

Die Zustimmungsquoten im DAX sind signifikant geringer aus-
gefallen als noch in den Vorjahren. Im Schnitt lag die Zustim-
mung gerade einmal bei gut 76 Prozent. 2015 hatten noch
knapp 93 Prozent mit ,ja“ gestimmt, 2014 sogar anndhernd
96 Prozent. Lediglich E.ON konnte bei der diesjahrigen Ab-
stimmung die 90-Prozent-Grenze knacken. Die anderen sie-
ben Unternehmen, bei denen das Thema ,Vorstandsvergi-
tung” auf der Agenda der Hauptversammlung stand, lagen
teilweise deutlich unter dieser Schwelle.

Auf den Hauptversammlungen einiger Gesellschaften wa-
ren die Diskussionen zu dem Thema in diesem Jahr einmal
mehr duRerst kontrovers. So nahm etwa Jenoptik den Punkt
JVorstandsverglitungssystem” im Vorfeld der Hauptver-
sammlung ganz von der Tagesordnung. Offenbar war der
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Gegenwind schon vor dem Aktionérstreffen so stark, dass
man keine Abstimmung riskieren wollte.

Die Deutsche Bank ist das Risiko eingegangen und wurde
mit einer krachenden Niederlage bestraft. Lediglich 48
Prozent des anwesenden Kapitals stimmten im Rahmen
des sogenannten ,Say on Pay“ dem vorgestellten Vergu-
tungssystem zu. Aufsichtsratschef Paul Achleitner hat an-
gekindigt, das System anzupassen und dann erneut zur
Abstimmung zu stellen. Verpflichtet dazu ware er nicht
gewesen. Die Abstimmung Uber die Vergltungssysteme
der Vorstande ist in Deutschland rechtlich nicht bindend.
Dass die Anpassung trotzdem vorgenommen wird, zeigt,
dass die Kontrolle durch die Aktiondre zumindest vom
Grundsatz her funktioniert.

Und offenbar funktionieren auch die Drosselungsmecha-
nismen. Wenn die Gewinne sinken, dann sinken auch die
Bezlige, wie Professor Dr. Gunther Friedl, Lehrstuhl fir Be-
triebswirtschaftslehre und Controlling an der TU Minchen,
weil: ,Die Vergltung der Vorstdnde im DAX verringerte
sich im Schnitt um 1,8 Prozent. Damit wurde die Liicke zwi-
schen Top-Verdienern und normalen Arbeitseinkommen
tatsachlich kleiner. Vorstande verdienen im Schnitt das
50-fache des Durchschnittsgehalts eines DAX-Angestellten.
Im Vorjahr war das noch das 54-fache.”

Diversity: Finanzen bleiben ,,Minnerressort
Beim DAX-Giganten Deutsche Post DHL Group verladsst
der bisherige Finanzvorstand Lawrence Rosen nach sie-
ben Jahren seinen Posten. Soweit ein durchaus alltagli-
cher Vorgang. Doch der Blick auf den Nachfolger offen-
bart den Nachrichtenwert. Es wird namlich eine
Nachfolgerin werden: Melanie Kreis, bisher Personalvor-
stand des Unternehmens, wird ab Oktober die Finanzen
des Logistikriesen verantworten.

Dass die 45-Jahrige gebirtige Bonnerin das Finanzressort
Ubernimmt, ist selbst im Kreis der internationalen DAX-
Konzerne ungewdohnlich. Bis dato gibt es mit Simone Men-
ne bei der Lufthansa Group lediglich einen weiteren weib-
lichen Finanzvorstand. Doch bei Amtsantritt wird Melanie
Kreis wieder allein da stehen: Finanzvorstandskollegin
Menne hatte erst kirzlich angekindigt, den Konzern zu
verlassen und zu einem Pharmaunternehmen zu wechseln.

Frauen in den Vorstanden, das ist ohnehin schon bislang
zumindest eher die Ausnahme. Nach aktuellen Berechnun-
gen der DSW sind weniger als 10 Prozent der Vorstands-

"C.10 ," .89 e n.:".o..

posten mit Frauen besetzt — von 200 Positionen in den
DAX-Tankern sind das gerade mal 19. ,Anders als in den
Aufsichtsrdaten, wo viele Unternehmen schon durchaus
hohe Frauenquoten aufweisen, ist die Gender-Diversity in
den Vorstanden zeitlich noch zurtck” so Christiane Holz,
DSW-Landesgeschaftsfihrerin und Diversity-Expertin. Und
tatsachlich zeigt der Blick auf die Kontrollgremien den Un-
terschied: Bis auf wenige Ausnahmen weisen die DAX-Auf-
sichtsrdte Frauenquoten zwischen 25 und tber 40 Prozent
aus. Lediglich bei wenigen DAX-Vertretern wie dem Zemen-
thersteller Heidelberg liegt die Quote mit 16,7 Prozent
noch klar unterhalb dieser Schwelle.

