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Gute Anleger, schlechte Anleger

Liebe Leserin, lieber Leser,

die Welt der Investoren an der Borse zeigt
sich derzeit gespalten. Selten zuvor wur-
de ein Thema so kontrovers diskutiert,
wie die aktuellen so genannten Shortsell-
Attacken auf IT-Spezialist Wirecard oder
zuletzt den Werbevermarkter Stroer.

Leerverkdufe an sich sind eigentlich nicht verboten. Nur ver-
einzelt bei Finanztiteln und Staatsanleihen wurden in der Ver-
gangenheit von der BaFin ungedeckte Leerverkdufe untersagt.
Aber es lohnt sich, genauer auf die jingsten Ereignisse zu
schauen. Der Angriff auf den Kélner Werbevermarkter Stroer
erscheint auch bei Tageslicht nicht wirklich koscher.

Das liegt weniger an der Tatsache, dass hier auf fallende Kurse
spekuliert wurde und diese Spekulation fir einzelne Anleger
aufgegangen ist. Im Kern geht es um etwas anderes. So wird
eine Transaktion immer dann toxisch, wenn Uber Nachrich-
ten, Gerlchte oder gezielte Publikationen bewusst versucht
wird, den Kurs in die Richtung zu katapultieren, um die eigene
Position tief ins Geld zu hieven. Das grenzt schlichtweg an
Marktmanipulation.

Aus meiner Sicht ist das bei Long- genauso wie bei Short-Anle-
gern absolut tabu. In beide Richtungen kennt man das Phdno-
men unter dem Begriff ,Scalping”. Es begleitet Anleger leider
schon langer, in der Regel bisher aber eher bei kleinen und
marktengen Nebenwerten.

Dass nun auch deutlich groRere Emittenten angegriffen wer-
den, ist neu. Weitere Attacken werden folgen, wie man hort.
Umso wichtiger ist, dass die Falle zligig von der BaFin unter-

13 Konjunkturmonitor sucht und die Ergebnisse publik gemacht werden. Sollten unse-
Europa hui, Asien und Amerika pfui re Gesetze hier nicht ausreichen, muss dringend nachjustiert
14 Boérsenmonitor werden. Nicht Leerverkdufe an sich, sondern die bewusste
Aprilwetter an den Bérsen Kombination mit kursbewegenden Nachrichten fuhrt zu unfai-
ren Bedingungen, die die Reputation der Markte arg gefahrden.
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HV-Saison: Jede Stimme zihlt

Egal ob Oberstdorf, Neutraubling im Siiden, oder Flensburg
und Liibeck im Norden. Die HV-Saison findet quer durch die
Republik statt und Dutzende DSW-Sprecher vertreten auf
den Aktionarstreffen die Interessen der Anteilseigner.

Rund 650 Hauptversammlungen (HVs) in Deutschland, dazu 50
weitere internationale HVs im europdischen Ausland besuchen
die DSW-Vertreter jedes Jahr —im Gepack jedes Mal viele tau-
send Stimmkarten von Aktionaren, die sich vertreten lassen.
,Unsere Sprecher kommen dabei regelmaRig auch in die entle-
genen Winkel des Landes, um die Stimmen zu vertreten. Sie
konnen damit gewdhrleisten, dass nahezu jede Hauptver-
sammlung in Deutschland besucht wird, auch wenn eine eige-
ne Anreise fir Aktiondre viel zu aufwéndig oder langwierig
ware”, erlautert DSW-Geschaftsfihrer Thomas Hechtfischer.

Die DSW-Sprecher setzen mit ihrer Analyse auf den Hauptver-
sammlungen regelméfig da an, wo es bei Unternehmen gera-
de brennt. Und: Die Stimme der Aktiondrsschitzer hat Ge-
wicht. Das zeigt sich ganz aktuell auch bei der freiwilligen
Sonderprifung, der die Deutsche Bank auf Drangen der DSW

gerade zugestimmt hat. Doch die Grundvoraussetzung daflr
ist: Aktionare mussen ihre Stimmkarten auf die DSW ausstel-
len lassen, wenn sie ihre Rechte vertreten lassen wollen. Mit
anderen Worten: ,Wer seine Eintrittskarte nicht benotigt, der
sollte sie nicht einfach verfallen lassen, sondern auf die DSW
ausstellen. Wir kimmern uns dann automatisch um die Inter-
essen der Aktionare”, so Hechtfischer.

Weitere Infos erteilt die HV-Stelle der DSW, erreichbar unter:
0211/6697-02 oder per Mail: regina.birkelbach@dsw-info.de

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

Helikopter bleibt wohl am Boden

Frage: Vor kurzem hat der Prdsident der Europdischen
Zentralbank (EZB), Mario Draghi, das Thema ,Helikopter-
geld” aufgegriffen und hierbei von einem ,interessanten
Konzept” gesprochen. Ganz ehrlich: Ich habe kein Wort ver-
standen. Das klingt total abgehoben. Kénnten Sie mir erlau-
tern, was hinter dem Begriff ,Helikoptergeld” steckt? Wozu
braucht man dieses Instrument? Und wie wahrscheinlich ist
es aus lhrer Sicht, dass die EZB dieses Instrument zur Be-
kampfung der aktuellen Lage und Deflationsgefahr ein-
setzt?

Antwort: Der Begriff ,Helikoptergeld” geht auf den Monetaris-
ten und pramierten Wirtschaftsforscher Milton Friedman zu-
rick und stammt aus dem Jahr 1996. Friedman schlug zur Be-
kampfung der Deflation vor, Geld an die Biirger zu verschenken.
,Nehmen wir an, ein Hubschrauber steigt auf und wirft Dollar-
Noten Uber der Gemeinde ab. Dann wirden die Blrger sie auf-

sammeln und zumindest teilweise auch ausgeben.” Der Grund-
gedanke dahinter ist, dass auf diese Art und Weise die
Nachfrage wieder belebt werden konnte. Die durch Draghis
AuRerung ausgeldste heftige Debatte zeigt jedoch vor allem
eines: Die Expertenmeinungen Uber dieses potenzielle Instru-
ment zur Belebung der Konjunktur gehen weit auseinander!
Manche halten den Einsatz von Helikoptergeld fir einen mog-
lichen, logischen nachsten Schritt nach dem Quantative Ea-
sing, also dem massenweisen Ankauf von Staatsanleihen durch
die EZB. Andere zweifeln an der rechtlichen Zulassigkeit des
Instruments und seiner praktischen Machbarkeit. Kritiker ver-
weisen darauf, dass ein solches Instru-
ment nicht mehr innerhalb der Befug-
nisse des EZB-Mandates liege und
zudem gegen den EU-Vertrag versto-
Be. Es ist daher eher unwahrschein-
lich, dass es tatsachlich zu einem sol-
chen Geldsegen fir die Blrger kommt.
Allerdings konnten andere Formen
von Helikoptergeld beispielsweise
Uber ,ewige Kredite” an staatliche
Forderbanken, diskutiert werden.
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Deutsche Bank: Aufsichtsrat-Konflikt
endet mit Rucktritt

Die Deutsche Bank ist um ein Kapitel in uncto ,ungewolite
Schlagzeilen” reicher. Nur knapp drei Wochen vor der anste-
henden und im derzeitigen Umfeld ohnehin schwierigen
Hauptversammlung hat Aufsichtsrat Georg Thoma seinen
Riickzug aus dem Kontrollgremium erklart.

Vorausgegangen waren offenbar anhaltende und massive Diffe-
renzen innerhalb des Gremiums. Zundchst waren diese noch hin-
ter verschlossenen Tiiren ausgetragen worden. In den letzten Wo-
chen eskalierte der Konflikt zwischen dem als ,Aufklarer” ins
Gremium geholten Juristen Thoma und anderen Aufsichtsratsmit-
gliedern. Hauptvorwurf: Thoma sei Ubereifrig. Nun wurde der
Streit endglltig entschieden. Der Nominierungsausschuss der
Bank soll einstimmig Thoma zum Ruicktritt aufgefordert haben.

Wie hoch der Druck zu einer Reaktion innerhalb des Gremiums
war, zeigt eine ganzlich ungewodhnliche MaRnahme von zwei
Mitgliedern des Aufsichtsrats, die sich zuletzt 6ffentlich tber
das ,Klima des Misstrauens” beschwerten. Ungewdhnlich
nicht nur, weil Mitglieder des Kontrollgremiums so gut wie nie
in der Offentlichkeit Stellung zu internen Themen beziehen,
sondern auch, weil die beiden Wortflhrer in der deutschen
Wirtschaft eher zu den ruhigen Vertretern zahlen: Deutsche-
Bank-Betriebsratschef Alfred Herling und Ex-SAP-Chef Henning
Kagermann hatten das Vorgehen des inzwischen zuriickgetre-
tenen AR-Kollegen Thoma offen kritisiert. ,,Man sieht das Mal}
der Verzweiflung, wenn sich ausgerechnet ein besonnener
Mann wie Henning Kagermann aulert”, kommentiert Klaus
Nieding, Vizeprasident der DSW, den ungewdhnlichen Schritt.
,Es ist ein Unding, dass sich der Aufsichtsrat Gber das Maf der
Aufsicht nicht mehr einig ist.”

