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Editorial
FUr VW-Aktionare gilt:

jetzt oder nie mehr

Liebe Leserinnen und Leser,

seit nun drei Jahren beschaftigt uns der Dieselskandal
und das wird wohl auch leider fiir die nachsten drei Jahre
gelten. Allerdings éandert sich zum Jahreswechsel
2018/2019 etwas sehr Gravierendes. Denn wer als Anleger
bis Ende 2018 seine Anspriiche nicht geltend gemacht
und damit vor der Verjahrung gesichert hat, wird - egal
wie das Musterverfahren ausgeht oder auch welche Ver-
gleiche irgendwann einmal geschlossen werden - keinen
einzigen Cent an Schadenersatz erhalten.

Das weils natirlich auch Volkswagen und ldsst seine eige-
nen Anleger und damit Eigentlimer bewusst in die Verjah-
rungsfalle laufen. Dies ist nicht akzeptabel. Wir haben
Volkswagen schon in einer sehr friihen Phase aufgefordert,
auf die Einrede der Verjahrung zu verzichten. Es tUberrascht
nicht, dass VW sich darauf nicht eingelassen hat. Daher ha-
ben wireinen Weg gesucht, wie Volkswagen- und auch Por-
sche-Aktiondre ihre Anspriiche vor der Verjahrung sichern
konnen - und das ohne Kostenrisiko. In diesem Newsletter

erkldren wir, welche Mdglichkeiten wir gefunden haben
und wie auch Sie ohne finanzielles Risiko ihre Anspriiche
gegen Volkswagen und auch Porsche sichern konnen.

Um was geht es? Es geht um mindestens 59,50 Euro Scha-
denersatz pro Volkswagen-Aktie und 19,90 Euro pro Por-
sche-Vorzugsaktie. Betroffen sind alle Aktien, die man zwi-
schen dem 01. Januar 2009 bis zum 15. September 2015
erworben hat. Flir uns als DSW ist es unertraglich, dass Volks-
wagen bei den Autokdufern auf die Einrede der Verjahrung
verzichtet hat, bei den Eigentiimern aber nicht bereit ist, sich
einen Millimeter zu bewegen. Volkswagen zwingt damit die
eigenen Anleger, die Anspriiche geltend zu machen. Wichtig:
Es geht hier nicht darum, Volkswagen in die Knie zu zwingen.
Es geht allein darum, dass sich die Volkswagen-Aktionare
nunmehr eine Position sichern, um spater in Vergleichsver-
handlungen mit am Tisch zu sitzen. Im Augenblick geht alles
zu Lasten der Volkswagen-Aktiondre. Das kann wahrlich nicht
der richtige Weg sein. Es ist Zeit, seine Anspriiche zu sichern.
Wie, erklaren wir hier in diesem Newsletter.

Ihr Marc Tungler
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Dieselskandal: Anspriche
sichern — und zwar ohne
Kostenrisiko

Die DSW hat in Sachen Volkswagen und
auch Porsche einen Weg gefunden, wie
alle Investoren, die von Anfang 2009 bis
September 2015 Aktien der beiden
Unternehmen erworben haben, ihre
potenziellen Anspriiche ohne Kostenrisiko
sichern und geltend machen konnen.

Daflr haben wir mit unseren Partnern exklusiv eine
Online-Plattform entwickelt, auf der die Anspriiche regis-
triert werden konnen.

In  Zusammenarbeit mit der Financialright GmbH
(,Financialright®), einem flhrenden Dienstleister, der
Ansprliche aus dem ,Dieselgate“-Skandal verfolgt, bie-
ten wir allen institutionellen Investoren, die zwischen
dem 1. Januar 2009 und dem 20. September 2015 Akti-
en der Volkswagen AG (,Volkswagen*) oder der Porsche
Automobil Holding SE (,Porsche®) gekauft haben, die
Moglichkeit, Schadenersatzanspriche gegen Volkswa-
gen oder Porsche ohne Kostenrisiko geltend zu machen.
Die Schadenersatzanspriiche betragen fiir VW-Aktien
mindestens 59,50 EUR je Aktie und fir Porsche-Aktien
mindestens 19,95 EUR je Anteilschein.

Einzige Voraussetzung ist, dass die notwendigen Transak-
tionsunterlagen bis zum 15. November 2018 zur Verfu-
gung gestellt werden.

Die DSW ist Mitglied von
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Die Fakten

Die Schadenersatzanspriiche basieren im Wesentlichen
auf dem im Folgenden beschriebenen Sachverhalt.

Spatestens seit Januar 2009 vermarktet Volkswagen Milli-
onen von Dieselfahrzeugen mit einem EA 189-Motor unter
anderem in den USA und Europa.

Die Fahrzeuge mit einem EA 189-Motor wurden mit einer
sogenannten Abschalteinrichtung ausgestattet, um zu
erkennen, ob das Fahrzeug einer Abgasuntersuchung
unterzogen oder ob das Fahrzeug unter normalen Fahr-
bedingungen auf der Stralse gefahren wurde.

Wenn die Fahrzeugsoftware feststellte, dass es sich um
eine Abgasuntersuchung handelt, wurde das Fahrzeug in
einem Modus betrieben, der den geltenden gesetzlichen
Vorschriften fir die Emission von Stickoxiden (,NOx“) ent-
spricht. Wenn die Abschalteinrichtung feststellte, dass
keine Abgasuntersuchung durchgefihrt wird, arbeitete
siein einem anderen Modus, in dem die Wirksamkeit der
Emissionskontrollsysteme des Fahrzeugs reduziert wur-
de, so dass das Fahrzeug viel mehr NOx emittierte, als
gesetzlich zulassig.

Diese Situation wurde am 18. September 2015 6ffentlich
bekannt, als die U.S. Environmental Protection Agency
(,EPA") eine offentliche Verletzungsanzeige an Volkswa-
gen herausgab, in der sie erklarte, dass die EPA festge-
stellt habe, dass Volkswagen durch die Herstellung und
Installation von Abschalteinrichtungen gegen den Clean
Air Act verstoRt.
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Nachdem die Fakten auf diese Weise 6ffentlich geworden
waren, erlitten Volkswagen und Porsche an den Aktien-
markten massive Kursverluste, weil der Markt davon aus-
ging, dass das betriigerische Verhalten von Volkswagen
schwerwiegende finanzielle Folgen fiir Volkswagen und
auch fir Porsche als Mehrheitseigentiimer von Volkswa-
gen haben wiirde. Tatsdchlich musste Volkswagen allein
in den USA bereits Milliarden an Bufbgeldern und Entscha-
digungen zahlen. In Deutschland und vielen anderen Lan-
dern sind Tausende weitere Verfahren anhangig, die zu
weiteren hohen finanziellen Belastungen fir Volkswagen
fihren dirften.

Die umfangreichen Ermittlungen der zustandigen Behor-
den, insbesondere in den USA und Deutschland, haben
gezeigt, dass der ,Dieselgate“-Skandal keineswegs (wie
von Volkswagen behauptet) das Fehlverhalten einiger
weniger Ingenieure betrifft. Vielmehr waren zahlreiche
hochrangige Volkswagen-Manager aktiv an der Tau-
schung beteiligt.

Im Januar 2017 haben das US-Justizministerium und
Volkswagen eine Vereinbarung geschlossen. In diesem
Zusammenhang gab Volkswagen zu, dass (i) Volkswagen
wusste, dass die Fahrzeuge nicht den US-Abgasnormen
entsprachen, (ii) Volkswagen wusste, dass Volkswagen
Software einsetzte, um den US-Testprozess zu betrligen,
indem es den Anschein erweckte, als ob die Fahrzeuge die
US-Abgasnormen erfiillten, obwohl sie es tatsachlich
nicht taten, und (iii) Volkswagen versuchte, diese Fakten
vor den US-Regulierungsbehdrden und den US-Verbrau-
chern zu verbergen.

Die Rechtslage

Nach deutschem Kapitalmarktrecht muss eine bérsenno-
tierte Gesellschaft konkrete Informationen tber nicht 6f-
fentlich bekannte Umstande des Unternehmens, die ge-
eignet sind, im Falle ihres offentlichen Bekanntwerdens
den Borsenpreis erheblich zu beeinflussen, unverziglich
im Wege einer Ad-hoc-Mitteilung veroffentlichen.

Danach hatten Volkswagen und Porsche den Kapital-
markt Jahre vor der 6ffentlichen Bekanntmachung von
,Dieselgate” durch das EPA im September 2015 dartiber
informieren mussen, dass Millionen von Dieselfahrzeu-
gen die Abgasnormen nicht einhalten, dass Verbraucher

Die DSW ist Mitglied von
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und Verantwortliche betriigerisch tiber diesen Umstand
getduscht wurden und dass Volkswagen daher mit ho-
hen finanziellen Belastungen konfrontiert sein wirde.
Volkswagen und Porsche haben das jedoch nicht getan.
Vielmehr hat Volkswagen erstmals am 22. September
2015 eine Ad-hoc-Mitteilung zum Thema ,Dieselgate”
veroffentlicht.