Tatséchlich ist die Deutsche Lufthansa mit einer Frauen-
quote von 40 Prozent (zwei der finf Vorstande sind weib-
lich) die Ausnahme im DAX. Auch Siemens hat zwar zwei
Frauen als Vorstande, allerdings auch insgesamt sieben
Posten zu vergeben. Auf der anderen Seite gibt es in insge-
samt 14 von 30 DAX-Konzernen aktuell noch gar keine Frau
im Vorstand, darunter auch so personell starke Manage-
ment-Gremien wie Heidelberger Cement (neun Vorstands-
posten) oder SAP (acht Vorstédnde).
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In den meisten Fallen wird das Personalressort von einer Frau
geleitet, dagegen bleiben die Finanzressorts bislang eine
ziemliche Mannerdoméne.

Die 45-jahrige Melanie Kreis muss also durchaus Pionierarbeit
leisten. Dass sie eine ausgesprochene Expertin im Bereich Fi-
nanzen ist, hat sie im Unternehmen bereits unter Beweis ge-
stellt. Sie kam 2004 zur Deutschen Post. Im April 2013 wurde
sie zur Finanzchefin der Post-Tochter DHL, wo sie ein umfang-
reiches Effizienzprogramm verantwortete. Im November 2014
wurde sie zur Personalchefin des Deutsche-Post-Konzerns be-
fordert und Uberzeugte dort, als es ihr gelang, in Verhandlun-
gen die jungste teure Streikwelle zu beenden.

DSW-Vizeprisident Klaus Nieding

in Fachbeirat berufen

Klaus Nieding, Vizeprasident der DSW, wurde vom Bundes-
wirtschaftsministerium zum Mitglied des Fachbeirats der Ab-
schlusspriiferaufsichtsstelle APAS ernannt.

Die im Juni 2016 ins Leben gerufene APAS ist beim Bun-
desamt fur Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle (BAFA) als be-
rufsstandsunabhangige und inhaltlich selbststandige Auf-
sichtsstelle mit Sitz in Berlin angesiedelt. Sie Ubernimmt
die Aufgaben der bisherigen ehrenamtlichen Abschluss-
pruferaufsichtskommission. ,Ich freue mich sehr dartber,
in Zukunft im Fachbeirat der APAS mitarbeiten zu durfen”
sagt Nieding.

Neben der Fachaufsicht Uber die Wirtschaftspruferkam-
mer ermittelt die APAS bei Berufsangehorigen und Wirt-
schaftsprifungsgesellschaften, die Abschlussprifungen
bei Unternehmen von o6ffentlichem Interesse vornehmen,
stichprobenar-tig ohne besonderen Anlass. Darlber hin-
aus gibt es anlassbezogene Ermittlungen, soweit sich bei-
spielsweise aus Inspektionen konkrete Anhaltspunkte fir
VerstolRe gegen Berufspflichten ergeben.

SchlieRlich leistet die APAS einen Beitrag zur Verbesserung der
Prafungsqualitat durch aktive Mitarbeit in den europaischen
und internationalen Gremien der Priferaufsichten.

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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HAC-Marktkommentar: Bankenkrise in
Italien — am Ende zahlt der Steuerzahler

Liebe DSW-Mitglieder,

die ehrenwerte Idee ist es eigentlich,
Glaubiger im Falle einer Bankenplei-
te zu beteiligen, indem Besitzer von
nachrangigen Bankanleihen und Per-
sonen mit hohen Bankeinlagen in
Mithaftung genommen werden.
Man nennt das ,Bail-in“. Die Idee,
die dahintersteckt ist, das Eingehen
zu grolRer Risiken mit dem Vertrauen
darauf, gerettet zu werden, einzu-
ddmmen. Doch schon das erste Bei-
spiel in Portugal um die Bank Banif
verlief nicht ganz nach Plan: Die Kun-
deneinlagen wurden verschont.

