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Editorial

Ubernahme der Deutsche Wohnen
durch Vonovia im Fokus

Liebe Leserinnen und Leser,

in diesem DSW-Newsletter haben wir wieder viele span-
nende Themen flr Sie aufbereitet. Ganz besonders moch-
ten wir uns dem zweiten Versuch der Vonovia SE widmen,
die Deutsche Wohnen SE zu Gbernehmen. Aktuell scheint
es so, als wolle der Vorstand der Vonovia beim zweiten
Ablauf wirklich nichts mehr anbrennen lassen.

Fir Sie haben wir die beiden CEOs zum Interview gebe-
ten. Rolf Buch, CEO der Vonovia SE, und Michael Zahn,
CEO der Deutsche Wohnen SE, sind unserem Ruf gefolgt
und erklaren aus ihren sehr unterschiedlichen Positionen,
warum ein Zusammengehen der beiden Wohnungsge-
sellschaften sinnvoll und wertschaffend erscheint.

Darlber hinaus haben auch wir als DSW fir Sie versucht,
die aktuelle Situation zu analysieren und insbesondere zu

beleuchten, was denn passiert, wenn man als Deutsche-
Wohnen-Aktiondr das Angebot ausschlagt. Hier hat der
Vorstand der Vonovia sehr klar vermittelt, wie die weite-
ren Jahre fir die Deutsche-Wohnen-Aktiondre aussehen
konnten, sofern das Angebot dieses Mal erfolgreich sein
sollte. Dabei haben wir uns auch nochmals genau die
Konstellation im Rahmen des ersten Ubernahmeversu-
ches und die aktuelle Aktionarsstruktur angeschaut, wor-
aus sich durchaus eine Prognose fir den erneuten Uber-
nahmeversuch ableiten lasst.

Wir hoffen, den Deutsche-Wohnen-Aktionaren damit ein
wenig bei der Entscheidung weiterhelfen zu kénnen. Aber
auch dartber hinaus hoffe ich, dass dieser Newsletter
wieder spannende Themen fiir Sie bereithalt und wiin-
sche lhnen eine inspirierende Lektire.

lhr Marc Tlngler
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Deutsche-Wohnen-Ubernahme durch die Vonovia SE:
Toter Gaul oder konkrete Chance?

Die Ubemah_me der Deutsche Wohnen SE geht mit dem erneuten, nur leicht um 1 Euro erhohten
freiwilligen Ubernahmeangebot der Vonovia SE in die nachste Runde. In diesen Tagen werden die
Deutsche-Wohnen-Aktionare das Angebot von ihren Depotbanken erhalten.

Die zentralen Fragen, die sich Deutsche-Wohnen-Aktio-
ndre aktuell stellen: Ist das Angebot nunmehr hinsicht-
lich seiner Hohe und auch seiner sonstigen Ausgestal-
tung angemessen und was passiert, wenn man das
Angebot ausschlagt?

Gemengelage fir die Deutsche-Wohnen-
Aktionare ist nun klarer als noch vor wenigen
Wochen

Nachdem das erste freiwillige Ubernahmeangebot zu 52,00
Euro nicht die erforderliche Annahmequote von 50 Prozent
der Deutsche-Wohnen-Aktien erreicht hatte, hat der Vor-
stand der Vonovia SE den Angebotspreis um 1 Euro auf
53,00 Euro erhoht. Die Mindestannahmeschwelle liegt un-
verandert bei 50 Prozent. Zugleich aber hat der Vorstand -
im Gegensatz zu der ersten Angebotsrunde - sehrviel deut-
licher kommuniziert, welche Konsequenzen es haben wird,
wenn das Angebot im zweiten Anlauf erfolgreich ist. Damit
ist die Gemengelage flr die Deutsche-Wohnen-Aktionare
heute klarer als noch vor wenigen Wochen.