Hatte Volkswagen den Markt friiher informiert, hatte der
Markt die Risiken in die Aktienkurse von Volkswagen und
Porsche ,eingepreist®. Die Kurse der Aktien wéaren zu die-
sem Zeitpunkt bereits deutlich gefallen. Kaufer von Volks-
wagen- und Porsche-Aktien hatten die Aktien damit zu
einem deutlich glnstigeren Preis gekauft als zu dem, zu
dem sie sie tatsachlich gekauft haben.

Inzwischen haben getduschte Anleger bereits Schadener-
satzanspriiche in Milliardenhohe in Deutschland geltend
gemacht. Vor kurzem hat das Oberlandesgericht Braun-
schweig ein sogenanntes Musterverfahren nach dem Kap-
MuG eingeleitet, in dem wesentliche Sach- und Rechtsfra-
gen im Hinblick auf die bereits anhangigen Klagen geklart
werden. Die Ergebnisse dieses Musterverfahrens sind fur
alle Anleger, die Schadenersatzanspriiche geltend ma-
chen, verbindlich.

Die mogliche Schadenshohe

Nach deutschem Recht haben Investoren Anspruch auf
Ausgleich des Kursdifferenzschadens, das heilst der Dif-
ferenz zwischen dem tatsdchlich gezahlten Kaufpreis
und dem hypothetischen Kaufpreis, wenn die unterlas-
sene Ad-hoc-Mitteilung rechtzeitig und ordnungsgemaf
veroffentlicht wurde. Nach einem Gutachten betrdgt die
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Differenz 59,90 EUR fir die Volkswagen-Aktie und 19,95
EUR fur die Porsche-Aktie.

Alternativ zur Geltendmachung dieses Schadens kon-
nen Investoren auch einen Anspruch auf Rickzahlung
des Kaufpreises fur die gekauften Aktien (Zug um Zug
gegen Ubertragung der Aktien) geltend machen. Haben
Investoren die Aktien bereits verkauft, konnen sie die
Differenz zwischen dem erzielten Erlds und dem gezahl-
ten Kaufpreis geltend machen. Dies fihrt in vielen Fallen
zu einem deutlich hoheren Schaden als die oben be-
schriebenen Kursdifferenzen.

Besonderheiten gelten, wenn ein Investor in der Desinfor-
mationsphase nicht nur Aktien gekauft, sondern auch ver-
kauft hat.

Ablauf der Verjahrungsfrist steht bevor

Wann etwaige Anspriiche von Investoren verjahren, ist
aufgrund von Gesetzesanderungen im Detail streitig. Es ist
jedoch klar, dass alle Anspriiche spétestens mit Ablauf
des 31. Dezember 2018 verjahren.

Investoren, die ihre Rechte sichern wollen, mus-
sen daher bis Ende 2018 eine Klage einreichen.

Die Erfolgsgeblhr

Financialright bietet Investoren die Moglichkeit, dies vol-
lig kostenlos zu tun: Die Anleger miissen keine Gerichts-,
Anwalts- und Sachverstandigenkosten tragen.

Die Gebuhr von Financialright besteht aus einer Gewinn-
beteiligung in Hohe von 35 Prozent (einschliellich MwSt.,
soweit anwendbar).

Kontaktieren Sie Financialright oder uns!

Financialright (https://financialright.com/), unser Vize-
prasident Klaus Nieding und wir sprechen gerne mit
Ihnen Gber die Berechnung des Schadens in Ihrem Fall.

Da Ihre Anspriiche bis Ende des Jahres gerichtlich geltend
gemacht werden missen, wenden Sie sich bitte kurzfris-
tig an Financialright oder die DSW, wenn Sie mehr erfah-
ren mochten. Anfragen, die nach dem 15. November 2018
eingehen, kdnnen nicht mehr berlicksichtigt werden.

Mehr Tech-Unternehmen
fir fast alle

Seit dem 24. September sieht die DAX-Familie
anders aus. Lediglich der DAX30 ist von der
umfassenden Neuordnung, die die Deutsche
Borse ihren Auswahlindizes verordnet hat, erst
einmal verschont geblieben. MDAX und SDAX
sind dagegen kraftig gewachsen.

Der MDAX umfasst nun 60 statt 50 Unternehmen, der
SDAX hat jetzt sogar 70 statt der bis vor kurzem tblichen
50 Mitglieder. Die Ausweitung war allerdings durchaus
notwendig, da das Kernstick der Reform die Offnung
des Technologieindex TecDAX ist. ,Bisher mussten
Tech-Gesellschaften, die auch die Voraussetzungen fiir
eine Notierung in einem der anderen Auswahlindizes er-
fillten, sich entscheiden. Das ist seit einigen Tagen zum
Glick Geschichte®, sagt DSW-Hauptgeschaftsfihrer Marc
Tingler. Damit wurden die Uberreste des Neuen Marktes

Die DSW ist Mitglied von
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nun endglltig zu Grabe getragen. ,Der TecDAX war zu
Beginn ja nicht viel mehr als ein Auffangbecken fir die
Uberlebenden des Neue-Markt-Index Nemax 50. Die
letzten Jahre haben aber mehr als deutlich gezeigt, dass
das Gros der heute im TecDAX notierten Unternehmen in
einer vollig anderen Liga spielen, als die Gesellschaften
damals®, so Tungler.

Mit der Moglichkeit einer Parallelnotierung in dem Bran-
chenindex TecDAX und in einem der anderen Auswahlin-
dizes, folgt die Deutsche Borse dem Erfolgsmodell der
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Nasdag. In den USA ist es vollig normal, dass Unterneh-
men wie Apple, Cisco oder Microsoft neben dem Nas-
dag-Listing auch im Dow Jones 30 Industrial Average
notiert sind.

TecDAX dUrfte geringer Volatilitat aufweisen

Insgesamt kénnten die Verdnderungen sich durchaus auf
die Performance auswirken. ,Da im TecDAX zukiinftig Ge-
sellschaften aus dem DAX30 sein werden, wie etwa die
Telekom oder SAP, diirfte die Volatilitét, also die Schwan-
kungsbreite, vermutlich abnehmen. Hier bringen grofen
Werte ein wenig mehr Stabilitdt in den Index. Andererseits
konnte das aber die Wachstumsdynamik hemmen®, sagt
Tlngler. Ebenfalls nachhaltig verandern wird die Neusor-
tierung MDAX und SDAX. So dirfte die Einbeziehung von

Tech-Unternehmen hier zu einer grofseren Schwankungs-
breite der Kurse flhren. Allerdings ist die Wahrscheinlich-
keit hoch, dass die 2. und 3. Borsenliga von der Einbezie-
hung der Tech-Werte auf Dauer profitieren werden.
,Gerade wenn man auf den langerfristigen Vergleich
schaut, hat der TecDAX in der Vergangenheit meist besser
performt als die anderen Indizes®, sagt Tingler.

Insgesamt zieht der Anlegerschitzer ein positives Fazit
der Indexneusortierung: ,Mit den Anderungen kommen
die Tech-Unternehmen endlich in der Normalitdt an. Der
TecDAX hat nie so recht in die Systematik der DAX-Familie
gepasst. Zudem bekommen mit der Erweiterung von M-
und SDAX mehr Unternehmen die Chance auf eine Notie-
rung in einem der Auswahlindices. Und damit die Mog-
lichkeit, sich am Kapitalmarkt besser zu prasentieren.”

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

Digitalisierung: Unternehmen sind

auf einem guten Weg

Frage: Aus meiner Sicht als Unternehmensberater befinden wir uns gegenwartig mitten in der Phase der sogenannten
digitalen Disruption. Ganze Geschéaftsmodelle stehen auf dem Prifstand. Und das betrifft natirlich auch viele bérsen-
notierte Aktiengesellschaften in Deutschland. Vor dem Hintergrund dieser Entwicklung wird die richtige Besetzung von
Vorstand und Aufsichtsratimmer wichtiger. Wie steht die DSW zu dem Thema Digitalisierung? Sehen Sie noch Nachhol-
bedarf bei den Vorstanden? Brauchen wir jetzt nicht einen Digitalexperten in jedem Aufsichtsrat?