Der sich nun abzeichnende Fall der Rekapitalisierung einiger
italienischer Banken zeigt die Unvereinbarkeit des urspringli-
chen Plans mit der Realitat. Einerseits ist die direkte Beteiligung
von Anlegern politisch heikel. Denn obwohl es sich um eine re-
lativ kleine Gruppe von Betroffenen handelt, erhalten sie die
Solidaritat der Bevolkerung, weil keiner in die Situation der Ent-
eignung kommen mdchte. Politisch ist dieser Schritt deshalb
mit einem hohen Reputationsrisiko verbunden. Dagegen ist
eine Rekapitalisierung der Banken durch den Staat (,,Bail-out”)
far den einzelnen Blrger weniger konkret mit Verlusten ver-
bunden, auch wenn es sich letztlich um Steuergelder handelt.

Und ein anderer Aspekt ist wichtig. Das wirtschaftliche Risiko
eines ,Bail-in“ ist grol’, weil es andere Anleger von anderen
Banken dazu veranlassen konnte, ihre Bankeinlagen abzuzie-
hen, um nicht ebenfalls haften zu mussen. Auf diese Weise
konnte die Krise einer einzelnen Bank zu einer Krise des gesam-
ten Bankensektors fihren. Man darf gespannt sein, wie im ak-
tuellen Fall der am starksten betroffenen italienischen Bank
Monte di Paschi die Losung aussieht. Deutsche Politiker pochen
noch auf den urspringlichen Plan, Besitzer von Bankanleihen
zu beteiligen, doch ein Bail-out zeichnet sich bereits ab. Die ita-
lienische Bankenkrise wird nicht auf Italien beschrankt bleiben.
Eine europaische Bankenkrise ist nicht auszuschlielRen.

Ihr
Wolfram Neubrander
Hanseatischer Anleger-Club (HAC)

Weitere Informationen zum Hanseatischen Anleger-Club
finden Sie unter www.hac.de.
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Musterverfahren gegen Volkswagen
nimmt Fahrt auf

Das Landgericht Braunschweig hat dem Oberlandesgericht
Braunschweig mit Beschluss vom 5. August 2016 tatsachli-
che und rechtliche Fragen zum Dieselgate-Skandal und den
daraus resultierenden Anspriichen geschadigter Aktionare
zur Feststellung vorgelegt. Damit nimmt das Kapitalanleger-
Musterverfahren endlich Fahrt auf.

Der nun erlassene Beschluss des Landgerichts Braunschweig
stellt einen wichtigen Verfahrensschritt der gerichtlichen Auf-
arbeitung des Dieselskandals dar. In diesem Beschluss legt das
Landgericht Braunschweig sogenannte Feststellungsziele fest.
Dabei handelt es sich um Fragen zu zahlreichen Einzelheiten
des Diesel-Skandals, aber auch um Rechtsfragen zu den An-
sprichen geschadigter Aktionare.

Die von dem Landgericht Braunschweig angesprochenen Ge-
sichtspunkte betreffen den gesamten Zeitraum des Diesel-
Skandals, von der urspringlichen Entscheidung fur die illegale
Abschalteinrichtung im Jahre 2005/2006, Uber die anschlie-
Renden Ermittlungen von US-Umweltbehorden, bis zum 6f-
fentlichen Bekanntwerden des Diesel-Skandals im September
2015. Diese Fragen sind nun in einem Kapitalanleger-Muster-
verfahren flr alle anhangigen Rechtsstreite einheitlich zu be-
antworten., Wir freuen uns, dass die rechtliche Aufkldarung
des Dieselskandals nun endlich Fahrt aufnimmt, nachdem
Volkswagen bislang jegliche Mitwirkung an einer Aufarbei-
tung der Vorwurfe verweigert hat”, sagt Klaus Nieding, Vize-
prasident der DSW. Dies gelte insbesondere fir die geschadig-
ten Aktiondre der Volkswagen AG, aber auch flr deren
Anleihegldubiger bis hin zu Aktiondren der Porsche SE, deren
Anspruchsberechtigung gleichermallen in dem anstehenden
Kapitalanleger-Musterverfahren geklart werden soll.