Unabhéangig von den Parametern und Absichten, die die
Vonovia fiir das zweite Angebot und fiir die Zeit danach
konkret veroffentlicht hat, gibt es verschiedene wesent-
liche Aspekte, die auferhalb des Angebotes fir die
Deutsche-Wohnen-Aktionare von hoher Bedeutung sind.

Die DSW ist Mitglied von

i BETTER FINANGE

The Ellmpﬂn Fodtratiw ol Imw-s and Financial Services Users
Fédération Eunoplenne 1 Usagers des Services Fimanclers

www.dsw-info.de

Zunachst gilt, dass viele Deutsche-Wohnen-Aktionare ihre
Aktien insbesondere deswegen nicht verkaufen bezie-
hungsweise andienen wollen, da sie diese Entscheidung
ohne das Angebot der Vonovia SE gar nicht in Erwdgung
gezogen hatten. Zudem |Ost eine Annahme des Angebo-
tes gegebenenfalls die Zahlung von Kapitalertragssteuern
auf entsprechende Gewinne aus. Das spricht zundchst
gegen eine Annahme des Angebotes.

Das Angebot ist jedoch nicht ohne einen Blick auf die wei-
tere, aktuell wahrscheinliche Entwicklung zu bewerten.
Dabei ist insbesondere die derzeitige Aktiondrsstruktur
und auch das Verhalten der Aktiondre im Rahmen des ers-
ten Ubernahmeangebotes zu betrachten.

So wurden der Vonovia im Rahmen der ersten Angebots-
runde etwas Uber 47 Prozent der Aktien angeboten. Dies
bedeutet jedoch nicht, dass sich die restlichen 53 Prozent
der Deutsche-Wohnen-Aktiondre aus langfristig orientier-
ten sowie unternehmerischen Uberlegungen heraus ge-
gen die Annahme des Angebotes entschieden haben.

Auf das aktuelle Angebot folgt kein weiteres
Zundchst ist davon auszugehen, dass rund 20 Prozent der

Aktien in den Handen von passiv gemanagten ETFs lie-
gen. Diese Aktien konnten aufgrund interner Regelungen
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dieser Fonds nicht im Rahmen des ersten Ubernahme-
angebotes angedient werden. Es bleiben also rund 30
Prozent der Aktiondre, die sich mehr oder weniger be-
wusst gegen eine Annahme des Angebotes gestellt ha-
ben. Hier ist jedoch wichtig zu unterstreichen, dass sich
darunter sehrviele Hedgefonds befanden, die kurzfristig
allein aus taktischen Griinden die Aktie der Deutsche
Wohnen erworben haben und davon ausgingen, im wei-
teren Verlauf der Ubernahme deutlich mehr Geld von
der Vonovia erhalten zu kénnen. Dies ware zum Beispiel
moglich Uber den baldigen Abschluss eines Beherr-
schungs- und Gewinnabflhrungsvertrages. Hier hat die
Vonovia nunmehr sehr deutlich kommuniziert, dass die-
ses Szenario innerhalb der nachsten drei Jahre nicht
eintreten wird. Auch hat die Vonovia unmissversténdlich
erklart, dass es erst mal kein weiteres Angebot geben
wird beziehungsweise dieses Angebot nunmehr das
endgiltige sein wird.

Vonovia will auf Nummer sicher gehen

Zwischenzeitlich hat die Vonovia dartber hinaus ihren ei-
genen Anteil an der Deutsche Wohnen auf 29,99 Prozent
aufgestockt.

Insgesamt will die Vonovia damit sehr deutlich klar ma-
chen, dass sie nunmehr nichts anbrennen lasst und dass
die Annahmequote von 50 Prozent im zweiten Anlauf
auch tatsachlich genommen wird.

Die entscheidende Frage fiir den Erfolg des zweiten Ange-
botes ist, wie sich die Aktionadre verhalten, die bereits im
Rahmen des ersten Angebotes ihre Aktien angedient ha-
ben. Da es nunmehr noch 1 Euro mehr gibt, ist die Wahr-
scheinlichkeit hoch, dass diese Aktiondre auch das neue
Angebot annehmen werden.