Antwort: Wir stecken zurzeit wirklich in spannenden Zeiten, da haben Sie recht. Mein Eindruck ist aber, dass die Gesell-
schaften beziehungsweise ihr Management das Thema und dessen Bedeutung sehr gut erkannt haben und bereits inten-
sivan den konkreten Auswirkungen auf ihr Geschaftsmodell arbeiten. Das erkennt man auch daran, dass viele CEOs die
Verantwortung flr die Digitalstrategie selbst ibernommen haben oder sogar einen Chief Digital Officer einstellen. Wichtig
ist, dass die Unternehmen eine konzernibergreifende Digitalstrategie aufsetzen, die alle Geschaftsbereiche erfasst - und
zwar von der Produktion und Logistik bis hin zu kundennahen Bereichen wie Marketing oder Vertrieb. Auch die Verwal-
tung darf hier nicht auRen vor bleiben. Selbstverstandlich muss sich der Aufsichtsrat ebenfalls mit der Digitalstrategie
beschaftigen. Umstritten ist allerdings, ob daflr jeweils ein echter Digitalexperte bendtigt wird oder ob es nicht ausreicht,
wenn ein Mitglied mit besonderer Affinitat zur Digitalisierung sich des Themas annimmt, hierliber intensive Diskussionen
mit dem Management flihrt und dies dann auch in den Gesamtaufsichtsrat einbringt.

Die DSW ist Mitglied von
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MAN-Aktionare bekommen
kraftigen Nachschlag

MAN-Aktionare erhalten nicht nur eine nachtrag-
lich hohere Barabfindung, auch der jahrliche
Zuschlag fur die Dividende wurde vom Gericht
kraftig angehoben. Grenzlose Freude dirfte bei
MAN-Anteilseignern dennoch nicht herrschen.

Die MAN SE hatte am 6. Juni 2013 im Rahmen eines Be-
schlusses der MAN-Hauptversammlung einen sogenann-
ten Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag mit
der Volkswagen Truck & Bus AG abgeschlossen, einer
100-prozentigen Tochter der Volkswagen AG. In dieser Ge-
sellschaft blindelt der Wolfsburger Konzern seine Aktivita-
ten in der LKW-Sparte.

Durch solch einen Vertrag erhalt das beherrschende Un-
ternehmen weitreichende Befugnisse. Selbst fir die be-
herrschte Gesellschaft nachteilige Entscheidungen kon-
nen getroffen und durchgesetzt werden, ohne dass dafir
eine weitere Zustimmung der Hauptversammlung der
betroffenen Gesellschaft, hier also der MAN SE, nétig
ware. Im Gegenzug sieht der Gesetzgeber im Falle des Ab-
schlusses eines Beherrschungsvertrags allerdings zwin-
gend ein Barabfindungsangebot fir die Anteilseigner des
beherrschten Unternehmens vor, da sie die meisten ihrer
Aktiondrsrechte verlieren. Den MAN-Aktionaren wurde
eine Barabfindung in Hohe von 80,89 Euro und ein jahr-
lich zu zahlender Ausgleich von 3,30 Euro brutto je Divi-
dendenzahlung pro Anteilschein angeboten.

MAN-Aktionare konnen sich gleich doppelt
freuen, zumindest vorerst

LAUS unserer Sicht war das deutlich zu wenig. Jetzt hat
das Oberlandesgericht Miinchen entschieden, dass es ei-
nen kraftigen Nachschlag geben wird®, sagt Daniela Berg-
dolt, DSW-Vizeprasidentin und Rechtsanwaltin. Bergdolt
hat als vom Gericht bestellte gemeinsame Vertreterin an
dem Verfahren mitgewirkt, das von MAN-Aktiondren zur
Uberprifung der Hohe des Abfindungsangebots ange-
strengt worden war.

Die Anteilseigner hatten zunadchst vor dem Landgericht
Minchen mit dem Ziel geklagt, die Erhdhung der Abfin-
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dung und auch des Ausgleichs zu erreichen. Bereits dort
waren sie erfolgreich. Unter Mitwirkung von Rechtsanwal-
tin Bergdolt hatte das Landgericht in seiner erstinstanzli-
chen Entscheidung aus dem Jahre 2015 die Abfindung
auf 90,29 Euro je Aktie hochgesetzt. Nun hat das Oberlan-
desgerichtin seiner Entscheidung vom 26. Juni zusatzlich
noch den Ausgleich erhéht, und zwar von 3,30 Euro auf
5,47 Euro brutto je Dividendenzahlung.

Inzwischen hat das beherrschende Unternehmen, die
Volkswagen Truck & Bus, die nach dem Urteil noch aus-
stehenden Zuschlége ausgeglichen. ,Streit gibt es aller-
dings noch darlber, ab welchem Zeitpunkt der erhohte
Ausgleich zu zahlen ist“, sagt Bergdolt. Der Unterneh-
mensvertrag wurde im Jahr 2013 abgeschlossen, die
LKW-Tochter von Volkswagen zahlt aber erst seit 2014 den
Zuschlag auf die Dividende. ,Diese Vorgehensweise ist
nicht korrekt®, so die Anlegerschitzerin. ,Da der Unter-
nehmensvertrag bereits flir 2013 abgeschlossen wurde,
ist auch flr dieses Jahr der erhdhte Ausgleich zu zahlen®,
stellt die DSW-Vizeprasidentin klar.

Eine entsprechende Aufforderung wiirde Giber das Gericht
nun an die Volkswagen Truck & Bus AG gestellt. ,Es bleibt
abzuwarten, wie das Unternehmen reagieren wird. Nach
den bisherigen Stellungnahmen ist nicht zu erwarten,
dass das Unternehmen freiwillig bereit sein wird, fir das
Jahr 2013 mehr zu zahlen®, mutmalst Bergdolt. Dies wohl
nicht zuletzt deshalb, weil es sich fir die Gesellschaft im-
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merhin um einen Betrag von insgesamt 78 Millionen Euro
handelt, wenn sie auch flir 2013 den erhohten Ausgleich
zahlen wiirde. ,Ich kann nur dringend an die VW Truck &
Bus AG und an den VW-Konzern appellieren, sich gegen-
Uber den Aktiondren grolsziigig und ehrenhaft zu zeigen
und sich hier nicht auf eine sehr zweifelhafte Rechtsposi-
tion zurtickzuziehen®, sagt Bergdolt.

Volkswagen Truck & Bus AG hat Beherrschungs-
vertrag gekindigt

Mittlerweile hat die VW-Tochter den Beherrschungsver-
trag mit der MAN SE Ubrigens gekindigt. Wirksam wird
diese Kindigung zum 1. Januar 2019. Der vom Gericht
festgesetzte jahrliche Ausgleich stehe ,in keinem ange-
messenen Verhaltnis“ zur Gewinnabfihrung von MAN lau-
tet die Begriindung.

Nach der Kiindigung des Beherrschungsvertrages werden
die Karten natiirlich ganz neu gemischt und viele Aktiona-
re wenden sich an die DSW und fragen nach den Auswir-
kungen: Die hohe Dividendenrendite wird wegfallen und

zumindest die Anleger, die attraktivere Anlagemoglichkei-
ten haben oder sich erhoffen, werden Uber einen Verkauf
der Aktie nachdenken. Da es seit dem Inkrafttreten des
Beherrschungsvertrages keine Analysten mehr gibt, die
sich mit dem Unternehmen befassen, und weitgehend
unklar ist, wie es jetzt mit den Umbauplanen hin zur einer
grofien LKW-Einheit weiter geht, fallt auch uns eine Beur-
teilung schwer. Hier ist allerdings eine erste Weichenstel-
lung erfolgt: VW hat die eigene Nutzfahrzeugsparte in die
Traton SE umgewandelt, deren Borsengang aktuell vor-
bereitet wird. Fir den MAN Aktionar konnte es eng wer-
den: Da der Beherrschungsvertrag noch bis zum Jahres-
ende gilt, hat VW bis dahin aber noch die Moglichkeit, das
Unternehmen umzubauen und Teile herauszulosen, ohne
auf die Belange der Aktionare Rucksicht nehmen zu mis-
sen. In diesem Fall muss natirlich mit einem Kursriick-
gang gerechnet werden.

Bis Anfang Oktober gibt es aber noch die Absicherung des
Kurses nach unten durch das urspriingliche Angebot, so-
dass man nicht allzu viel riskiert, wenn man die Entschei-
dung noch bis zu diesem Zeitpunkt verschiebt.

Problematische
Ubergangsregelungen bei
neuer Fondsbesteuerung

Gastkommentar von Ellen Ashauer-Moll,
Partnerin / Steuerberaterin bei Rodl & Partner

Die Besteuerung von Ertragen aus Investment-
fonds hat sich seit dem 1. Januar 2018 in
Deutschland gravierend verandert. Trotzdem
waren nicht alle von Fondsgesellschaften ihren
Kunden in 2018 zur Verfligung gestellten Steu-
erbescheinigungen vollstandig. Haufig fehlten
steuerpflichtige Thesaurierungsertrage, die sich
zwingend aus der Anpassung an die neue
Besteuerung ergaben.
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Bereits seit dem 1. Januar 2018 sind bestimmte Ertrage
auf Ebene des Investmentfonds steuerpflichtig: Insbe-
sondere deutsche Dividenden sowie deutsche Immobi-
lieneinklnfte unterliegen einem Steuersatz von 15 be-
ziehungsweise 15,825 Prozent. Andere Einnahmen wie
Zinsen oder Gewinne aus der Verdufberung von Wertpa-
pieren werden auf Ebene des Investmentfonds dagegen
weiterhin nicht besteuert.