Anders als aus dem amerikanischen Rechtsraum bekannt,
profitieren aber nur diejenigen Aktiondre von dem Muster-
verfahren, die ihre Anspriche gerichtlich geltend machen.
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,Anleger, die passiv auf den Ausgang des Musterverfahrens
warten, kdnnten ihre Anspriiche endgultig verlieren. Dies ins-
besondere mit Blick auf die zum 18. September 2016 dro-
hende Verjdhrung. Wer jetzt weiter passiv bleibt, konnte am
Ende leer ausgehen®, warnt Nieding. Es sei daher unbedingt
notwendig, die entstandenen Anspriche auch gerichtlich
geltend zu machen. Nur so kénne man von dem Musterver-
fahren profitieren.

,Mit der Ero6ffnung des Musterverfahrens ist wohl kaum vor
Ablauf der Verjahrungsfrist zu rechnen”, erganzt Nieding.
Jeder Geschadigte misse deshalb vorab die Verjahrung
durch Klageerhebung unterbrechen, um nicht seiner An-
spriche verlustig zu gehen. , VW hat, mit der Ablehnung auf
die Einrede der Verjahrung zu verzichten, gezeigt, dass der
Konzern auch darauf setzt, dass etliche Anspriche verjah-
ren”, so Nieding weiter.

Flr eine Anspruchsverfolgung spricht, dass die Erfolgsaussich-
ten sich mit zunehmender Aufkldrung des Diesel-Skandals
weiter verbessert haben. Hier haben die amerikanischen
Staatsanwaltschaften eine Vorreiterrolle eingenommen. So
stellte laut Medienberichten der amerikanische Staatsanwalt
Eric Schneider fest, , dass wissentlich und willentlich, gerissen
und zynisch mit dem Wissen des Topmanagements betrogen
wurde”. Nieding rat geschadigten Anlegern daher dringend
dazu, die Anspruchsverfolgung nun aufzunehmen, bevor sol-
che Anspriiche am 18. September 2016 moglicherweise ver-
jahren. Interessierte Anleger kénnen sich auf der eigens ein-
gerichteten Homepage www.wolfsburggate.de Uber die
nachsten Schritte informieren und registrieren.

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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Franz Ferdinand Badelt: Rede auf der Haupt-
versammlung der Greenwich Beteiligungen AG
Auf der Homepage wird die Greenwich Beteiligungen AG als
,moderner Dienstleister im Bereich Bridge Financing und Ven-
ture Capital im vorborslichen Beteiligungsgeschaft” beschrie-
ben. Nachdem im Marz 2015 das groRte Investment, namlich
die CCP Systems AG, Insolvenz angemeldet hatte und die Betei-
ligung der Venturi Inc. im gleichen Monat mehr oder minder
erfolgreich verdulRert werden konnte, wird aktuell nur noch die
Cybits Holding AG verwaltet.

Bei der Cybits Holding AG aber ist es so, dass diese am 04. De-
zember 2015 mitteilte, dass der Widerruf der Zulassung der
Aktien zum Regulierten Markt der Deutschen Borse Frankfurt
zum 14. Januar 2016 wirksam wird. Entsprechend wurde auch
diese Beteiligung im Jahresabschluss der Greenwich Beteiligun-
gen AG abgeschrieben. Auch die Beteiligung an der PNE Wind
AG wurde abgeschrieben.

Da stellt sich nun die Frage, welche Dienstleistungen die
Greenwich Beteiligungen AG noch erbringt? Wird bei der
Greenwich Beteiligungen AG Uberhaupt noch etwas ge- und
erwirtschaftet?

Wenn man den Jahresabschluss liest, ist hiervon eher nicht aus-
zugehen, angesichts der Pleiten, Pech und Pannen, die die Green-
wich Beteiligungen AG vorzuweisen hat. Entsprechend lasst der
Vorstand auch mitteilen, dass er die wirtschaftliche Lage des Un-
ternehmens als ,,duRerst unbefriedigend” beurteilt. Das ist noch
sehr nett ausgedrickt. Das Unternehmen liegt am Boden!

Die gesamte Rede von Herrn Badelt finden Sie hier.

Franz Ferdinand Badelt: Rede auf der
Hauptversammlung der Euromicron AG

Die Euromicron AG hat schwere Zeiten hinter sich. Das letzte
Jahr war gepragt von Reorganisation und Neuausrichtung. Da-
bei hat die Euromicron AG nicht nur eine Restrukturierung und
Straffung der Konzernstrukturen vorgenommen, sondern auch
eine strategische Fokussierung vollzogen. Dass die Reorganisa-
tion nicht nur eine Bekdmpfung von Strohfeuern war zeigt sich
daran, dass der Konzernumsatz trotz der erfolgten Neuausrich-
tung beinahe gleich geblieben ist. Hierflr ist durchaus ein Lob
angebracht, das der neuen Fihrung gebihrt.