Nach Ansicht der DSW ist der Rucktritt Thomas angesichts der
internen Konflikte durchaus richtig. Das Thema wird auf der
Hauptversammlung am 19. Mai aber trotzdem noch einmal kri-
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BREMER LAGERHAUS-GESELLSCHAFT —Aktiengesellschaft von 1877—-
ISIN DE0005261606, WKN 526160

Einberufung der 136. ordentlichen Hauptversammlung

Sehr geehrte Aktiondrinnen, sehr geehrte Aktionare!

Die 136. ordentliche Hauptversammlung unserer Gesellschaft findet am
Dienstag, 24. Mai 2016, 10.00 Uhr im Congress Centrum Bremen, Hanse
Saal, Blrgerweide, 28209 Bremen, statt.

Wir erlauben uns, Sie hierzu herzlich einzuladen.

TAGESORDNUNG

1. Vorlage des festgestellten Jahresabschlusses und des gebilligten
Gruppenabschlusses, des Lageberichts sowie des Gruppenlageberichts
einschlieflich des erlauternden Berichts zu den Angaben nach § 289
Absatz 4 und 5, § 315 Absatz 4 des Handelsgesetzbuches jeweils
zum 31. Dezember 2015 der BREMER LAGERHAUS-GESELLSCHAFT
—Aktiengesellschaft von 1877— und der BLG LOGISTICS sowie des
Berichts des Aufsichtsrats fiir das Geschaftsjahr 2015

. Beschlussfassung tiber die Verwendung des Bilanzgewinns fir das
Geschaftsjahr 2015

. Beschlussfassung tGber die Entlastung der Mitglieder des Vorstands fiir
das Geschéftsjahr 2015

. Beschlussfassung tGber die Entlastung der Mitglieder des Aufsichtsrats
fir das Geschaftsjahr 2015

. Beschlussfassung tber die Wahl des Abschlusspriifers und
Gruppenabschlussprifers

. Beschlussfassung liber die Anderung der Satzung der BREMER
LAGERHAUS GESELLSCHAFT -Aktiengesellschaft von 1877-

Beschlussfassung tGber die Billigung des Systems zur Verglitung der
Mitglieder des Vorstands

Der vollstandige Wortlaut der Einberufung mit den Beschlussvorschlagen
und Teilnahmebedingungen sowie weiteren Informationen wurde im Bun-
desanzeiger am 14. April 2016 veréffentlicht. Sie wird allen Aktionaren zu-
gesandt und kann auch nebst weiteren Unterlagen auf der Internetseite
unter www.blg-logistics.com/ir im Bereich ,Hauptversammlung” eingese-
hen werden.

Bremen, im April 2016
DER VORSTAND

tisch beleuchtet werden. Denn Uber allem misse stehen, dass
die Pannen und Skandale der letzten Zeit aufgeklart werden, so
Nieding: ,Wir werden nicht zulassen, dass das Rad bei der Aufkla-
rung von Skandalen zurlickgedreht wird.”

Erst vor wenigen Wochen hatte die DSW erreicht, dass sich die im
DAX notierte Deutsche Bank AG einer freiwilligen unabhdngigen
Sonderprifung durch eine externe Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft unterziehen wird. Geprift werde im Rahmen der Sonder-
prufung insbesondere, ob die aktuellen Risikokontrollsysteme der
Bank jetzt ausreichen, um solche Rechtsrisiken, die zu hohen
Ruckstellungen fuhren kénnten, friihzeitig zu erkennen
(ausfuhrlichere Informationen dazu finden Sie auf Seite 5).

IKB: Eine schillernde Figur sagt der Bérse
ade

Eine der schillerndsten Geschichten, die die Borse in den
vergangenen Jahren geschrieben hat, scheint zu Ende zu ge-
hen. Die Disseldorfer Industrie- und Kreditbank (IKB) hat
Ende Februar beschlossen, ein sogenanntes ,,Delisting” ein-
zuleiten und sich vom Kurszettel von den Borsen in Diissel-
dorf und Frankfurt zu verabschieden.

Flr Aktionare hat diese Art des Borsenriickzugs einige negati-
ve Aspekte: ,Wann das Delisting genau wirksam werden wird,
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ist noch nicht bekannt. Ein Ubernahmeangebot muss im Fall
IKB leider nicht vorgelegt werden. Auch ein Beschluss der
Hauptversammlung ist nicht erforderlich”, erldutert Thomas
Hechtfischer, Geschaftsfihrer der DSW, denn: , Hier wirkt sich
aus, dass die IKB aktuell nurim Freiverkehr notiert ist und des-
halb die inzwischen in Kraft getretenen gesetzlichen Regelun-
gen in Sachen Delisting nicht anzuwenden sind.”

Auch wenn das Unternehmen angekiindigt hat, die Aktien noch
einige Zeit notieren zu lassen: Ab sofort ist das IKB-Papier damit
eine Art ,,Blackbox” die kaum noch von Fundamentaldaten be-
wegt wird, sondern von der Unsicherheit des drohenden Ab-
schieds. Anleger haben nun zwei Moglichkeiten: , Angesichts
des sehr unerfreulichen Kursverlaufs macht ein Verkauf der IKB-
Aktien aus unserer Sicht in erster Linie dann Sinn, wenn durch
den Verkauf noch ein steuerlich moglicherweise relevanter Ver-
lust generiert werden kann. Wenn diese Moglichkeit nicht be-
steht, so kann im Zweifel abgewartet werden. Plattformen wie
die Valora Effektenhandel AG haben schlieRlich bereits ange-
kiindigt, einen eigenen Handel mit der dann delisteten IKB-Ak-
tie anbieten zu wollen®, so Hechtfischer.

Mit dem Delisting der IKB endet ein Stlick Wirtschaftsge-
schichte. Das Unternehmen galt viele Jahre lang als sogenann-
tes ,Witwen- und Waisenpapier”, also sicher, ertragsstark und
far Langfristanleger empfehlenswert. 2007 wendete sich das
Blatt jedoch dramatisch: Die IKB wurde als eine der ersten
Banken von der sogenannten Finanzkrise erfasst und brach in
der Folge spektakuldr zusammen. Rund 12 Milliarden Euro
mussten vom Staat an Garantien und Geldern aufgebracht
werden, um die IKB zu retten. Nur ein Jahr spater wurde die
Bank an den US-Finanzinvestor Lone Star verkauft, dem inzwi-
schen 91,5 Prozent der Aktien gehoren. Der US-Investor lote-
te seit langerem seinen Ausstieg aus — bislang allerdings er-
folglos. Nun scheint er ernst zu machen.

Fur die freien Aktionare gilt jedoch: ,Sie bleiben auch nach
einem Delisting selbstverstandlich weiter IKB-Aktiondr: Vom
Wegfall der Bérsennotiz abgesehen, dndert sich nichts. Das
gleiche gilt fir uns: Auch nach einem Delisting werden wir die
IKB-Hauptversammlung besuchen®, verspricht Hechtfischer.

Deutz AG: Aktionire kritisieren desastroses Jahr
Der in Koln ansdssige traditionsreiche Motorenhersteller
Deutz hat nicht nur ein schwaches Geschiftsjahr hinter
sich. Das Unternehmen, das Antriebe insbesondere fiir
Nutzfahrzeuge und Traktoren liefert, hat nun auch den ge-
ballten Arger der Aktionire iiber das schlechte Abschnei-
den zu spiiren bekommen:

Moy trs-

,Das Geschaftsjahr 2015 war ein reines Desaster”, fasste es Ro-
bert Koppenberg, HV-Sprecher der DSW, auf dem Aktionarstref-
fen des Unternehmens in der Kélner Messe zusammen. In Zah-
len ausgedruckt liest sich das so: Der Umsatz sank um knapp 20
Prozent, der Absatz brach sogar noch starker um ein Drittel ein.
Und der Gewinn ist inzwischen nur noch mikroskopisch gering:
Der Uberschuss reduzierte sich auf marginale 3,5 Millionen
Euro.