Bei der Frage, wie sich die involvierten Hedgefonds ver-
halten werden, ist auch eher davon auszugehen, dass die-
se nunmehr die Freude an dem gesamten Deal und an der
Perspektive auf einen merklichen Aufschlag verloren ha-
ben, nachdem die Vonovia klar vermittelt hat, dass Struk-
turmalnahmen in den nachsten drei Jahren definitiv
nicht zu erwarten sind. Die Spekulation auf eine hohere
und dann auch gerichtlich Uberprifbare Abfindung ist da-
mit zundchst beendet.

Die DSW ist Mitglied von
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Deutsche-Wohnen-Aktiondre droht Verlust der
Dividende

Auf einen weiteren wesentlichen Punkt mochten wir zu-
dem erganzend eingehen. So hat der Vorstand der Vonovia
ausdricklich verkiindet, dass er beabsichtigt, daflir Sorge
zu tragen, dass die Aktionare der Deutsche Wohnen zukinf-
tig keine Dividende mehr erhalten.

JORBYIA

ii N |

Dies wird den Kurs der Deutsche-Wohnen-Aktie deutlich
unter Druck setzen, da sich die Attraktivitat der Aktie da-
mit merklich verringert. Dieses Szenario wird zwar nur
dann eintreten, wenn es der Vonovia nunmehr tatsdchlich
gelingt, 50 Prozent der Aktien der Deutsche Wohnen ein-
zusammeln. Hiervon gehen wir — wie wir zuvor ausgeflihrt

haben - jedoch mit einer recht hohen Wahrscheinlichkeit
aus. Faktisch ist es bereits aktuell so, dass die Vonovia nur
noch rund 20 Prozent der Aktien einsammeln muss, um
die Hirde zu nehmen.

Aber auch dann, wenn man davon ausgeht, dass es der
Vonovia dieses Mal erneut nicht gelingen wird, die aus-
reichende Menge an Aktien einzusammeln, sollte und
darf man nicht unterschétzen, was dann in den néchs-
ten Wochen und Monaten passieren wird. So ist zu er-
warten, dass die Aktionare, die sich allein aus taktischen
Griinden bei der Deutsche Wohnen eingekauft haben,
ihre Anteile wieder abstoRen werden. Allein das wird ei-
nen enormen Druck auf die Aktie auslésen. Zudem hat
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sich das Management der Deutsche Wohnen SE sehr
deutlich fir einen Zusammenschluss ausgesprochen,
was bei einem erneuten Scheitern der Ubernahme zu
deutlichen Verwerfungen fihren wird. Und letztendlich
halt die Vonovia bereits jetzt rund 30 Prozent der Aktien
an der Deutsche Wohnen. Auch dies wird eher zu einem
deutlichen Druck auf die Deutsche Wohnen, das Ma-
nagement und den Borsenkurs fihren.

Das sollten Deutsche-Wohnen-Aktionare
beachten

Alles in allem konzentriert sich damit das mogliche Sze-
nario auf ein Gelingen der Ubernahme in diesem Anlauf.

Flr die Deutsche-Wohnen-Aktionare, die weiterhin ihre
Anteile behalten, werden die nachsten Jahre eher mit
hohen Herausforderungen und Belastungen verbunden
sein. Sicherlich gibt es auch Griinde, die einen Abfin-
dungspreis von mehr als 53 Euro rechtfertigen. Der Weg
zur Realisierung ist jedoch sehr steinig und tiber sehr vie-
le Jahre hochst ungewiss. Sollte es zu einem Spruchver-
fahren zur Prifung einer Abfindung im Rahmen eines
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages oder
zu einem Squeeze-out kommen, wiirden beide Verfah-
ren nochmals viele Jahre in Anspruch nehmen. Daneben
wirkt die hochst ungewisse, nach dem 26. September
aber tendenziell geklarte politische Gemengelage eben-
falls auf die Borsenkurse der Wohnungsgesellschaften.