Auch bei der Besteuerung auf der Ebene der Anleger hat
sich einiges gedndert. Steuerpflichtig ist nun vor allem
der Cashflow aus dem Investmentfonds - also die Aus-
schittung und der Gewinn aus der Verauferung der
Fondsanteile. Zusatzlich wird wahrend der Haltedauer
die sogenannte Vorabpauschale versteuert, eine Art
fiktiv ermittelte Thesaurierung. Um die steuerliche Vor-
belastung auf Fondsebene zu kompensieren, werden
alle Investmentertrage (Ausschittung, Vorabpauschale
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sowie Verdulerungsgewinne) bei Aktien-, Misch- sowie
Immobilienfonds auf Anlegerebene teilweise von der
Besteuerung freigestellt.

Auf Fondsebene gelten alle Investmentanteile unabhan-
gig vom Anschaffungszeitpunkt zum 31. Dezember 2017
fiktiv als verdufert und zum 1. Januar 2018 als neu ange-
schafft. Versteuern muissen die Anleger aber vorerst
nichts - der Gewinn aus dieser Verdulberungsfiktion un-
terliegt erst zum Zeitpunkt des tatsachlichen Verkaufs
der Anteile der Besteuerung. Dies gilt auch fiir Fondsan-
teile, die vor dem 1. Januar 2009 erworben wurden. Der
bisher giiltige Bestandsschutz entfallt. Um Anleger im
Hinblick auf ihre private Altersvorsorge nicht iber Ge-
bihr zu belasten, wurde hier allerdings ein Freibetrag
von 100.000 Euro bei der VerduRerung gewahrt.
Wermutstropfen: Dieser Freibetrag muss im Rahmen der
Einkommensteuererklarung geltend gemacht werden,
die Bank darf ihn nicht berlcksichtigen. Da dieser fiktive
Gewinn nach alten Steuerregeln ermittelt wird und so-
mit diverse Korrekturposten enthalten kann, sollte der
Anleger ihn bei seiner Bank erfragen. Gegebenenfalls
muissen zum Beispiel Ersatzbemessungsgrundlagen
und akkumulierte thesaurierte Ertrage bei tatsachlicher
VerdufRerung korrigiert werden. Es empfiehlt sich, die
entsprechenden Unterlagen zusammen zu tragen. Bei
einer Verdulberung Jahre spater konnte es namlich
schwierig sein, gerade steuermindernde Hintergriinde
im Nachhinein aufzuklaren.

Die ersten Auswirkungen der Reform haben einige Anle-
ger bereits bei Erhalt der Steuerbescheinigung fiir das
Jahr 2017 bemerkt. Alle Investmentfonds mussten zum
31. Dezember 2017 steuerlich zwingend eine Thesaurie-
rung vornehmen, die beim Anleger letztmalig nach al-
tem Recht zu steuerpflichtigen Einnahmen fihrte. Zur
Bekanntgabe dieser Thesaurierungsertrage haben die
Fondsgesellschaften jedoch ausnahmsweise bis zum 31.
Dezember 2018 Zeit. Oftmals fehlten daher in den Steu-
erbescheinigungen diese Thesaurierungen.

Die Anleger sind allerdings verpflichtet, diese Invest-
mentertrage in der Einkommensteuererklarung anzuge-
ben. Sie beziehungsweise ihr Steuerberater missen da-
her — gegebenenfalls im Nachhinein - selbst die Hohe
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der Ertrage mittels Bundesanzeiger oder der Homepage
der Fondsgesellschaft in Erfahrung bringen. Einige De-
potbanken unterstiitzen ihre Kunden bei der Ermittlung.

Werden keine Besteuerungsgrundlagen zum 31. Dezem-
ber 2018 veroffentlicht, wird eine Pauschalbesteuerung
vorgenommen. Die Hohe der steuerpflichtigen Ertrage
betragt dann mindestens 6 Prozent des Kurswertes zum
Jahresende. Bei inlandischen Depots wird der Ertrag
von der Bank ermittelt - bei Verwahrung im Auslandsde-
pot muss das durch den Anleger selbst beziehungsweise
dessen Steuerberater erfolgen.

Steuerberaterin Ellen Ashauer-Moll leitet als
Partnerin die Beratung vermogender Privat-
personen bei Rodl & Partner. Zu ihren Spezial-
gebieten gehdren die steuerrechtliche Gestal-
tung privater Kapitalvermogen sowie die
laufende steuerliche Beratung im Bereich der
Kapitalanlagen. Auf diesen Gebieten ist sie Au-
torin zahlreicher Artikel und Fachbdicher. Sie
ist zudem Referentin bei Seminaren. Sie berédt
darliber hinaus Banken im In- und Ausland bei
der Erstellung von Ertragnisaufstellungen nach
deutschem Recht und bei der Umsetzung der
Anforderungen durch die Abgeltungsteuer.

Ellen Ashauer-Moll, Diplom-Kauffrau,
Steuerberaterin, Partnerin

Tel.: +49 (941) 297 66 - 26

E-Mail: ellen.ashauer-moll@roedl.com
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Veranstaltungen

Aktien- und Anlegerforen

Im Rahmen unserer kostenfreien und fiir jedermann zugénglichen Aktien- und Anlegerforen prasentieren sich deutsche
und internationale Publikumsgesellschaften. So kdnnen sich auch Privatanleger aus Quellen informieren, die sonst nur
institutionellen Investoren und Analysten eréffnet sind - so zum Beispiel der unmittelbaren Diskussion mit dem Manage-

ment. Alle Aktienforen beginnen jeweils um 18:30 Uhr und enden um circa 21:00 Uhr.

Derzeit sind Veranstaltungen in folgenden Stadten geplant:

Datum Ort

05. November Dusseldorf
14. November Berlin

19. November Frankfurt
26. November Essen

Terminverschiebungen sind grundsatzlich moglich. Bitte besuchen Sie daher unsere Veranstaltungsseite auf
www.dsw-info.de oder wenden sich an seminare@dsw-info.de. Dort finden Sie weitere Termine und kdnnen sich
auch fiir obige Aktienforen anmelden.

Anleger-Zukunftsforen

Im Rahmen unserer Herbst-Roadshow laden wir interessierte Anleger im Oktober auRerdem zu einem ganz besonderen
Veranstaltungshighlight ein: Mit unseren Anleger-Zukunftsforen mochten wir Anlegern einen Kompass fir die aktuelle
Situation an den Markten bieten.

Wir freuen uns, dass wir fur die Anleger-Zukunftsforen den aus den Medien bekannten und hochst erfolgreichen
Vermogensverwalter Dr. Markus C. Zschaber gewinnen konnten, mit uns gemeinsam die derzeit sicher besonders
komplizierte Welt zu durchleuchten und auch Zukunftstrends sowie -visionen aufzuzeigen.

Termine Anleger-Zukunftsforen (Anmeldung per E-Mail Gber Links in Terminliste):

Datum Ort

16. Oktober Essen

17. Oktober Minchen

Weitere Informationen zu den Anleger-Zukunftsforen erhalten Sie Giber seminare@dsw.info.de.
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Rechtliche Konsequenzen
der Verflechtung von AFA
AG und Prisma-Life AG

Die AFA AG ist ein Strukturvertrieb mit Sitz in
Berlin und Cottbus. Sie bietet ihren Kunden
fondsgebundene Lebens- und Rentenversi-
cherungsvertrage an. Wichtig ist zu wissen,
dass die Versicherungsvertrage durch die
Prisma-Life AG angeboten werden, die ihren
Sitz in Lichtenstein hat und im Besitz der
Familie Patzig steht, die gleichfalls Mehrheits-
aktionar der AFA AG ist. Soren Patzig ist
Vorstandsvorsitzender der AFA AG.

Die Kunden missen eine Vergltungsvereinbarung ab-
schliefsen, mit der geregelt wird, dass ein Versicherungs-
vermittler der AFA AG einen Versicherungsvertrag vermit-
telt und daflir eine Vergltung erhélt. Anbieter der
Versicherung und Vermittler sind personell verflochten.
Die Vergitungist zwar als Einmalbetrag fallig, jedoch wird
parallel eine Ratenzahlungsvereinbarung abgeschlossen,
die die monatliche Teilzahlung des Betrages ermdglicht.
Die Vergiitung ist gestundet.