Dem Unternehmen macht insbesondere die schwache Nach-
frage nach Baumaschinen aus wichtigen Absatzmarkten wie
den USA und Russland zu schaffen. In Europa bleibt die Nach-
frage angesichts anhaltend sinkender Erzeugerpreise etwa fir
Milch ebenfalls nur verhalten. Keine gute Konstellation fur
Deutz. Vorstandschef Helmut Leube hielt der Kritik entgegen,
dass es gelungen sei, die Kundenbasis zu erweitern. Er verwies
auf einen aktuellen Gro-Deal mit dem Gabelstaplerhersteller
Kion. Dieser habe insgesamt 16.000 Motoren bei Deutz in Auf-
trag gegeben. Die Produktion beginnt 2019. Zudem habe man
trotz sinkender Nachfrage schwarze Zahlen geschrieben.

Richtig zufrieden wirkten die Aktionare letztlich aber dennoch
nicht. Besonders Ubel stieR ihnen in diesem Zusammenhang
zudem die Uppige Vergltung der Vorstande um Konzernlenker
Helmut Leube auf. Die Fihrungsmannschaft kassierte im Katas-
trophenjahr insgesamt 3,6 Millionen Euro. Dennoch: Am Ende
belielen es die Anteilseigner bei einem miindlichen Denkzettel
und stimmten mit groRer Mehrheit fir die Entlastung von Vor-
stand und Aufsichtsrat.
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Vergleich erzielt: DSW setzt Sonderpriifung
bei der Deutschen Bank durch

Die im DAX notierte Deutsche Bank AG wird sich einer freiwil-
ligen unabhangigen Sonderpriifung durch eine externe Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft unterziehen. Das ist das Ergebnis
eines Vergleichs, den die DSW in mehr als einem Jahr dauern-
den Gesprachen mit dem Kreditinstitut ausgehandelt hat.

Gepruft werde im Rahmen der Sonderprifung insbesonde-
re, ob die aktuellen Risikokontrollsysteme der Bank jetzt aus-
reichen, um solche Rechtsrisiken, die zu hohen Rickstellun-
gen fuhren konnten, frihzeitig zu erkennen. ,Das ist ein
auBerordentlicher Erfolg fiir unsere Verhandlungsdelegation
einerseits und die gesamte Aktiondrsdemokratie anderer-
seits. Jetzt werden wir endlich Klarheit bekommen, wie ef-
fektiv die Kontrollmechanismen der Bank wirklich sind”
freut sich Ulrich Hocker, Prasident der DSW.

Federfihrend in den Verhandlungen war die Rechtsanwalts-
aktiengesellschaft Nieding+Barth, deren Grinder Klaus Nie-
ding, Vizeprasident der DSW und langjahriger HV-Sprecher bei
der Deutschen Bank ist: ,Es hat lange gedauert, bis die Deut-
sche Bank bereit war, sich zu einigen. Aber nun haben wir ein
Ergebnis im Sinne der Aktionare. Jetzt wird endlich unabhan-
gig geklart, ob die aktuellen Risikokontrollsysteme der Bank
ausreichen, um eine Wiederholung von Féllen, wie etwa den
Skandal rund um die Manipulation des Interbankenzinssatzes
Libor, erfolgreich zu verhindern”, sagt Nieding, der auf Seiten
der Kanzlei die Anlegerschitzer im Verfahren rechtlich vertre-
ten und mit der Deutschen Bank AG an vorderster Stelle ver-
handelt hatte.

Bereits vor der letztjahrigen Hauptversammlung der Deut-
schen Bank am 21. Mai 2015 hatte die Schutzvereinigung
ihren Plan, eine Sonderprifung zu fordern, offentlich ge-
macht. Damals war es der Aktionarsvereinigung trotz kurzer

Moy gtme- ﬁl""ﬁ. xa [

Vorlaufzeit gelungen, die Aktienanzahl, die notwendig ist,
um die Tagesordnung der Hauptversammlung um einen sol-
chen Punkt zu erweitern, deutlich zu Gbertreffen. Am Ende
waren fast eine Millionen stimmberechtigte Aktien regist-
riert worden — finfmal mehr als erforderlich. Aufgrund der
Mehrheitsverhaltnisse war jedoch von Anfang an klar, dass
eine Durchsetzung des Antrags im Rahmen der Hauptver-
sammlung kaum moglich sein wiirde. Dennoch lag die Zu-
stimmungsquote mit damals 14 Prozent Uberraschend hoch.
Die DSW entschloss sich daher, den Antrag auf dem Ge-
richtsweg durchzusetzen. Im September 2015 wurde beim
Frankfurter Landgericht der Antrag auf Sonderprifung bei
der Deutschen Bank AG eingereicht.

Nun hat man sich auf den Vergleich verstandigt. ,Wir sind froh
Uber die aulRergerichtliche Einigung mit der Deutschen Bank.
Denn so haben wir viel schneller als gedacht unser Wunscher-
gebnis erzielt — es wird eine Sonderprifung geben so Nie-
ding.

Die Bank ist seit etlichen Jahren in eine ganze Reihe von
Rechtsstreitigkeiten verwickelt, die sich sowohl fur die Deut-
sche Bank selber als auch fur ihre Aktionare zu einem massiv
belastenden Faktor entwickelt haben. Insgesamt hat das Kre-
ditinstitut fir Rechtskosten 5,5 Milliarden Euro zuriickgestellt
(Stand: Ende 2015).

Im Geschaftsbericht erkldrte der Finanzdienstleister zuletzt: Es
sei unklar, ob diese Summe gentigen werde. An diesen Zahlen
wird deutlich, von welch entscheidender Bedeutung funktio-
nierende Risikokontrollsysteme sind.

Beide Parteien haben sich auf die BDO Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft als moglichen Sonderprifer verstandigt. Der Pri-
fungsbericht soll — sobald er final vorliegt — den Aktionadren
der Deutschen Bank AG auf der Internetseite der Bank zur
Verfligung gestellt werden.
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Dividendenstudie: Auf der Jagd nach

neuen Rekorden

Rendite ist begehrt, und in der anhaltenden Niedrigzins-
phase — zumindest im Anleihebereich — eher niedrig. Bei
den Dividenden, also den Gewinnbeteiligungen, die bor-
sennotierte Unternehmen in DAX und Co. jedes Jahr an
ihre Aktiondre weiterreichen, sieht das komplett anders
aus. Das belegt die diesjahrige Dividendenuntersuchung,
die die DSW gemeinsam mit der Research Plattform Divi-
dendenAdel und deren Forschungspartner FOM Hoch-
schule durchgefiihrt hat.

Mehr als 40 Milliarden Euro schitten deutsche AGs fur das
vergangene Geschéftsjahr aus. Ob der Rekord aus dem Vor-
jahr, der knapp Uber 42 Milliarden Euro lag, Ubertroffen wird,
hangt davon ab, wie stark Volkswagen aufgrund der Auswir-
kungen der Dieselaffare seine Ausschittung kappen muss.

Analysiert wurden die Gewinnausschittungen aller im Prime
und General Standard der Frankfurter Bérse notierten Gesell-
schaften sowie die in den Freiverkehrssegmenten der inlandi-
schen Borsen gelisteten AGs. Damit legten DSW und die Re-
search Plattform DividendenAdel sicher auch in diesem Jahr
eine der umfassendsten Dividendenanalysen vor.

Ein erfreuliches Ergebnis: In den Indizes MDAX, TecDAX
und SDAX werden auf jeden Fall neue Rekorde erreicht.
,Insgesamt kann man sagen, dass die Dividendenzahlun-
gen aufgrund des guten Geschaftsjahres 2015 erneut sehr
Uppig ausfallen werden. Der Trend zur Gewinnausschit-
tung gerade auch bei kleineren Gesellschaften setzt sich —
zumindest was die Indizes angeht — weiter fort”, erldutert
Marc Tungler, Hauptgeschaftsfihrer der DSW. ,Insgesamt
stocken fast zwei Drittel der in den Auswahl-Indizes enthal-
tenen Firmen ihre Ausschittung auf”, sagt der Autor der
Studie, Christian Rohl.

Der dickste Dividendenscheck kommt in diesem Jahr vom
Automobilkonzern Daimler. Knapp 3,5 Milliarden Euro Uber-
weisen die Stuttgarter an ihre Anteilseigner, das ist rund ein
Drittel mehr als im Vorjahr. Auch die Allianz (3,3 Milliarden
Euro) und Siemens (3,1 Milliarden Euro) haben ihre Aus-
schuttung jeweils um 6,6 beziehungsweise 6,1 Prozent er-
hoht. Grolter Zahlmeister im MDAX ist der Luft- und Raum-
fahrtkonzern Airbus, der rund 1 Milliarde Euro Dividende
zahlt. Inzwischen haben aber auch die Unternehmen im Tec-
DAX und SDAX beachtliche Dividendensummen erreicht. Im
TecDAX zahlt allein der Mobilfunkkonzern Telefonica 714
Millionen Euro, im SDAX ist Kiichengeratespezialist Rational
mit 85 Millionen Euro der Spitzenreiter.

qag,rme T maipews

Ein Wermutstropfen bleibt die Ausschittungsquote. ,Unserer
Ansicht nach sollten in der Regel 50 Prozent des Gewinns an
die Aktionare ausgeschittet werden. SchlieRlich gilt es, die
Anteilseigner, die das Kapitalrisiko tragen, in angemessener
Weise an dem Unternehmensgewinn zu beteiligen®, fordert
DSW-Mann Tungler. Doch davon sind etliche Gesellschaften
erneut ein ganzes Stlck entfernt. 56 der Index-Unternehmen
bleiben unterhalb der 50-Prozent-Marke.