Wesentliche Eckpunkte des freiwilligen
Ubernahmeangebotes an die Aktionére der Deutsche

Wohnen SE

Vonovia hat ein erneutes, freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot in Héhe von 53,00 Euro pro
Deutsche-Wohnen-Aktie abgegeben, nachdem ein erstes Ubernahmeangebot zu 52,00 Euro nicht die
notwendige Zustimmung von (mindestens) 50 Prozent der Deutsche-Wohnen-Aktien erreicht hatte.

Die Angebotsunterlage des neuen Angebotes zu 53,00
Euro wurde am 23. August 2021 auf der Transaktionsweb-
seite (https://de.vonovia-st.de) veroffentlicht.

Hinweis:

Die Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz
eV. (DSW) empfiehlt allen Aktionaren der Deutsche
Wohnen SE die Lektiire der Angebotsunterlage, da die-
se diverse Feststellungen enthalt, die einen unmittel-
baren Einfluss auf die zukiinftige Entwicklung der
Deutsche Wohnen SE und deren Borsenkurs haben
werden.

Die DSW ist Mitglied von
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Mit der Veroffentlichung der Angebotsunterlage startete
die vierwochige Annahmefrist, die am 20. September
2021, 24:00 Uhr endet. Wirde im Zusammenhang mit
dem Ubernahmeangebot nach der Veréffentlichung
der Angebotsunterlage eine Hauptversammlung der
Deutsche Wohnen einberufen, wiirde sich die Annahme-
frist bis zum 01. November 2021, 20:00 Uhr verlangern.

Ist das Angebot zu 53,00 Euro erfolgreich, erhalten dieje-
nigen Deutsche-Wohnen-Aktiondre, welche ihre Aktien
angedient haben, spatestens flinf Bankarbeitstage nach
Ablauf der Annahmefrist 53,00 Euro pro angediente
Deutsche-Wohnen-Aktie.
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Danach haben alle anderen Deutsche-Wohnen-Aktionare
erneut die Gelegenheit, wahrend einer weiteren Annah-
mefrist von zwei Wochen ihre Deutsche-Wohnen-Aktien
ebenfalls anzudienen.

Wichtig:

Auch das erneute, wiederum freiwillige Ubernahme-
angebot der Vonovia SE an die Aktionare der Deut-
sche Wohnen SE ist nicht justiziabel und somit nicht
im Rahmen eines Spruchverfahrens, wie dies bei an-
deren gesellschaftsrechtlichen oder {ibernahme-
rechtlichen Vorgangen - namentlich einem Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages oder
einem Squeeze-out - vorgesehen ist, gerichtlich
tiberpriifbar.

In der Angebotsunterlage hat der Vorstand der Vonovia
SE ausdriicklich verschiedene Feststellungen getroffen,
die fUr die Bewertung des Angebotes und auch den
weiteren Fortgang in den nachsten Jahren von hochster
Relevanz sind. Insbesondere sind darunter Feststellun-
gen, die einen unmittelbaren Einfluss auf den Kurs und
die zuklnftigen Ausschittungs-/Dividendenpolitik der
Deutsche Wohnen SE haben werden.

Ohne die Lektire der gesamten Angebotsunterlage (ab-
rufbar unter: https://de.vonovia-st.de) zu ersetzen oder
obsolet werden zu lassen, erscheinen aus Sicht der DSW
folgende Eckpunkte und Aspekte besonders relevant:

1. Der Angebotspreis in Hohe von 53,00 Euro pro
Deutsche-Wohnen-Aktie bietet den Aktionaren von
Deutsche Wohnen unter Berlicksichtigung der ge-
zahlten Dividende eine Prémie von 20,1 Prozent auf
den Schlusskurs der Deutsche-Wohnen-Aktie vom
21.Mai 2021 und von 27,2 Prozent auf Basis des volu-
mengewichteten Durchschnittskurses der Deutsche-
Wohnen-Aktie der letzten drei Monate bis zum
21. Mai 2021.