Fernab hiervon jedoch ergeben sich aus dem Geschaftsbe-
richt und der heutigen Tagesordnung folgende Anmerkungen
und Fragen:

Zuallererst liest sich der Bericht des Aufsichtsrats teilweise
wie ein schlechter Scherz. Floskelhaft wird zu Beginn des Be-
richts ausgefihrt, dass der Aufsichtsrat die Leitung des Unter-
nehmens durch den Vorstand kontinuierlich Gberwacht und
den Vorstand regelmaRig beraten hat. Hiermit kann aber nur
die Arbeit des neuen Vorstandes gemeint sein!

Hatte der Aufsichtsrat eben diese Arbeitsweise in friiheren
Jahren an den Tag gelegt, wére die Euromicron AG nicht in der
Situation, in der sie sich nun befindet.

Bekanntlich wurde dem ehemaligen Vorstand viel zu lange taten-
los dabei zugesehen, wie dieser einen Fehler nach dem anderen
machte, ohne hiergegen einzuschreiten. Das Ergebnis ist bekannt-
lich das- wie es der derzeitige Vorstand in seinem Vorwort aus-
drickt- schwierigste Jahr in der Geschichte der Euromicron AG.

Herr Dr. Spath hat seinerzeit nicht auf die Profitabilitat der zu
erwerbenden Unternehmen geachtet und auch kein ausreichen-
des Risikokontrollsystem implementiert. Ein ausreichend funkti-
onierendes Kontrollsystem hatte aber gerade die Schieflage, in
der sich die Euromicron AG nun befindet, verhindern kénnen!

Die gesamte Rede von Herrn Badelt finden Sie hier.

Wolfgang Schirfe: Rede auf der
Hauptversammlung der Syzygy AG

Mit Blick auf das EBIT und die EBIT-Marge kann man durchaus
zufrieden sein mit dem vergangenen Geschaftsjahr. Es scheint
weiter ein wenig aufwarts zu gehen mit der Syzygy AG.

Das Ergebnis je Aktie mag erfreulicher Weise auf 0,37 Euro
gestiegen sein. Es ist jedoch noch immer sehr gering, vor
allem im Vergleich zum Geschaftsjahr 2012, als das Ergebnis
je Aktie zumindest noch 0,73 Euro betrug. Nach wie vor sind
also Zahlen wie im Geschéaftsjahr 2012 in weiter Ferne und
die Aktie selbst stellt noch immer einen Pennystock dar.

Im Prognosebericht wird hierzu — wie in den Jahren zuvor —
davon ausgegangen, dass die Umsatzerlose im laufenden
Geschaftsjahr organisch um mindestens 10 Prozent auf
mehr als 63 Millionen Euro steigen sollen. Das EBIT wird vo-
raussichtlich proportional zu den Umsatzerldsen steigen.

Woher kommt auch der unbandige Optimismus, dass sich das
operative Ergebnis weiterhin , tiberproportional” erhohen wird?

Der Geschaftsbericht bleibt genauere Aussagen hierzu schuldig.

Die gesamte Rede von Herrn Scharfe finden Sie hier.
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Die Katze ist aus dem Sack

Was die Entwicklung der Konjunktur angeht, drehte sich
im Juli alles um die Frage, welche Streueffekte das Brexit-
Votum auf die wirtschaftliche Entwicklung Deutschlands,
der Eurozone und den USA haben wiirde. Die jlingst ver-
6ffentlichen Kennzahlen haben nun einen Vorgeschmack
darauf gegeben.

Um es vorwegzunehmen: Die Deutsche Wirtschaft sieht
dem EU-Austritt GroRbritanniens gelassen entgegen. Vor
allem auf Unternehmensebene halten sich die Sorgen in
Grenzen. So ist der ifo-Geschéaftsklimaindex im Juli nur
leicht von 108,7 auf 108,3 Prozent gesunken. Rund 62 Pro-
zent der befragten deutschen Unternehmer rechnet zu-
dem mit keinen negativen Auswirkungen fir die heimische
Wirtschaft. Dementsprechend stabil prasentiert sich auch
der Einkaufsmanagerindex der Industrie. Im Juli sank er nur
leicht um 0,7 auf 53,8 Punkte. Damit bewegt sich das Stim-
mungsbarometer noch immer auf einem hohen Niveau.