Im Vergleich zum Vorjahr ist die Ausschittungsquote in-
nerhalb der Auswahlindizes sogar von 45,4 Prozent auf
nunmehr 44,0 Prozent gesunken. Bei den Nebenwerten
liegt die Quote mit 45,1 Prozent kaum hoher. ,Die Unter-
nehmen bauen hier finanzielle Polster auf, die es ermogli-
chen, die Dividende auch in schwierigen Zeiten stabil zu
halten — nur mussen sie das dann tatsachlich auch tun®,
sagt Rohl.

Dabei ist die 50-Prozent-Quote fir die DSW kein unumstoR-
liches Dogma. Bei Unternehmen in Wachstumsperioden ist
man durchaus damit einverstanden, wenn Uber einen be-
grenzten Zeitraum weniger ausgeschittet wird. ,,Doch das
sollte Ausnahme und nicht Regel sein.
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Daher werden wir auch in der laufenden Hauptversamm-
lungssaison die Dividendenstrategie der Unternehmen
kritisch hinterfragen. Unser Ziel ist dabei eine moglichst
kontinuierliche, fir den Anteilseigner nachvollziehbare
Dividendenentwicklung, die eine faire Beteiligung der
Eigentimer an den erzielten Gewinnen zur Folge hat”, pos-
tuliert Tungler.

,Dass Unternehmen in liquiden Zeiten Mittel horten, ist
zwar bis zu einem gewissen Grad verstandlich, aber zu grof
darf die Diskrepanz zwischen Gewinn- und Dividenden-
wachstum nicht werden. SchliefRlich wird mit der Dividende
nicht zuletzt das Vertrauen der Anteilseigner entlohnt”, so
Tungler weiter. Besonders im Fokus der HV-Sprecher wer-
den laut dem DSW-Mann natdrlich die Unternehmen ste-
hen, die trotz erzielter Gewinne keine Dividende zahlen,
sowie die Gesellschaften, die ihre Ausschittung mangels
Gewinn aus der Substanz holen missen.

Die Studie zeigt auch, wer die zuverldssigsten Dividenden-
zahler sind, also Unternehmen, die die Dividende Uber min-
destens ein Jahrzehnt hinweg erhoht oder zumindest kons-
tant gehalten haben. Hierzu gehoéren aus dem DAX etwa der
IT-Riese SAP, die Miinchener Rick, Henkel, Siemens oder
auch Bayer.

,Gerade einmal sieben aller analysierten Gesellschaften ha-
ben es zehn Jahre oder sogar Uber einen noch langeren Zeit-
raum geschafft, die Gewinnausschittung jedes Jahr zu erho-
hen”, sagt Rohl. Darunter Mid- und Small-Caps wie Fielmann
oder Fuchs Petrolub. Die beiden ungekronten Dividendenko-
nige bleiben aber die beiden DAX-Werte Fresenius und Fre-
senius Medical Care. Fresenius kommt auf 24 Dividendener-
hohungen in Folge, FMC auf immerhin 19.

HAC-Marktkommentar:
Brexit: Chance oder Risiko?

Liebe DSW-Mitglieder,

am Aktienmarkt stehen aktuell die Ampeln auf grin. Die Kon-
junkturdynamik in den USA ist positiv, China erholt sich und
die Bewertungen der im DAX vertretenen Unternehmen sind
glinstig, die Gewinnentwicklung gut. Jedoch schwebt am 23.
Juni die Abstimmung Uber einen EU-Austritt GroRbritanniens
(Brexit) wie ein Damoklesschwert tUber den Markten.

Die meisten Prognosen sehen ein Kopf-an-Kopf-Rennen zwi-
schen den Beflrwortern und den Gegnern bei der Wahl.
Niemand weil3, welche Folgen ein Brexit wirklich hatte.

SchlieRlich fehlt das Praxisbeispiel. Fakt ist, dass das Briti-
sche Pfund seit Jahresbeginn die schwachste der grollen
Wahrungen ist.

Kommt es zum Brexit, ware die Finanzmetropole London
wohl am starksten betroffen. Schatzungen zufolge kdonnten
sich die Finanzdienstleistungsexporte von circa 25 Milliar-
den Euro halbieren.

Allerdings durfte der Nettoeffekt auf das Wachstum in ganz
Europa moderat bleiben, da Investitionen nur von London
auf den Kontinent verlagert werden wirden. Die wirtschaft-
liche Bedeutung des Vereinigten Konigreichs fir die EU ist
nicht klein, immerhin wandern 12 Prozent der Guter- und
Dienstleistungsexporte der restlichen EU in das Vereinigte
Konigreich. Ein globaler Abschwung ist aber eher auszu-
schlieen. Daflr ist der Anteil von 3,9 Prozent zu gering.

Am schlimmsten freilich ware es, wenn der Brexit Fliehkrafte
innerhalb der EU freisetzen wirde, die im Extremfall zu ei-
nem Zusammenbruch des Euroraums fihren kdnnten. Doch
erscheint dies wenig wahrscheinlich. Fur die Finanzmarkte
ist allerdings wie immer das tatsachliche Risiko nicht so ent-
scheidend wie das geflihlte. Die Mehrheit der Analysten
geht von einem ,Ja“ der Briten zur EU aus.

Einige konnten also auf
dem falschen FulR erwischt
werden. Die Tage nach ei-
nem ,Nein“ zur EU wiirden
wohl Kursverluste am Akti-
enmarkt nach sich ziehen.

Das Pfund dirfte weiter
abwerten und die Risiko-
pramien am Rentenmarkt
steigen. Da es jedoch wah-
rend der zweijahrigen Aus-
trittszeit keine kurzfristi-
gen handelspolitischen
Konsequenzen gibt, sollte
der Schock nur von kurzer
Dauer sein.

lhr

Wolfram Neubrander
Hanseatischer
Anleger-Club (HAC)

Weitere Informationen zum Hanseatischen Anleger-Club
finden Sie unter www.hac.de.
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VW-Dieselskandal erreicht Porsche Automobil
Holding SE

Im Zusammenhang mit den Folgen des weltweiten Ab-
gasskandals riickt nach der Volkswagen AG nun auch die
Porsche Automobil Holding SE in den Fokus von Scha-
densersatzforderungen: Die kooperierenden Sozietdten
Nieding+Barth  Rechtsanwaltsaktiengesellschaft und
MULLER SEIDEL VOS Partnerschaftsgesellschaft mbB ha-
ben fiir einen institutionellen Investoren jetzt am Landge-
richt Stuttgart Schadensersatzklage gegen Porsche einge-
reicht.

,Das ist erst der Anfang. Wir haben im Fall der Porsche Hol-
ding zusatzlich die Durchfihrung eines Kapitalanlegermus-
terverfahrens beantragt”, erlautert Klaus Nieding, Vizeprasi-
dent der DSW. Im Kern geht es um den Vorwurf der
unterlassenen Ad-hoc-Mitteilung durch die Porsche Auto-
mobil Holding SE.

Der aktuelle VW-Aufsichtsratschef und damalige VW-Finanz-
vorstand Hans Dieter Potsch sei wahrend der Zeit, in der bei
Volkswagen nachweislich die Informationen tber die Ver-
wendung der Manipulationssoftware eintrafen, auch im Vor-
stand der Porsche Automobil Holding SE tdtig gewesen. Glei-
ches gelte fir den jetzigen Volkswagen-Vorstandschef

£ 05,/2016
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Matthias Muller und vor allem den seinerzeitigen Vorstands-
vorsitzenden der Volkswagen AG, Martin Winterkorn, der zu
dieser Zeit parallel auch im Vorstand der Porsche Automobil
Holding SE tatig war.

Alle drei hatten somit friihzeitig Kenntnis von der verwende-
ten Manipulationssoftware. Wie am 02. Méarz 2016 von der
Volkswagen AG in einer Mitteilung verlautbart wurde, hatte
Winterkorn bereits Mitte Mai 2014 ein Memo hinsichtlich der
Hinweise auf den Einsatz einer Manipulationssoftware in sei-
ner Wochenendpost. ,,Damit ist wegen der doppelten Vor-
standszugehorigkeit auch bei der Porsche Automobil Holding
SE eine Ad-Hoc-Mitteilungspflicht entstanden, die jedoch
nicht erfillt wurde”, so Nieding.