In der Regel wird mit der Verglitungsvereinbarung parallel
ein Lebensversicherung- oder Rentenversicherungsver-
trag angeboten, der, wenn er zum Abschluss kommt, dazu
fihrt, dass die Vergitung fallig wird. So wird bei einem
Rentenversicherungsvertrag, der eine Mindestlaufzeit von
zwolf Jahren vorsieht und einen monatlichen Beitrag
i.H.v. 150,01 Euro beinhaltet, eine Vergiitung in Hohe von
circa4.000 Euro fallig.
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Ist die Vergltung immer zu zahlen?

Der BGH hat bereits im Jahr 2012 entschieden, dass ei-
nem Makler dann kein Vergiitungsanspruch zusteht,
wenn durch seine Tatigkeit ein Hauptvertrag zustande
kommt, mit einer Person oder Gesellschaft, mit der der
Makler gesellschaftsrechtlich oder auf andere Weise ver-
flochten ist. Ein Anspruch auf Maklerlohn, wegen einer
Verflechtung des Maklerunternehmens mit der Versiche-
rungsgesellschaft, besteht dann nicht.

Es gibt Verflechtungen zwischen einer Person im Vor-
stand der AFA AG und der Prisma-Life AG. Dieses flhrte
dazu, dass im Rahmen des Beratungsgespraches die
Pflicht der Vermittler besteht, auf die personellen Ver-
flechtungen zwischen dem Vorstand der Vermittlungs-
gesellschaft und der Anlagegesellschaft, hinzuweisen.
Wesentliche kapitalméfige und personelle Verflechtun-
gen zwischen dem Vermittler und der Anlagegesellschaft
sind offenzulegen, weil diese die Gefahr einer Interes-
senkollision in sich bergen.

Das OLG Dresden hat in einer Entscheidung aktuell besta-
tigt, dass es Verflechtungen gibt und einen Anspruch auf
Vergltung verneint.

Fur 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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Megatrends: Heute schon an
morgen denken

Der demografische Wandel, das Wachstum der
Emerging Markets und die Digitalisierung sind
nur einige nachhaltige Trends, die die globalen
Entwicklungen mittel- und nachhaltig
verandern werden. Davon konnen auch Anleger
profitieren.

Die rasant wachsende Weltbevolkerung, die Urbanisie-
rung oder das Internet: Es gibt zahlreiche Entwicklungen,
die die Welt und das Miteinander in den vergangenen
Jahren und Jahrzehnten grundlegend verandert haben.
Ein Ende dieses Wandels ist nicht absehbar. Im Gegenteil:
Der Veranderungsprozess durfte kiinftig sogar noch an
Geschwindigkeit gewinnen. Damit ergeben sich auch fir
Anleger interessante Themen und Anlagemdglichkeiten.

Anleger sollten nun aber nicht Ausschau nach der nachsten
Kursrakete halten. Vielmehr sollte ein Gespur fur kinftige
Trends entwickelt werden. Wer nach vorne schaut, wird von
kinftigen Entwicklungen zum einen weniger berrascht
sein und hat dartiber hinaus gegenliber anderen Sparern
einen Wissensvorsprung. Entscheidend ist dies vor allem
vor dem Hintergrund, dass die Zukunftsbranchen von heu-

Ausgewihlte Nachhaltigkeits-ETFs im Uberblick

te schon bald die Standardsektoren von morgen sein konn-
ten. Der wahrscheinlich weit verbreitete Gedanke, Investiti-
onen in Megatrends seien eine riskante Wette auf die
Zukunft, sollten betroffene Anleger daher womaglich noch-
mal Uberdenken. Investitionen in Megatrends konnten viel-
mehr eine Art Versicherung gegen die Entwicklungen sein,
die unter anderem 6kologische und technologische Dis-
ruptionen mit sich bringen werden.

Megatrend Digitalisierung

Unumstritten ist, dass der Siegeszug der Digitalisierung mit
grofsen Schritten voranschreitet und in nahezu jeder Bran-
che nachhaltige Spuren hinterldsst — und zwar mit rasender
Geschwindigkeit: Dauerte es beispielweise noch etwa 50
Jahre, bis gut die Halfte aller Amerikaner ein Telefon besal3,
hatte Facebook schon nach einem Jahr sechs Millionen
Nutzer; nur wenige Jahre spater waren es bereits tiber eine
Milliarde. Doch nicht nur Facebook freut sich tber steigen-
de Nutzerzahlen, generell sind immer mehr Menschen in
den sozialen Netzwerken aktiv — und hinterlassen dabei
Spuren. Diese werden mit Hilfe von Algorithmen genutzt,
um den Nutzern passgenaue Angebote zu unterbreiten.

Intelligente Systeme spielen aber nicht nur im Internet
eine immer wichtiger werdende Rolle, mittlerweile tber-
nehmen sie in nahezu jeden Lebensbereich einen stetig

Quelle: fit4fonds
Stand:29.09.2018

Fondsname Fondsgesellschaft ISIN Kurs Performance in Prozent Fondsvolumen TER*
seit Jahresbeginn | 5 Jahre in Millionen
iShares Dow Jones Eurozone Sustainability Screened UCITS ETF BlackRock AM (D) DEOOOAOF5UG3 13,20 4,04 55,57 191,68 Mio. 0,41
iShares MSCI Europe SRIUCITS ETF BlackRock AM (D) IE00B52VJ196 42,08 3,98 49,88 196,92 Mio. 0,30
UBS ETFs - MSCI ACWI SF UCITS ETF (hedged to EUR) A-acc UBS-ETF IEOOBYM11K57 125,22 2,36 - 4,79 Mrd. 0,31

* Total Expense Ratio = jahrliche Gesamkostenquote
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steigenden Einfluss - sei es in der Wirtschaft, Politik, Um-
welt, Kultur oder in den eigenen vier Wanden. So sorgen
beispielsweise Smart-Home-Ldsungen schon heute da-
fir, dass Haushaltsgegenstande in ein digitales Netzwerk
eingebunden werden.

Mobilitat im Wandel

In der Mobilidtsbranche ist die Digitalisierung ebenfalls
schon langst angekommen und nicht mehr wegzudenken.
Die weltweit ansteigenden Personen-, Waren- und Infor-
mationsstrome flhren auch unweigerlich zu wachsenden
Anforderungen an Mobilitdt und Logistik. Vor allem die Au-
tomobilbranche befindet sich inmitten eines Prozesses,
der den neuen Mobilitdtanforderungen gerecht werden
und demzufolge vollig neue Konzepte entwickeln und um-
setzen muss. Vernetztes und autonomes Fahren, Elektro-
mobilitdt oder digitale Produktionsprozesse zur Kosten-
senkung und Steigerung der Effizienz sind nur einige
Herausforderungen, die gemeistert werden missen. Zwar
hat sich in den vergangenen Jahren schon viel in diese
Richtung bewegt, doch der richtige Durchbruch steht erst
noch bevor. Fur die traditionellen Automobilhersteller stel-
len dabei vor allem die schrumpfenden Markteintrittsbar-
rieren eine nicht zu unterschatzende Gefahr dar. So sind
inzwischen selbst reine Technologie-Unternehmen wie
beispielsweise Google in der Lage, ein massentaugliches
Auto auf die Strale zu bringen.

Zukunftstechnologien dirften auch in der Nahrungsmit-
telbranche an Einfluss gewinnen - und das aus gutem

Menschheit wird immer alter

Weltweite Lebenserwartung bei Geburt im Zeitverlauf, 1950-2100

Grund. SchlieRlich wollen bereits 2050 knapp zehn Milliar-
den Menschen mit Nahrung versorgt werden. Mit traditio-
neller Landwirtschaft ist diese Herausforderung kaum zu
meistern, zumal schon jetzt kaum mehr landwirtschaftli-
che Flachen existieren, die brauchbar und zugleich unge-
nutzt sind.

Nahrungsmittel-Produktion 2.0

Furviele Menschenist es aktuell ein unvorstellbarer Gedanke,
doch die Wahrscheinlichkeit, dass etwa Kulturfleisch in nicht
allzu ferner Zukunft nichts AuRergewdhnliches ist, besteht
durchaus; auch aufgrund der 6kologischen Folgen, die die
Massentierhaltung mit sich bringt. ,Derzeit wachst die ohne-
hin schon weltweit gigantische Nachfrage nach Fleisch durch
Lander wie Indien und China. Und wir wissen, dass wir daftir
die Flachen zur Futtermittelproduktion gar nicht hatten - da-
fur missten wir auch noch den letzten Regenwald roden. Von
allen 6kologischen Katastrophen unseres Planeten ist, auch
durch die Ausscheidung von Methan und durch die Unmen-
gen an Gille, die ins Grundwasser geht, keine so grof® wie die
Massentierhaltung. Clean Meat ist also Okologisch der besse-
re Weg — und natiirlich auch im Hinblick auf unseren Umgang
mit Tieren®, meint der Philosoph Richard David Precht in ei-
nem Interview mit www.animalequality.de

Die Qualitat von kiinstlich hergestelltem Fleisch lasst zwar
aktuell noch zu wiinschen Ubrig. Fakt ist aber: Bereits heu-
teist es moglich, mit genetischen Eingriffen bestimmte fiir
die Herstellung von Rindfleisch bendtigte Zellen in einer
Art Kultur wachsen zu lassen.