Die Arbeitsmarktlage lasst ebenfalls Zuversicht aufkom-
men. Zwar ist die Zahl der Arbeitssuchenden im Juliim Ver-
gleich zum Vormonat um 47.000 auf knapp 2,7 Millionen
gestiegen. Der Zuwachs ergibt sich jedoch aus der hohen
Zahl der Schulabgadnger, die sich als arbeitslos melden,
wahrend die Betriebe meist erst nach den Ferien neue Mit-
arbeiter einstellen. Saisonbereinigt ist die Arbeitslosenzahl
daher sogar um 7000 gefallen. Angetrieben wird die deut-
sche Wirtschaft auch vom starken Binnenkonsum. Wegen
der guten Arbeitsmarktlage befiirchten lediglich 3 Prozent
der Deutschen ihren Arbeitsplatz zu verlieren. Dement-
sprechend positiv hat sich laut dem GfK-Konsumklimaindex
auch die Anschaffungsneigung entwickelt: sie stieg im Juli
um einen Punkt auf 55,4 Zahler. Schlechter sieht es bei den
Exportzahlen aus; im Juni legten die Ausfuhren lediglich

um 0,3 Prozent zu. Das Bruttoinlandsprodukt wuchs daher
im zweiten Quartal lediglich um 0,4 Prozent. Im ersten
Quartal betrug das Wachstum noch 0,7 Prozent

GroRbritannien verliert den Anschluss

Die Eurozone prasentiert sich angesichts des Anti-EU-Votums
der Briten ebenfalls erstaunlich robust. Der zusammenge-
setzte Einkaufsmanagerindex der Industrie und des Dienst-
leistungssektors ist im Juli nur leicht um 0,2 auf 52,9 Punkte
gefallen. In GroRbritannien hingegen rutschte der Industrie-
index um fast 4 auf 48,2 Punkte ab, der Dienstleistungsindex
gab sogar 5 Punkte auf 47,4 Z&hler nach. Ahnliches gilt fir die
Wirtschaftsstimmung. Wahrend das Economic Sentiment der
Eurozone im Juli auf 104,6 Punkte gestiegen ist, sank er in
GroRbritannien um 4,4 auf 102,6 Punkte.

US-Arbeitsmarkt sorgt fiir Uberraschung

In den USA kommt die Wirtschaft derweil immer mehr in
Fahrt. Vor allem der Arbeitsmarkt sorgte flr eine positive
Uberraschung. Mit 255.000 wurden im Juli deutlich mehr
Stellen geschaffen als erwartet. Erfreuliche Meldungen ka-
men auch aus dem Einzelhandel. Dort legten die Umsétze
im Juni um 0,6 Prozent und im gesamten zweiten Quartal
um 5,9 Prozent zu. Der ISM-Index der Industrie musste
zwar einen leichten Dampfer hinnehmen, er sank im Juli
von 53,2 auf 52,6 Punkte. Doch wie im Falle Deutschlands
bewegt sich der Index damit noch immer auf einem hohen
Niveau. Lediglich beim Wachstum enttauschte die grofte
Volkswirtschaft der Welt. Im zweiten Quartal wuchs das
BIP um 1,2 Prozent. Volkswirte hatten im Vorfeld mit mehr
gerechnet. Die Enttduschung durfte sich allerdings in
Grenzen halten. Denn einer der wichtigsten Triebfedern
der US-Wirtschaft — der Binnenkonsum — kénnte ange-
sichts der starken Arbeitsmarktlage an Dynamik gewinnen.
Darauf lasst die Sparquote schlieRen, die im Juli von 6,1
auf 5,5 Prozent gesunken ist.
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Borsen im Sommerfieber

Das Brexit-Votum und die Fed haben die B6rsen im vergan-
genen Monat noch in Schach gehalten. Doch im Juli starte-
ten DAX & Co. durch. Vor allem in Frankfurt sprangen die
Aktienmarkte deutlich ins Plus.