Bereits am 2. November 2015 hat die US-Umweltbehorde
EPA mitgeteilt, dass laut neuer Testversuche auch Fahrzeu-
ge mit 3-Liter V6-Diesel-Aggregaten des VW-Konzerns die
Abgaswerte massiv Ubersteigen. Dazu gehoren neben ver-
schiedenen Audi-Modellen unter anderem auch Porsche
Cayenne-Modelle aus den Baujahren 2013 bis 2016. ,Eine
Ad-hoc-Mitteilung seitens der Porsche Automobil Holding
SE erfolgte jedoch genau wie bei der Volkswagen AG nicht”,
sagt Nieding.

Anspruchsberechtigt sind potenziell alle Anleger, die nach
dem pflichtwidrigen Unterlassen der Veroffentlichung der Ad-
hoc-Mitteilung durch die Porsche Automobil Holding SE Wert-
papiere des Unternehmens erworben haben und im Zeitpunkt
des Bekanntwerdens der Insiderinformation noch im Depot
hatten. Gleiches gilt flr Investoren, die bereits vor diesem
Zeitpunkt gekauft haben und die Papiere bis zur Veroffentli-
chung der Insiderinformation verkauft haben.

Das weitere Vorgehen sei nun genau wie im Fall Volkswagen
das Einreichen entsprechender Klagen mit Antragen auf
Durchfihrung eines Kapitalanlegermusterverfahrens. ,Zu-
standig fur die Klage ist in der ersten Instanz das Landgericht
Stuttgart”, so Nieding.

Interessierte Anleger kdnnen sich auf der eigens eingerichte-
ten 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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Google: Neue Hilfsmaf3nahmen der Finanz-
verwaltung imm Rahmen des Aktiensplits

Schon mehrfach berichteten wir iiber die KapitalmaBnahme
von Google im Jahr 2014 und dariiber, wie die Banken und
das Finanzamt diese behandelt haben. Im Jahr 2014 erhielten
Google-Aktiondre neue C-Aktien in ihr Depot.

Wir hatten darlber berichtet, dass dieser Vorgang buchhalte-
risch einer Teilung/einem Umtausch der bestehenden Aktien
entsprach. So wie man einen 100 Euro-Schein in zwei 50 Euro-
Scheine umtauschen kann, war die KapitalmaBnahme zu ver-
stehen, mit der Folge, dass keine neuen Aktien geliefert wur-
den, sondern die Aktien geteilt wurden und jeweils mit
verschiedenen Stimmrechten versehen waren.

Dieser Vorgang fihrte dazu, dass die Aktiondre mit Kapitaler-
tragsteuer belegt wurden fir die C-Aktien, die tatsachlich kei-
ne neuen Aktien sind beziehungsweise waren.

Die Finanzverwaltung hat versucht diesen Fehler zu korrigie-
ren, durch eine sogenannte Delta-Korrektur. Nunmehr gibt es
ein neues Schreiben des Bundesfinanzministeriums (BMF)
vom 23. Marz 2016.

Wir haben immer die Auffassung vertreten, dass der Aktien-
split von Google kein Fall ist flr die sogenannte Delta-Korrek-
tur. Denn die Delta-Korrektur erfolgt nicht rickwirkend, son-
dern mit Wirkung fir die Zukunft. Dieses fuhrt dazu, dass die
Depotbanken den im Jahr 2014 zu Unrecht erfassten Ertrag,
der auch mit einer Kapitalertragsteuer belegt wurde, fir 2015
zur Verrechnung mit zuklnftigen Kapitalertragen in einen so-
genannten Verlusttopf einstellen.

Wie ist die aktuelle Situation?

Zunachst ist positiv festzustellen, dass das BMF am 08. Juli
2015 die Steuerfreiheit des Google Aktiensplits bestatigte.
Mit Schreiben des BMF vom 08. Juli 2015 wurde die Delta-
Korrektur, wie vorab beschrieben, angeordnet. Nunmehr gibt
es ein Schreiben des BMF vom 23. Méarz 2016, welches die zu
Unrecht als steuerpflichtige eingestufte KapitalmalRnahme
korrigieren soll.

Welche Losungsmoglichkeiten sieht das BMF vor?

Der Kunde soll Uber sein depotfiihrendes Institut/Bank die
Stornierung des negativen Kapitalertrages im Steuerverrech-
nungskonto veranlassen. Das depotfihrende Institut beschei-
nigt, dass die Korrektur (Einbuchung des negativen Kapitaler-
trages) nicht vorgenommen oder wieder storniert worden ist.
Der Steuerpflichtige beantragt dann eine Festsetzung wegen
des Steuereinbehaltes fir die KapitalmalRnahme von Google
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Inc., unter Berlcksichtigung der Rechtsauffassung, wonach es
sich bei dieser Kapitalmanahme nicht um einen steuerpflich-
tigen Kapitalertrag handelte.

Dieser Antrag wird beim Finanzamt gestellt. Entweder beantra-
gen Sie dieses im Rahmen lhrer Einkommensteuererklarung
oder Sie korrigieren die Einkommensteuererklarung und ergan-
zen in der Zeile 7 Anlage KAP 2014 sowie in den Zeilen zur ein-
behaltenen Kapitalertragsteuer, zum Solidaritatszuschlag und
gegebenenfalls zur Kirchensteuer die in Abzug gebrachte Kapi-
talertragsteuer und verlangen damit die volle Erstattung.

Zusatzlich zu dem Antrag der geanderten Festsetzung der Ka-
pitalertragsteuer bendtigen Sie die urspriingliche Abrechnung
der KapitalmaRnahme aus dem Jahr 2014, die Steuerbeschei-
nigung 2014 und eine Bescheinigung des depotfihrenden In-
stituts sowohl Uber die Anpassung der Anschaffungskosten
der Aktien als auch tber die Stornierung der 2015 vorgenom-
menen Verlusteinbuchungen.

Dieser Weg ist immer dann moglich, wenn die Kapitalertrage
in 2014 hoher waren als der in 2014 angesetzte Ertrag aus
der Google-Malknahme.

Es gibt immer noch ein Problem!

Wenn jedoch die Kapitalertrdge 2014 geringer waren als der in
2014 angesetzte Ertrag aus der Google-KapitalmaRnahme,
wird der Anleger nach wie vor benachteiligt. Es soll dann so
sein, dass in Hohe des UberschieRenden Ertrags ein Verlust be-
ricksichtigt wird. Dieser Verlust wird in einem Verlustfeststel-
lungsbescheid festgestellt und in der Folgezeit nutzbar sein.

Dieses kann nicht der richtige Weg sein fir die betroffenen
Anleger, denn diese sind darauf verwiesen, dass in den Folge-
jahren Ertrage entstehen, die mit dem Verlust verrechnet
werden. Die Anleger erhalten nicht die zu Unrecht einbehalte-
ne Kapitalertragsteuer zurlck.

Unserer Ansicht nach musste daher im Rahmen des finanzge-
richtlichen Verfahrens diese Frage geklart werden. Allen Anle-
gern wird empfohlen, sowohl gegen die Einkommensteuerbe-
scheide 2014 als auch die Verlustfeststellungsbescheide
Einspruch einzulegen und die Bescheide offen zu halten.

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

Sie erreichen Frau Bontschev unter:
Tel.: (0351) 21520250
www.bontschev.de
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Steilmann SE — nichster Emittent von
Mittelstandsanleihen insolvent

Der Borsengang der Steilmann SE war alles andere als ein
Erfolg. Statt der geplanten 72 Millionen Euro konnten im
November letzten Jahres gerade einmal Aktien fiir knapp 8
Millionen Euro am Markt platziert werden. Nur fiinf Mona-
te nach dem misslungenen IPO muss der einst groBte Textil-

handler Europas nun Insolvenz anmelden.

,Neben den Aktionadren sind auch Besitzer von Anleihen des
Unternehmens betroffen. Wir Gberprifen aktuell die rechtli-
chen Moglichkeiten der Besitzer von Steilmann-Papieren”,
sagt Klaus Nieding, Vizeprasident der DSW.

Insgesamt hatte Steilmann drei Anleihen mit einem Volu-
men von zusammen 88 Millionen Euro begeben. ,Mit Steil-
mann muss ein weiterer Emittent sogenannter Mittelstands-
anleihen den Gang zum Insolvenzrichter antreten”, sagt
Nieding, der bereits in etlichen anderen, dhnlich gelagerten
Insolvenzfadllen die Interessen der Anleihegldubiger als Ge-
meinsamer Vertreter vertritt.

,Als nachstes dirfte das Unternehmen eine Anleihegldubi-
gerversammlung einberufen. Hier ist es entscheidend, dass
die Glaubiger moglichst mit einer Stimme sprechen, sonst
laufen sie Gefahr, zwischen den unterschiedlichen Interes-
sen zerrieben zu werden”, so Nieding weiter.