Quelle: United Nations, Department of Economics and Social Affairs
Stand: April 2018
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Urbanisierung schreitet mit groféen Schritten
voran

Es ist auch absehbar, dass sich in den aufstrebenden
Schwellenstaaten immer mehr Stadte zu stadtischen Bal-
lungszentren entwickeln werden. Schon jetzt liegen sol-
che sogenannte Mega-Cities Uberwiegend in Asien (19)
und Lateinamerika (6). Nach Angaben der Vereinten Nati-
onen soll es bis 2030 Uiber 40 Megastadte mit jeweils mehr
als zehn Millionen Einwohnern geben; aktuell existieren
33 solcher Mega-Cities. Den Experten zufolge werden be-
reitsim Jahr2030 rund 60 Prozent der Weltbevolkerungin
Stadten wohnen. Profitieren dirften von diesem Trend
vor allem Anbieter, die dazu beitragen, eine effizientere
und nachhaltige Infrastruktur aufzubauen. Da waren etwa
Bauunternehmen, aber auch die Produzenten der not-
wendigen Baustoffe. Oder aber die Entwickler von
3D-Druck-Software und -Maschinen, die ermdglichen,
dass Architekten ihre Ideen ,im Kleinen® testen konnen.

Stetig steigender Einfluss der Emerging Markets

Nicht nur die Stadte wachsen in den Emerging Markets ra-
santer als in den etablierten Industrienationen, auch die
Wirtschaft insgesamt weist ein hoheres Tempo auf - so-
wohlin derVergangenheit als auch mit grolser Wahrschein-
lichkeit in der Zukunft. Wie kraftig die Schwellenstaaten in
den vergangenen Jahrzehnten gewachsen sind, lasst sich
gutanihrem Anteil zum globalen Bruttoinlandsprodukt ab-

lesen. So steuern die Emerging Markets laut einer Studie
des Internationalen Wahrungsfonds mittlerweile rund 60
Prozent zum weltweiten BIP bei. Zum Vergleich: 1990 be-
trug dieser Anteil gerade einmal rund 30 Prozent. Dass um
die Jahrtausendwende noch 95 Prozent der weltweit groR-
ten Unternehmen in Industrieldndern angesiedelt waren
und bereits im Jahr 2025 mehr Groltkonzerne ihren Haupt-
sitz in China haben sollen als in den USA oder Europa,
macht ebenfalls unmissverstandlich klar: die globalen
Krafteverhaltnisse verschieben sich zunehmend zugunsten
der prosperierenden Schwellenstaaten.

Wasser: Knappes Gut

Hahn auf, Wasser marsch. Hierzulande ist sauberes Trink-
wasser in gewlnschter Menge eine Selbstverstandlich-
keit. Und auch kiinftig ist die Gefahr, dass Menschen zwi-
schen Kiel und Konstanz mit einer nicht ausreichenden
Menge Trinkwasser zurechtkommen mussen, recht tber-
schaubar. In vielen anderen Regionen der Welt sieht das
aber anders aus. Wie angespannt und unterschiedlich
verteilt die Wasserversorgung ist, zeigt vor allem ein Ver-
gleich des durchschnittlichen Wasserverbrauchs. So wer-
den hierzulande in etwa 160 Liter Wasser pro Tag und
Kopf verbraucht und in den USA sogar 580 Liter. Wasser-
mengen, von denen die Bevolkerung zahlreicher afrikani-
scher Staaten nur tréumen konnen, werden auf dem std-
lichen Kontinent doch im Schnitt gerade mal rund 20 Liter
pro Tag und Kopf verbraucht.

Fleisch und Kleidung verbrauchen besonders viel Wasser

Durchschnittlicher Wasserverbrauch fiir die Produktion aufgefiihrter Gliter

Quelle: waterfoodprint.org
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Grundsatzlich gibt es rund um den Globus zwar gentigend
Wasser. Und dies, obwohlin etwa 97,5 Prozent aller Vorra-
te salzhaltig sind und der Grolteil der verbleibenden 2,5
Prozent in Gletschern und polaren Eismassen gebunden
ist; nur rund 0,25 Prozent der globalen Wasserreserven
konnen als Trinkwasser genutzt werden. Da die Reserven
des kiihlen Nass allerdings sehr unterschiedlich verteilt
sind, haben weltweit in etwa 900 Millionen Menschen kei-
nen Zugriff auf sauberes Trinkwasser. Dass kiinftig weit-
aus weniger Menschen unter Wassermangel leiden, sollte
zwar nicht ausgeschlossen werden, sehr wahrscheinlich
erscheint dieses Szenario aber nicht. Zum einen wachst
die Weltbevolkerung rasant; laut der UNO von derzeit
rund 7,5 Milliarden Menschen auf knapp 10 Milliarden
Menschen im Jahr 2050. Damit einhergehend nimmt
nicht nur die Nachfrage nach Wasser zu, sondern auch die
nach Nahrungsmitteln, Energie und weiteren Gitern, de-
ren Produktion ebenfalls Wasser benétigt. So werden
etwa fur 1 Kilogramm Rindfleisch 15.000 Liter verbraucht,
wahrend in die Produktion einer Jeans circa 11.000 Liter
fliefen und in die Herstellung von nur einer Tasse Kaffee
140 Liter. Auch der zunehmende Wohlstand in den
Schwellenstaaten wird den Wasserbedarf kraftig erhohen.
SchlieRlich wachst mit dem Wohlstand auch der Wunsch
nach hoherwertigen Gitern, mehr Fleisch und einer bes-
seren Gesundheitsversorgung.

Zwar konnte mit hohen Investitionen in die Wasserwirt-
schaft das Problem zumindest ein wenig reduziert wer-
den. Bei manchen Pflanzenarten wie beispielsweise
Baumwolle kdnnten Experten zufolge mit modernen Be-
wasserungssystemen rund 90 Prozent der derzeit verwen-
deten Wassermenge eingespart werden. Das Problem ist
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jedoch, dass die die gesamte Branche immer noch von

Unterinvestitionen gepragt ist — und zwar nicht nurin den
aufstrebenden Volkswirtschaften. Wahrend es viele Indus-
triestaaten in der Vergangenheit versdumt haben, ihre
Wasser-Infrastruktur in Schuss zu halten und nun einen
gigantischen Investitionsstau vor sich herschieben, ste-
hen zahlreiche prosperierende Schwellenstaaten vor der
Herausforderung, eine komplett neue Wasser-Infrastruk-
tur aufzubauen. Wie Geld in den kommenden Dekaden in
die Wasserwirtschaft konkret investiert werden muss, ist
nicht serios zu prognostizieren. Sehr wahrscheinlich ist

jedoch, dass Unternehmen, die im Bereich der Wasserauf-

bereitung und -versorgung tatig sind, kinftig starker
wachsen dirften als der Gesamtmarkt.

Trends fUr Anleger

Megatrends verdndern die Welt auf allen Ebenen der Ge-
sellschaft. Doch welches Unternehmen, wann besonders
stark von einem bestimmten Trend profitieren wird, ist
schwierig vorherzusagen. Grundsétzlich dirfte jeder Me-
gatrend aber enorme Auswirkungen auf die Borse haben,
entstehen mit jedem Trend doch auch neue Bediirfnisse,
die wiederum neue Markte mit neuen Anbietern und neu-
en Produkten hervorrufen. Wer auf der Suche nach Investi-
tionsideen ist, dem bieten die Megatrends daher viele
Moglichkeiten. Um die Gefahr zu umgehen, dass auch die
falsche Aktie gesetzt wird, empfiehlt sich fur Privatanleger
am ehesten ein breit gestreuter Megatrends-Fonds.

Vom Trend zum Megatrend

Megatrends zeichnen sich vor allem durch ihre Dauer aus

Quelle: Pictet Asset Management
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Was ist ein ,Megatrend“?