Auf Monatssicht hat der DAX fast 11 Prozent zugelegt und
bei 10.701 Punkten ein neues Jahreshoch markiert. Damit
macht der Leitindex den katastrophalen Jahresstart verges-
sen, bei dem Sorgen um die Entwicklung der globalen Kon-
junktur den DAX bis auf 8700 Punkte abstlrzen lieRen. Zwar
fiel die Bilanzsaison im zweiten Quartal bei zahlreichen Dax-
Konzernen gemischt aus, vor allem Finanz- und Versorger-
werte enttduschten. Doch starke Konjunkturdaten aus
Deutschland und vor allem die Geldpolitik der Notenbanken
sorgten fir Kauflaune. EZB-Prdsident Mario Draghi liel bei
der vergangenen Zinssitzung verkiinden, dass im Zweifelsfall
das Anleihekaufprogramm bis Ende 2017 verlangert werden
konnte. Hintergrund ist der Brexit, dessen negative Auswir-
kungen fur die Wirtschaft im Euroraum sich bislang noch
Grenzen halten, aber kinftig durchaus ein Belastungsfaktor
flr die Wirtschaft sein kdnnte.

Londoner Borse profitiert von Leitzinssenkung

Die Bank of England hat auf die moglichen konjunkturellen
Konsequenzen bereits reagiert. Die englische Notenbank
senkte Anfang August den Leitzins auf ein historisches Tief
von 0,25 Prozent. AulBerdem stellte sie weitere Zinssenkun-
gen und den Aufkauf von Anleihen in Aussicht. An den Aktien-
markten in London kam die Entscheidung der Bank of England
gut an. Der FTSE 100, der bis dahin eine Seitwartstendenz auf-
wies, schoss deutlich ins Plus und legte auf Monatssicht um
knapp 4 Prozent zu. Auch auf europdischer Ebene legten die
Aktienmarkte eine ordentliche Leistung hin. Der EuroStoxx 50
stieg in den vergangenen 30 Tagen um fast 7 Prozent.

-&
2016

Deutsche Banken enttduschen bei Stresstest

Flr ein kurzes Storfeuer sorgte hingegen der Bankenstresstest
der EZB. Dabei enttduschten vor allem die Ergebnisse der
Deutschen Bank und der Commerzbank. Zeitweise gerieten
dadurch die Aktien der beiden Finanzinstitute und damit auch
der DAX unter Druck. Allerdings erholten sich die Papiere
recht schnell wieder von den Verlusten. Zusammen mit Uber-
raschend starken Arbeitsmarktdaten aus den USA gewann so
auch der DAX wieder an Fahrt.

Schwaches BIP-Wachstum bremst Dow Jones

Aufgehellt wurde die Stimmung zudem durch die Fed. Die US-
Notenbank bleibt trotz guter Jobdaten zurickhaltend beziglich
weiterer Zinserhohungen. An dieser Haltung dirfte sich bis zu
den Prasidentschaftswahlen in den USA auch nichts dndern. Als
weitere Kursstltze erwiesen sich die Roholmarkte. Der Preis fur
ein Barrel Rohdl der Sorte Brent stieg Anfang August innerhalb
einer Woche um rund sieben Prozent. Das Plus ist dabei vor allem
auf die hohere weltweite Ol-Nachfrage zuriickzufiihren, was auf
eine Erholung der globalen Konjunktur hinweist. Trotz der zahl-
reichen positiven Signale konnte der Dow Jones nicht wirklich
Uberzeugen. In den vergangenen 30 Tagen legte der New Yorker
Leitindex mit einem Plus rund 2 Prozent vergleichsweise wenig
zu. Ausgebremst wurde der Dow Jones auch vom BIP-Wachstum
in den USA. Das fiel im zweiten Quartal mit einem Plus von 1,2
Prozent etwas schwéacher aus als erwartet.

Konjunkturpaket treibt Nikkei ins Plus

Besser prdsentierten sich die Aktienmarkte in Japan. Um der
schwédchelnden Wirtschaft unter die Arme zu greifen hat die
Regierung unter Premierminister Shinzo Abe ein weiteres mil-
liardenschweres Konjunkturpaket aufgelegt. Nun blicken die
Investoren auf die Bank of Japan. In Erwartung auf eine weite-
re Lockerung der Geldpolitik seitens der japanischen Noten-
bank griffen zahlreiche Anleger bei japanischen Titeln zu. Der
Nikkei legte auf Monatssicht rund 11 Prozent zu.
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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 eroffnet 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
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