Der Ablauf sei in solchen Fallen immer der Gleiche: , Institu-
tionelle Investoren kaufen die Anleihen billig auf und versu-
chen dann Uber die Glaubigerversammlung eine schnelle
Zerschlagung des Unternehmens zu erreichen. Das bringt
ihnen eine schéne Rendite.

Die Interessen der restlichen Anleihegldubiger fallen dabei
hinten runter”, sagt Nieding. Fir die Mehrheit auf einer
Anleiheglaubigerversammlung reichen aufgrund der ge-
ringen Prasenz in der Regel zwischen 10 und 20 Prozent
der Anleihen aus.

Betroffenen Anlegern konnen sich unter recht@niedingbarth.de
Uber die weiteren Entwicklungen informieren.

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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Neue Perspektiven in der Zusammenarbeit
zwischen DSW und FOM-isf

Seit 2010 kooperieren die DSW und die FOM-isf (vormals
dips) bei der Erstellung des Dividenden Reports (Erfassung
des Dividendenverhaltens deutscher Unternehmen), des
HV-Reports (Analyse der Abldufe auf deutschen Hauptver-
sammlungen) und des Anlegerbarometers (Untersuchung
des Anlegeverhaltens deutsche Privatanleger).

Daneben besteht seit einigen Jahren eine enge Zusammen-
arbeit in der Ausrichtung der bundesweiten DSW Anleger-
Foren. Diese umfasst die Nutzung von FOM-Standorten fir
die Foren, die Programm-Ergdnzung durch aktuelle Beitrage
von FOM-Dozenten, wie insbesondere auch die Teilnahme
von Studenten der FOM an diesen Prdsentationen von DAX-
Unternehmen flr Privatanleger.

Parallel zum Impuls Vortrag von Marc Tingler DSW auf dem
Master Forschungs-Forum in Essen am 16. April 2016 gab es
nun ein Gesprach zwischen den Initiatoren von FOM & DSW
um weitere Perspektiven der Zusammenarbeit fir die ndchs-
ten Jahre auszuloten.

Weitere Informationen finden Sie unter: www.fom.de/for-
schung/institute/isf/forschungszweige/aktionaersinter-
essen-und-aktionaersrechte.html

v.l.n.r.:Prof. Dr. Thomas Heupel, FOM Prorektor Forschung;
Marc Tiingler, DSW Hauptgeschdftsfiihrer; Prof. Dr. Burghard
Hermeier, FOM Rektor; Prof. Dr. rer. pol. Roland Klose, DSW
Direktor Investment Education & FOM—isf Wissenschaftliche
Leitung Forschungszweig Anlegerschutz und Anlegerverhalten
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Kapitalanlage in Kommanditbeteiligung
Deutsche Biofonds
Es geht wieder einmal um ein Produkt aus dem grauen Ka-
pitalmarkt. Dieses wurde iiberwiegend durch freie Anlage-
vermittler vertrieben. Die Anleger haben beziehungsweise
sollten sich mit einer Einlage in Hohe von mindestens
100.000 Euro als Treuhandkommanditisten an den Gesell-
schaften der Deutschen Biofonds beteiligen.

Dahinter steht ein Firmengeflecht des Nirnberger Unterneh-
mers Dr. Xavier Demir. Die durch diesen gegriindeten GmbH &
Co. KG’s sollte sich an Wasserkraftprojekten in der Turkei be-
teiligen. Im Einzelfall, so suggeriert der Prospekt, sind auch
tiefere Einlagen, als 100.000 Euro, nach Zustimmung der Ge-
sellschaft moglich.

Der Prospekt und die Prospekterganzungen, die den Anle-
gern ausgehandigt wurden, wiesen sehr umfangreiche In-
vestitionen in der Turkei mit Bilddokumentationen auf, die
den Anleger darlber tduschten, dass diese Referenzprojekte
vollzogen wurden.

Tatsachlich konnte die Biofonds-Unternehmensgruppe weder
Referenzprojekte an Wasserkraftwerken in der Turkei aufwei-
sen, noch sollen die erforderlichen verwaltungsrechtlichen Ge-
nehmigungen fir die Errichtung derselben vorgelegen haben.

Uber die Deutsche Biofonds Treuhand GmbH, die zu dieser
Unternehmensgruppe gehorte, wurde das Insolvenzverfah-
ren eroffnet. Nach Mitteilung des dortigen Insolvenzverwal-
ters sind die Zahlungen der Anleger auf die Kommanditbetei-
ligungen an der Deutsche Biofonds Hydropower VIIl GmbH &
Co. KG nie erfolgt.

Anleger konnten Kommanditbeteiligungen zeichnen. Im Rah-
men des Vertriebs von Kapitalanlagen durch diese Unterneh-
mensgruppe wurden jedoch auch Anleihen und Beteiligungen
als atypisch stiller Gesellschafter vertrieben.

Was ist zu tun?

In der Regel haben die Anleger eine Aufstellung der aktuellen
Kapitalkonten nicht erhalten. Im Rahmen der Vermittlung
wurde den Anlegern zugesichert, dass es sich um eine kurz-
fristige Kapitalanlage handelt und die Anleger die eingezahl-
ten Gelder zu 100 Prozent nach einer Anlagezeit von zwei bis
drei Jahren zurlckerhalten sollen.

Liegen solche Zusicherungen vor, kann die Inanspruchnahme
der Anlagevermittler geprift werden, die bei Zusicherungen
dieser Art nicht anlage- und anlegergerecht erfolgt ist.

Weiterhin kommt die Inanspruchnahme der Prospektverant-
wortlichen der Unternehmensgruppe in Betracht. Da nach
der obergerichtlichen Rechtsprechung auch Mittelverwen-
dungskontrolleure haften konnen, ist auch die Haftung des
Mittelverwendungsprifers, der die Kontrolle der vertragsge-
malken Verwendung der Anlegergelder prifen soll, in Be-
tracht zu ziehen.

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

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

Keine Vorfilligkeitsentschidigung bei Kiindi-
gung des Darlehensvertrages durch die Bank
Der Bundesgerichtshof (BGH) hat mit seiner Entscheidung
vom 19. Januar 2016 bestatigt, dass eine Vorfilligkeitsent-
schadigung dann nicht geschuldet wird, wenn die Bank ei-
nen mit einem Verbraucher abgeschlossenen Immobiliar-
Darlehensvertrag wegen Zahlungsverzug kiindigt. Dann hat
die Bank keinen Anspruch auf den Ersatz ihres Erfillungsin-
teresses und damit Ersatz der Vorfilligkeitsentschadigung.

Die Vorschrift des § 497 Abs. 2 BGB (in dessen Anwendungs-
bereich der Darlehensvertrag fiel) sieht eine spezielle Rege-
lung vor fir den Fall, dass die Bank den Darlehensvertrag kiin-
digt, weil der Kredit notleidend geworden ist. Fir diesen Fall
hat die Bank gegen den Darlehensnehmer keinen vertragli-
chen Zinsanspruch. Stattdessen steht ihr ein Anspruch auf Er-
satz des Verzogerungsschadens zu, wobei sie diesen konkret
oder abstrakt berechnen kann.

Der BGH hat festgestellt, dass die Geltendmachung eines Ver-
tragszinses fur die Zeit nach Wirksamwerden der Kindigung
grundsatzlich ausgeschlossen ist und damit dem Darlehens-
geber/Bank auch die Erhebung einer Vorfalligkeitsentschadi-
gung versagt werden muss. Voraussetzung ist aber, dass der
Darlehensnehmer ein Verbraucher ist, dass das Darlehen
grundpfandrechtlich gesichert wurde und der Darlehensneh-
mer sich in Verzug befindet.

Was ist zu tun?

Ein Schelm, der Boses denkt. Man koénnte die Auffassung
vertreten, dass ein Darlehensnehmer die Kindigung des
Darlehensvertrages provozieren kann, durch Verzug. Dann
wdre die Bank gezwungen, das Darlehensverhéltnis zu kin-
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digen, ohne eine Vorfalligkeitsentschadigung beanspruchen
zu kdnnen. Aber: Der Darlehensnehmer riskiert einen nega-
tiven Schufa-Eintrag, mal abgesehen von den daraus weite-
ren resultierenden Folgen.

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

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

Elke Schubert: Rede auf der Hauptver-
sammlung der MTU Aero Engines AG

Das Geschaftsjahr 2015 war ein Rekordjahr fir die MTU. Schon
wieder! 2013 hat Frau Schubert gesagt: ,Das war wiedermal
das beste Jahr in der Geschichte von MTU. Bei MTU reiht sich
ein bestes Jahr an das andere. MTU ist damit eine tolle Erfolgs-
geschichte.” Deshalb dirfen wir auch 2016 den Hut ziehen. Der
Umsatz belauft sich auf 4,4 Milliarden Euro. Das bedeutet eine
Steigerung von rund 13 Prozent im Vergleich zum Vorjahr.