Was sind die grolten, das Leben beeinflussenden
Trends der nachsten Jahrzehnte in Wirtschaft, Politik,
Technik und Management? Diese Frage treibt For-
scher, Unternehmer, Okonomen und auch den Staat
um. Nach den passenden Antworten forschen hierzu-
lande Institutionen wie das Zukunftsinstitut, das Bun-
desministerium fur Bildung und Forschung, aber
auch Beratungsgesellschaften wie McKinsey oder Ro-
land Berger. Alle sind sie auf der Suche nach ihnen:
den sogenannten Megatrends. Wesentlich mitgepragt
hat den Begriff ,Megatrend® US-Politologe und -Autor
John Naisbitt mit seinem gleichnamigen Weltbestsel-
ler von 1982. Naisbitt thematisierte damals in ,Megat-
rends® als einer der Ersten den Ubergang von der In-
dustrie- zur Informationsgesellschaft.

Es gibt unterschiedliche Ansatze, Megatrends als sol-
che zu identifizieren. Die moderne Trend- und Zu-
kunftsforschung beschreibt mehrere Megatrends, die
sich in verschiedene Kategorien einordnen lassen: in
Politik und Wirtschaft, in Umwelt, in Kultur, Gesell-

schaft und Soziales sowie in Technologie, Wissen-
schaft und Bildung. Der russischen Okonomen Nikolai
Kondratieff machte sich hingegen mit seinem Modell
derlangen Wellen eines Wirtschaftszyklus (,Kondratieff-
Zyklen®) einen Namen. Demnach ist eine grundlegen-
de technische Neuerung die Basis flr eine neue
Wachstumswelle, die sich durchschnittlich Gber 40 bis
60 Jahre entwickelt.

Megatrends-Merkmale:

- Wahrend Produkt-, Mode- oder Konsumtrends eine
Halbwertzeit von maximal funf Jahren aufweisen, sind
Megatrends mit 25 bis 30 Jahren viel nachhaltiger.

« Megatrends beeinflussen unsere Werte, unser Den-
ken und haben in nahezu allen Lebensbereichen
Auswirkungen.

« Ein Megatrend vereint in der Regel eine Vielzahl ver-
schiedener Einzeltrends. Grundsatzlich haben Me-
gatrends globale Eigenschaften, aber mit regional
unterschiedlich starker Auspragung.

MDAX und SDAX: Immer
noch eine gute Wahl

Die kleinen Indizes galten immer als robuster
als der DAX. Auch zuletzt zeigten sich MDAX und
SDAX stabil. Mittelfristig durfte die Volatilitat
aber zunehmen.

Flr MDAX und SDAX war der September kein guter Bor-
senmonat. Mit dem meteorologischen Herbstanfang
tribte sich auch das Stimmungsbild an den Borsen merk-
lich ein. Doch im Vergleich zum DAX steht die zweite Reihe
noch immer gut da. Woran liegt das? Unternehmen aus
MDAX und SDAX gelten traditionell als der typisch deut-
sche Mittelstand: Oft aus dem Maschinenbau oder ande-
ren technischen Branchen spielen diese Unternehmen
ihre Starken und ihr Know-how voll aus. Zahlreiche Unter-

Die DSW ist Mitglied von

BE'I"I'EII I’IHAHBE

The Eurapean mlmmm Imvestos and Financial Serices Users
e des Epan 5 et Lisagers des Service:

www.dsw-info.de

nehmen wie GEA Group, Dirr oder Fuchs Petrolub sind
Uber die Grenzen hinaus bekannt und werden firihre Pro-
dukte geschatzt. Das fuhrt haufig dazu, dass Kunden um
Unternehmen aus den kleineren deutschen Borsenindi-
zes und deren hochspezialisierte Produkte kaum herum-
kommen. Unterm Strich stehen dann stabile und sichere
Margen — und fiir Aktiondre eine geringere Volatilitat.

Gut und glinstig

Dass die zweite und dritte Borsenliga handfeste Vorteile
bieten, hat auch Star-Investor Warren Buffett erkannt. Erst
Anfang 2018 wurde bekannt, dass dieser sich am Kélner
Spezialchemiekonzern und MDAX-Mitglied Lanxess betei-
ligt hat. FUr Buffett seit jeher flr ein Investment entschei-
dend: Eine attraktive Bewertung und ein solides Ge-
schaftsmodell, welches von einem guten Management
umgesetzt wird. Bei Lanxess scheint Buffett dies gefunden
zu haben. Doch auch andere Griinde sprechen fir die klei-
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neren deutschen Indizes. Wie die Fondsgesellschaft DWS
bereits im vergangenen Jahr herausgefunden hat, profi-
tieren MDAX und Co. von der hohen Fluktuation. So seien
Mitte 2017 fast 90 Prozent aller MDAX-Mitglieder aus dem
Jahre 1996 ausgetauscht gewesen. Beim grofben Bruder
DAX habe dieser Anteil bei nicht einmal 50 Prozent gele-
gen. Weiterhin verweist die Fondsgesellschaft darauf,
dass das gemittelte Gewinnwachstum deutscher Neben-
werte historisch gesehen hoher liege als bei DAX-Titeln.

Anders als die Groftkonzerne im DAX bieten kleinere Unter-
nehmen auch aus anderen Griinden Vorteile: Ablaufe sind
oft klar strukturiert und Mitarbeiter seit vielen Jahren im
Unternehmen. Flache Hierarchien helfen dabei, Kosten
klein zu halten, vergleichsweise schnelle Entscheidungen
zu treffen und letztlich international konkurrenzfahig zu
sein. Dies macht sich auch in den Exportzahlen bemerkbar.
Der deutsche Maschinenbau - Inbegriff kleiner und mittle-
rer Unternehmen - konnte in den ersten vier Monaten 2018
seine Ausfuhren im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um
satte 4,4 Prozent steigern; vom Handelsstreit bekam der
Mittelstand zumindest im Maschinenbau wenig mit.

Indexumstellung bringt mehr Tech in MDAX und
SDAX

Doch wie viel Mittelstand steckt noch in den Nebenwer-
teindizes? Die hohe Fluktuation @ndert auch das Gesamt-
bild von MDAX und Co.: Waren Maschinenbauer und Auto-
mobilzulieferer vor einigen Jahren noch im MDAX stark
vertreten, sind viele von ihnen inzwischen in die dritte
Borsenliga abgestiegen. Gerade Anleger, die sich auf ETFs
verlassen, sollten daher einen Blick auf die Indexzusam-
mensetzungen werfen. Wahrend viele klassische Mittel-
standsbranchen heute im SDAX vertreten sind, ist der
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MDAX heute stark von Titeln aus den Bereichen Telekom-
munikation, Immobilien und Finanzwirtschaft dominiert.
Hinzu kommt die Index-Umstellung der Deutschen Borse,
welche die Trennung zwischen klassischen Industrien
und Technologieunternehmen aufgehoben hat. Dies fiihrt
dazu, dass Titel aus dem TecDAX heute auch in den drei
anderen Indizes SDAX, MDAX und DAX vertreten sind. Dies
hat flir eine weitere Verschiebung weg von den klassi-
schen industrienahen Branchen gesorgt.

Die Anderung der Indexzusammensetzung ist so gravierend,
dass Experten wie die Landesbank Baden-W(rttemberg so-
gar davon ausgehen, dass es flr den DAX kiinftig schwieriger
wird, sein Allzeithoch zu erreichen. Hintergrund ist DAX-Neu-
ling Wirecard. Dieser sei deutlich ambitionierter bewertet als
Vorganger Commerzbank, der inzwischen im MDAX vertre-
ten ist. Dies mache weitere Kursgewinne und damit zusatzli-
che Impulse flr den deutschen Leitindex unwahrscheinlich.
Bedeutet das fir den MDAX im Umkehrschluss, dass die
Chancen wachsen? Zwar glanzt die Commerzbank mit einer
niedrigen Bewertung, doch sind nun auch zahlreiche
TecDAX-Konzerne auch im MDAX vertreten. Zwar wachst
auch der MDAX selbst von 50 auf 60 Titel, doch diirfte der
nun hohere Anteil an Technologiewerten das Gesicht des In-
dex langfristigverandern. Einen dhnlichen Effekt gibt es auch
auf den SDAX: Dieser ist zwar von 50 auf 70 Titel angewach-
sen, hat aber auch 15 neue Tech-Werte erhalten.