Das wirkt sich auch positiv auf die Aktionare aus. Das Unterneh-
men schldgt eine Dividendenausschittung in Hohe von 1,70
Euro je Aktie vor. Damit wurde die Ausschittung je Aktie um
0,25 Euro im Vergleich zum Vorjahr erhoht. Letztes Jahr gab es
bereits eine Steigerung von 10 Cent je Aktie. Der Aktienkurs hat
sich mit einer Jahresperformance von +25 Prozent im Vergleich
zum Vorjahr (+1,1 Prozent) sehr erfreulich entwickelt.

Die gesamte Rede von Frau Schubert finden Sie hier.

Klaus Nieding: Rede auf der
Hauptversammlung der Commerzbank AG

Die heutige Hauptversammlung stellt eine deutliche Zasur dar.
Sie ist die letzte, die wir mit lhnen, Herr Blessing, als Vorstands-
vorsitzendem unserer Gesellschaft erleben. Wir werden daher
heute Ihr Wirken in Ihrer Zeit als Mitglied und als Vorsitzender
des Vorstandes bewerten kénnen. Doch werfen wir zunachst
einen Blick auf die Zahlen des Berichtsjahres: Mit knapp 2 Milli-
arden Euro hat sich das operative Ergebnis deutlich verbessert
gegeniber Vorjahr, gleiches gilt fir das Ergebnis vor Steuern
und naturlich auch fir das Konzernergebnis. Kernkapitalquote
und Eigenkapitalquote erholen sich auch zusehends, und das
trotz des nicht einfachen Umfeldes aufgrund der Niedrig-
zinsthematik und anderen Belastungen. Sie behaupten, wir lie-

£05/2016 ;
.................... o

gen mit einer Kernkapitalquote von 12 Prozent nach Basel 3 im
europaischen Marktvergleich auf einem guten Niveau, bitte
nennen Sie uns die Werte der nachsten Konkurrenten.

Die gesamte Rede von Herrn Nieding finden Sie hier.

Dr. Giinther Hausmann: Rede auf der
Hauptversammlung der Rational AG

Im vergangenen Geschaftsjahr ist es der Rational AG einmal
mehr gelungen, neue Bestmarken bei Umsatz und Ertrag zu
erzielen. Dies wird besonders eindrucksvoll demonstriert,
wenn man sich die auf der letzten Seite des Geschaftsberichts
dargestellte Zehn-Jahres-Ubersicht vor Augen fiihrt. Man er-
kennt in beinahe schon bedngstigender Regelmaligkeit eine
stetige Verbesserung aller wichtigen Geschaftsparameter —
ob Umsatz, EBIT, Eigenkapital, Bankguthaben oder Dividen-
densumme, alles steigt von Jahr zu Jahr rasant und das Glei-
che gilt natirlich auch fur den Aktienkurs beziehungsweise
fir die Marktkapitalisierung des Unternehmens, die jetzt
schon bei Gber 5 Milliarden Euro liegt. Man kann/muss daher
einmal mehr dem Management und der gesamten Beleg-
schaft von Rational hochstes Lob und Anerkennung fur ihre
Uberragenden Leistungen zollen und man kann sich glicklich
schatzen, bei diesem Unternehmen als Aktionar dabei zu sein.

Die gesamte Rede von Herrn Hausmann finden Sie hier.

Robert Koppenberg: Rede auf der
Hauptversammlung der Deutz AG

Zuerst mochte ich den Mitarbeitern und Mitarbeiterinnen der
Deutz AG Dank fur die in 2015 geleistete Arbeit aussprechen.
Im vergangenen Jahr hatten wir bereits die Unzufriedenheit der
Aktionare mit der geschaftlichen Entwicklung im Geschaftsjahr
2014 nachhaltig zum Ausdruck gebracht. Verglichen mit 2014
war 2015 ein reines Desaster, so entwickelten sich

Mio. EUR Mio. EUR
-Konzernumsatz ~ von 1.530 auf 1247 -20%
-Konzernergebnis von 19,5 auf 3,5 -80%
-EBIT von 12,8 auf 4,9 -70%

Die EBIT-Marge betragt nur noch 0,4 Prozent!

Auf Seite 3 des Geschaftsberichts 2014 prognostizierte der
Vorstand fur 2015 einen Umsatzriickgang von etwa 10 Pro-
zent und eine EBIT-Marge von etwa 3 Prozent (das waren
dann knapp 37 Millionen Euro statt der erwirtschafteten 4,9
Millionen Euro).

Die gesamte Rede von Herrn Koppenberg finden Sie hier.
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Europa hui, Asien und Amerika pfui

Europas Konjunktur nimmt wieder Fahrt auf. In den ers-
ten drei Monaten des Jahres stieg das Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) in der Eurozone um 0,6 Prozent — ganz zur
Freude der deutschen Exporteure. Asiatische Konzerne
hingegen miissen AusfuhreinbuBen hinnehmen. In den
USA wiederrum haben die jiingsten Arbeitsmarkt-Daten
nicht ganz die Erwartungen erfiillt.

Im Méarz stiegen die deutschen Ausfuhren um rund 1,9 Prozent.
Vor allem die Nachfrage aus GroRbritannien und Landern der
Euro-Peripherie sorgte fir Aufwind bei den deutschen Expor-
teuren. Viele Okonomen hatten angesichts der schwichelnden
Wirtschaft in China mit schlechteren Exportdaten gerechnet.

Die gute Ausfuhrbilanz belebt vor allem die Industriebranche in
Deutschland. Der entsprechende Einkaufsmanagerindex stieg
im April um 1,1 auf 51,8 Punkte. Dennoch bewegen sich die
Meinungen Uber die Konjunkturerwartung fir Deutschland
auseinander. Wahrend der ZEW-Konjunkturerwartungsindex
im April um 6,9 auf 11,2 Punkte anstieg, sank der ifo-Geschafts-
klimaindex leicht um 0,1 auf 106,6 Zéhler. Damit bewerten die
deutschen Fihrungskrafte, deren Befragung zur Konjunktur-
stimmung die Grundlage fur den ifo-Index bildet, die Wirt-
schaftslage pessimistischer als die befragten Experten des
ZEW-Instituts in Mannheim.

Starke Arbeitsdaten in Deutschland, schwache in den USA

Der deutsche Arbeitsmarkt stltzt die Erwartungen der ZEW-
Experten. Im April sank die Zahl der Erwerbslosen um 101.000
auf 2,7 Millionen — und somit auf den niedrigsten Wert seit
April 1991. Die Inflation hingegen gibt weiterhin Grund zur Sor-
ge: In Deutschland sind die Preise im vergangenen Monat um
0,1 Prozent gefallen. Noch schlechter sieht es in der Eurozone
aus: Dort sind die Preise sogar um 0,2 Prozent nach unten ge-

rutscht. Sollte die Inflation nicht anspringen, kénnte die Euro-
paische Zentralbank (EZB) schon bald weitere geldpolitische
Lockerungsmalinahmen beschlieBen. SchlieRlich weist die In-
flation nach wie vor ein deutlich geringes Niveau auf, als den
anstrebten EZB-Wert von ,nahe, aber unter 2 Prozent”.

In den USA hat die Federal Reserve zwar den ersten Schritt in
Richtung hohere Zinsen unternommen, doch seit der ersten
Erhohung des Leitzinses im Dezember herrscht Stillstand. Die
Fed wartet ab, weil sie verhindern will, dass durch einen ver-
frihten Zinsschritt die wirtschaftliche Genesung der USA ins
Stocken geraten kdnnte. Ein Warnschuss gaben hierbei zuletzt
die US-Arbeitsmarktdaten ab. So wurden im April lediglich
160.000 neue Arbeitsplatze auRRerhalb der Landwirtschaft ge-
schaffen. Experten hatten mit 205.000 gerechnet. Auch die
US-Industriebranche musste im April leichte EinbufRen hinneh-
men. Der entsprechende Einkaufsmanagerindex sank um ei-
nen Punkt auf 50,8 Zahler. Viele Okonomen gehen daher da-
von aus, dass die Notenbank von einer weiteren Zinserhéhung
im Juni absehen und stattdessen den September anpeilen
konnte.

Asiatische Exportdaten enttauschen

In Fernost erlitt China im April wieder einen Dampfer im Au-
Renhandel. Stiegen die Ausfuhren im Marz noch um rund 11
Prozent, sanken sie im April wieder um 1,8 Prozent. Das blieb
nicht folgenlos fir die Industrie: Der Caixin-Einkaufsmanager-
index fir das verarbeitende Gewerbe gab im vergangenen Mo-
nat von 49,7 auf 49,4 Punkte nach.