Gute Unternehmen sind noch immer da

Vor allem Anleger, die bislang mit ETFs auf die zweite Reihe
gesetzt haben, tun gut daran, die Kursentwicklungen der
kommenden Monate aufmerksam zu verfolgen. MDAX und
SDAX sind im Zuge der Index-Umstellung bunter geworden.
Zwar behalten die Unternehmen ihre Bedeutung und auch
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viele der Index-Neulinge verfligen tber attraktive Geschéfts-
modelle und vielversprechende Perspektiven, doch hat sich
das Gesicht der Nebenwerte-Indizes verandert. Vor allem
Tech-Titel sind heute ambitioniert bewertet. Statt passiv zu
investieren, konnen Anleger gezielt auf Nebenwertefonds
setzen oder aber solide Titel selbst selektieren. Bewahrte
Kriterien, wie gute Produkte, solide Geschaftsmodelle und
Alleinstellungsmerkmale sollten flr Investoren auch weiter-
hin zéhlen. Als Beispiele gelten Titel wie der Autozulieferer
Hella, der sich im Bereich der Autoelektronik einen guten Ruf
erworben hat oder auch Isra Vision, welche eine Software
entwickelt hat, um Arbeitsabldufe visuell zu Giberwachen
und zu analysieren. Auch Maschinenbauer Dlrr und Autozu-
lieferer Bertrandt erscheinen noch attraktiv.

Volatilitat dirfte bei kleinen Indizes zunehmen

In der Vergangenheit konnten MDAX und SDAX oftmals
mit stabilen Kursbewegungen punkten und so dem gro-
Ren Bruder DAX die lange Nase zeigen. Nach der In-
dex-Reform sieht das ein wenig anders aus. Die Vielzahl
an Tech-Titeln, die vergleichsweise hoch bewertet sind,
konnte bei den kleineren Indizes zu einer grofkeren Vo-
latilitat fihren. Bereits bei der ndchsten Korrektur dirf-
te sich dies bemerkbar machen. Langfristig dirfte es
sich aber auszahlen, dass die MDAX und SDAX ab sofort
mehr Unternehmen biindeln und zugleich die anti-
quierte Trennung zwischen Industrie und Technologie
aufgehoben ist.

Brexit: Die Scheidung ist
in Sicht

Liebe DSW-Mitglieder,

die offizielle Scheidung Grofbritanniens von der EU wird
am 29. Marz 2019 vollzogen. Das sind noch circa 180 Tage.
Sollte bis dahin keine Einigung gefunden werden, welche
die wirtschaftlichen und politischen Folgen der Schei-
dung abfedert, dann wird es einen harten Ausstieg der
Briten aus der EU geben, das sogenannte ,No-Deal-
Szenario®. Erste Unternehmen beginnen damit, Notfall-
maflnahmen zu erarbeiten.

Die Bedeutung eines Abkommens kann nicht hoch genug
eingeschatzt werden, weil sonst Handelsbarrieren auf bei-
den Seiten entstehen wiirden. Bei einem harten Ausstieg
wirden sich die Zolle nach den Regeln der Welthandelsor-
ganisation (WHO) bestimmen. Bei Autos wiirden die Zolle
rund zehn Prozent betragen. Das wirde die deutsche Ex-
portquote hart treffen. Der Handel Deutschlands mit Grol3-
britannien ist von grolser 6konomischer Bedeutung. Die
wichtigsten Glterexporte sind Autos, Pharmaprodukte und
Flugzeuge. Auch bestehen zwischen beiden Staaten enge
Produktionsnetzwerke. In der Automobilbranche wiirde es
insbesondere BMW treffen, da mit MINI und Rolls Royce
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zwei der drei Konzernmarken mit insgesamt vier Werken in
Grofbritannien ansassig sind. Ohne Zollvorteile drohen si-
gnifikante Absatzprobleme, da derzeit acht von zehn MINIs
aus Grofbritannien exportiert werden. Bei einem Brexit
ohne Abkommen mdsste mit stundenlangen Grenz- und
Zollkontrollen an den Hafen gerechnet werden.

Die Briten sind fur Deutschland der fuinftgrofite Handels
partner. Und die Distanzmodelle zeigen, wie wichtig Lan-
der mit geringer raumlicher Distanz fr Grofbritannien als
Exportmarkte sind. Je nachdem, wie man sich vertraglich
vereinbart, kann nach empirischen Analysen mit einem
Handelsriickgang zwischen neun und 24 Prozent gerech-
net werden. 24 Prozent ware das Worst-Case-Szenario,
wenn kinftig nach den Regeln der WHO verfahren wiirde.
Dies zeigt, wie wichtig ein Abkommen ware.

lhr
Wolfram Neubrander
Hanseatischer Anleger-Club (HAC)

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

(Haftungsauschluss: Dieser Kommentar wurde nur zu In-
formationszweckenerstellt. Er ist kein Angebot zum Kauf/
Verkauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder sons-
tigen Anlageinistrumenten).
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IR-Kontakte

Die Investor-Relations-Abteilungen stellen sich vor

BAUER AG Viscom AG

Christopher Wolf

Leiter Investor Relations
BAUER Aktiengesellschaft
BAUER-Stralte 1

86529 Schrobenhausen

Anna Borkowski B VISCOM

Investor Relations Manager -
Viscomn AG ~___—vision technology

Carl-Buderus-StraRe 9-15
30455 Hannover

Tel. +49 8252 97-1218 Tel. +49 511 94996-861
E-Mail: investor.relations@bauer.de E-Mail: investor.relations@viscom.de

Web: www.bauer.de Web: www.viscom.com

KPS AG Wirecard AG

Isabel Hoyer Iris Stockl

Investor Relations ) VP Investor Relations u
wirecard
Beta-Strafte 10H Einsteinring 35

85774 Unterfohring 85609 Aschheim

Tel. +49 89 35631-0 Tel. +49 (0) 89 4424-1788

E-Mail: ir@kps.com E-Mail: InvestorRelations@wirecard.com

Web: www.kps.com Web: www.wirecard.de / www.wirecard.com

Siltronic AG Deutsche Telekom AG

Petra Miiller " Wit
Corporate Vice President annes Wittig

| |
! Head of Investor Relations
Head of Investor Relations & |'t N
eac ol yesior reiations SI ro IC Deutsche Telekom AG

Communications

Siltronic AG perfect silicon solutions Friedrich-Ebert-Allee 140 . . . .
Hanns-Seidel-Platz 4 53113 Bonn
81737 Miinchen

Tel. 0228 181 88 880
Tel. +49 89 8564 3133 E-Mail: investor.relations@telekom.de

E-Mail: investor.relations@siltronic.com Web: www.telekom.com/ir

Web: www.siltronic.com

an F

Die DSW ist Mitglied von DS‘OV l
BE"EII‘ rl“n“c www.dsw-info.de S

vesLors & al Services Users

es Services Financers Die Anlegerschiitzer



http://www.betterfinance.eu
https://www.dsw-info.de/
https://www.dsw-info.de/
mailto:investor.relations%40bauer.de?subject=
mailto:https://www.bauer.de/bauer_group/index.html?subject=
mailto:investor.relations@viscom.de
http://www.viscom.com
mailto:ir%40kps.com?subject=
https://www.kps.com/de.html
mailto:InvestorRelations%40wirecard.com?subject=
http://www.wirecard.de
http://www.wirecard.com
mailto:investor.relations%40siltronic.com?subject=
https://www.siltronic.com/de/
mailto:investor.relations%40telekom.de%20?subject=
https://www.telekom.com/de/investor-relations

10/2018

IR-Kontakte

Die Investor-Relations-Abteilungen stellen sich vor

DEUTZ AG

SURTECO SE

Christian Krupp
DEUTZ AG

Ottostr. 1

51149 Koln (Porz-Eil)

Telefon +49 221 822 5400
Telefax +49 221 822 15 5401
E-Mail: ir@deutz.com

Web: www.deutz.com

®
DEUTZ

VIB Vermogen AG

Martin Miller B B

Investor Relations S U R T E C @
SURTECO SE g /
Johan-Viktor-Bausch-Str. 2
86647 Buttenwiesen

SDCIETAS EUROPAEA

Tel. +49 (0) 8274 9988-508
E-Mail: ir@surteco.com
Web: www.ir.surteco.de

HOCHTIEF Aktiengesellschaft

Petra Riechert

Leiterin Investor Relations VI B .
Tilly-Park 1 Vermogen AG

86633 Neuburg/Donau
Tel. +49 84319077 952

E-Mail: petra.riechert@vib-ag.de
Web: vib-ag.de
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Tobias Loskamp, CFA
Head of Capital Markets Strategy

HOCHTIEF

45128 Essen

Tel. +49 201 824 1870
E-Mail: investor-relations@hochtief.de
Web: www.hochtief.de
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Schon Mitglied?

gegriindet
Zentrale und ~ Landesverbinde
Mehr als Mitglieder
Dachverband der deutschen Investmentclubs

-mal pro Jahr kostenlos das Wirtschaftsmagazin FOCUS-MONEY

Uber Seminare p. a. speziell fiir Anleger
Interessenvertretung auf iiber Hauptversammlungen

Griechenland-Arbeitsgemeinschaft
Unabhingige und interessenfreie Informationen iiber Thre Anlagen
Analyse und kritische Bewertung der Management-Aktivitéiten

Kostenlose auBergerichtliche Erstberatung der DSW-Mitglieder
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