Auch in Japan geben die Exportdaten Anlass zur Sorge. Im
Maérz sanken sie Ausfuhren um 6,8 Prozent und damit zum
sechsten Mal in Folge. Fur Belastung sorgten das schwache
Wachstum in China und vor allem der starke Yen, der seit Jah-
resanfang gegeniber dem Dollar kraftig aufgewertet hat.
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Aprilwetter an den Bérsen

Im vergangenen Monat machte der DAX dem April alle
Ehre. Schwach gestartet, setzte er ab der zweiten Woche
zur Aufholjagd an. Zum Ende des vergangenen Monats
ging dem Leitindex dann wieder die Luft aus. Zum einen
mischten die Notenbanken das Geschehen auf. Zum ande-
ren legte eine Reihe von DAX-Konzernen enttduschende
Quartalszahlen hin.

Die Unsicherheit tber die klinftige Geldpolitik der Federal Re-
serve lieR den Euro zu Monatsanfang im Vergleich zum Dollar
auf einem hohen Niveau pendeln — mit entsprechenden Kon-
sequenzen flr den DAX. In der ersten Aprilwoche sackte der
deutsche Leitindex bis auf 9.530 Punkte ab; Ende Marz notier-
te er noch Uber 10.000 Punkte. Erst nachdem sich in der zwei-
ten Aprilwoche die Lage an den Devisenmarkte entspannte,
setzte der Aktienindex zur Aufholjagd an. Fir Aufwind sorgten
dartber hinaus starke Exportdaten aus Deutschland und ein
steigender Olpreis. Auf Monatssicht verteuerte sich ein Barrel
Rohol der Sorte Brent um Gber 13 Prozent. Der DAX wieder-
rum erklomm bei 10.421 Zahlern den hdchsten Punktestand
im laufenden Jahr.

Enttauschende Bilanzsaison in Deutschland

Die letzten Aprilwochen waren dann wieder vom Notenbank-
geschehen gepragt. Den Anfang machte die Europaische
Zentralbank. Zwar hielt sie erwartungsgemal an ihrer geld-
politischen Strategie fest und liel den Leitzins unverandert
bei O Prozent. Doch die Anleger zeigten sich vom defensiven
Ausblick Mario Draghis enttduscht. In der Pressekonferenz im
Anschluss an die Leitzinsentscheidung gab der EZB-Prdsident
keinerlei Hinweise, kinftig weitere Mallnahmen im Kampf

gegen die zu geringe Inflation ergreifen zu wollen. Dadurch
geriet der Euro unter Aufwertungsdruck, der sich verstarkte,
nachdem die US-Notenbank Fed knapp eine Woche spater
bei ihrer turnusmaRigen Sitzung den Leitzins unangetastet
beliel und keinen konkreten Zeitpunkt fir den nachsten
Zinsschritt nannte.

Der Euro schoss im Anschluss an die Fed-Entscheidung zeitwei-
se Uber 1,16 Dollar. Der starkere Euro-Kurs wiederum brachte
die DAX-Werte unter Druck. Auch die laufende Bilanzsaison
machte dem wichtigsten deutschen Aktienindex zu schaffen.
Trotz der Belastungsfaktoren gegen Ende des Aprils rettete der
DAX auf Monatssicht dennoch ein Plus von 0,7 Prozent ins Ziel.

Bank of Japan 6ffnet Geldschleusen nicht

In New York hingegen lieRen sich die Anleger weder von der
US-Bilanzsaison noch von der Entscheidung der Fed groRartig
beeindrucken. Selbst die Olmarkte, die fir gewdhnlich einen
grolReren Einfluss auf die US-Aktienmarkte ausiiben, konnten
den Dow Jones nicht antreiben. Im April legte das US-ameri-
kanische Aktienbarometer lediglich 0,5 Prozent zu.

In Asien sorgte die Bank of Japan fir Aufruhr. Die Wah-
rungshiter in Japan haben Uberraschenderweise keinerlei
MaRnahmen ergriffen, um die andauernde Aufwertung des
Yens zu stoppen. Seit Jahresanfang hat die japanische Wah-
rung im Vergleich zum Dollar um rund 12 Prozent aufgewer-
tet. Viele Anleger waren daher im Vorfeld an die geldpoliti-
sche Sitzung davon ausgegangen, dass die Bank of Japan
ihre Geldschleusen abermals 6ffnet. Der Schock Uber die
defensive Haltung der Notenbank hielt allerdings nicht lan-
ge an. Auf Monatssicht hat der Nikkei gerade einmal 0,6
Prozent nachgegeben.
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Veranstaltungen

Aktien- und Anlegerforen

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

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

Veranstaltungsiibersicht

Impressum

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

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

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

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

Vereinsregister, Registergericht Disseldorf - Registernummer VR 3994

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

Alle im DSW-Newsletter publizierten Informationen werden von der Redak-
tion gewissenhaft recherchiert. Fiir die Richtigkeit sowie fiir die Vollstandig-
keit kann die Redaktion dennoch keine Gewahr Gbernehmen.

Derzeit sind Veranstaltungen in folgenden Stadten geplant:

Datum Ort Datum Ort

17. Mai Essen 24. Mai Bonn

18. Mai Stuttgart 25. Mai Dusseldorf
23. Mai Miinchen 31. Mai Berlin

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

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

GESCHAFTSFUHRUNG:
Thomas Hechtfischer, Marc Tingler

ANSPRECHPARTNER:

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

TECHNISCHE UMSETZUNG:
Zellwerk GmbH & Co. KG

BILDNACHWEIS:

Seite 1 und 2: Matthias Sandmann; Seite 2: © ra2 studio - Fotolia.com;
Seite 4: © Herrndorff - Fotolia.com; Seite 5: © Andrey Popov - Fotolia.
com Seite 6: © eyetronic - Fotolia.com; Seite 8: © Rasulov - Fotolia.com;
Seite 1-12 & 15: © H-J Paulsen - Fotolia.com; Seite 13 © EvrinKalinbacak
- Fotolia.com; Seite 14: © Petrus Bodenstaff - Fotolia.com; Seite 15 ©
genad6 - Fotolia.com

Seite 15 - Ausgabe 05/2016 - www.dsw-info.de

I BETI'EII FINANI!E

r|||l.||| Irr |<|II| tors an nanc J\\lllrr

Die DSW ist Mitglied von

3
oy
by

T S e 1 — f g‘!ﬂl


mailto:dsw%40dsw-info.de?subject=
http://www.dsw-info.de
mailto:christiane.hoelz%40dsw-info.de?subject=
mailto:seminare%40dsw-info.de?subject=
http://www.dsw-info.de
http://www.dsw-info.de
mailto:seminare%40dsw-info.de?subject=
http://www.dsw-info.de/DSW-Aktienforen-seminare.94.0.html

e Iu”.l 'lla'l,a'l.'“l'l 'Il'””f'l.l' 'J'IIH' ||I||I|I'|III||I|'IH'III|I'|'I| |'I|I.||I|I'II.I'II|"III'II|'I|"

W
DSWA  Schon MltghedD

Die Anlegerschiitzer

ae=pritmilcs
Zentrale und - Landesverbdnde

Mehr als Minglheder
Deschwerband der Beulschen lovestimentclubs

-mal pro Tahr kostenlos des Wirkschafismapnzin FOETS-MOMNEY
b Sernmanare g a. spezezll tir Anbeger
Interessemeerbrefum g auf fiber Hanptversnmnnlwnzen
Linedhembaml- Arbealsgeaneanschall

Unabhinmge ond meeressenfreie Informnibonen tiber Thre Anlapen

Analyse und Entische Bewerung der Munasement- Akinyvitiiben
Kostenlose anlergerichilichs Ersthernmng der DSW-Mitglicder

DSW DSW /|

Deutsche Schitzvereinigung file Wenpapierbesitz eV
e Aadegeesehivnns

_EJA! Ich mochte DSW-Mitglied werden

Coigpon bime velsind i soeldlee

kubren 5r s Kampeden i Mame Vawarme snd Uniorschroben
wioh B Uy MRURLY -y TE On fer Post senden an
LU LT N A N .--I'I|I.|_|| b lm i D5 -
. . . . H e T— Drulcoss "-rhu':"n-nqulg
1 ored MR E S e ppdT DAY kol sz g L Ior Westgapierhediti & '
sohademi RS RCEY, Trer kel Tel- D e beebeiog in Hohevon EL25.00 ashie k3 [ pet Beciesg [ begpem dusch Basieieg :E::iﬂigﬁl
1 LT IUT LI §TOROREE ¥ T ; Tedafon: 0211665701 oder 02110865722
Sdoamrar sl oo b edr g Haaz L Tehzlmc 02 1176557 50
Iharmsat ey - frdo e

. . S L] BT E-Mpit dewiidvwinfode
Seite 16 www.dsw-info.de