2. Vonovia wird den Aktionaren der Deutsche Wohnen
nicht die Moglichkeit bieten, ihre Aktien zu einem ho-
heren Preis zu verdulbern. Im Rahmen der gemeinsa-
men Vereinbarung zwischen Vonovia und Deutsche
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Wohnen ist verbindlich festgelegt, dass Vonovia min-
destens flr die Dauer von einem Jahr kein weiteres
Ubernahmeangebot fir die Deutsche Wohnen abge-
ben wird.

3. Vonovia erklart verbindlich und unwiderruflich, dass
sie den Angebotspreis wahrend der Annahmefrist
und der weiteren Annahmefrist nicht erhéhen wird.
Das vorliegende Angebot ist somit das endglltige
Angebot. Eine weitere Aufstockung des Angebotes
Uber die nunmehr aufgerufenen 53,00 Euro wird es
nicht geben.

4. Vonovia schlieft den Abschluss eines Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages, in des-
sen Rahmen den Aktionaren ein gerichtlich Gberprif-
bares Angebot auf Basis eines Ertragswertgutachtens
offeriert werden muss fir die Dauer von mindestens
drei Jahren aus.

5. Vonovia hat sich in der Angebotsunterlage unwider-
ruflich dazu erklart, innerhalb der néchsten drei
Jahre keinen aktienrechtlichen, Ubernahmerechtli-
chen oder verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out
durchzufthren, und

6. Vonovia beabsichtigt, sich fur den Fall des Vollzugs
des Ubernahmeangebots dafiir einzusetzen, dass die
Deutsche Wohnen zukiinftig — soweit dies rechtlich
zuldssig ist - keine Dividende ausschittet und dass li-
quide Finanzmittel reinvestiert werden.

Wir weisen darauf hin, dass sich alle Deutsche-Wohnen-
Aktiondre, die das Angebot anzunehmen beabsichtigen,
moglichst friihzeitig an ihre depotfihrende Bank bezie-
hungsweise ihr depotflihrendes Wertpapier-Dienstleis-
tungsunternehmen wenden sollten, um etwaige vorzeitige
Fristen in Bezug auf die Annahmeerklarung des Angebots
gegeniber der Depotbank (vor dem Ende der Annahmefrist
am 20. September 2021), abzuklaren. Auf dem von Ihrer
Depotbank lbermittelten Angebotsschreiben sollte eine
entsprechende Erklarungsfrist vermerkt sein, die einige
Tage kirzer ausfallen kann als die von der Vonovia verkiin-
dete Frist flr das Angebotsende.
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Interview mit Vonovia-CEO Rolf Buch und
Deutsche-Wohnen-CEQO Michael Zahn
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Michael Zahn, Vorsitzender des Vorstandes der Deutsche Wohnen SE (li.) und Rolf Bruch, Vorsitzender des Vorstandes der Vonovia SE

Frage: Herr Buch, Sie haben Ende Juli bekannt geben
mussen, dass Ihr erster Versuch gescheitert ist, und nun
nehmen Sie schon sehr kurz danach einen zweiten An-
lauf. Sie missen sehr von dieser Transaktion Uberzeugt
sein.

Rolf Buch: Das bin ich. Durch den Zusammenschluss
entsteht ein wirtschaftlich extrem robustes und zugleich
gesellschaftlich verantwortungsvolles Wohnungsunter-
nehmen. Die Kombination aus Vonovia und Deutsche
Wohnen bringt Vorteile fir alle Stakeholder und versetzt
uns in die Lage, dank unserer wachsenden Ertragskraft
die Investitionen in energieeffiziente Modernisierung, al-
tersgerechten Umbau und den Neubau bezahlbarer
Wohnungen zum Mehrwert fiir alle Beteiligten noch bes-
ser zu bewdltigen.

Frage: Strategische Logik und Angebotspreis waren beim
ersten Versuch aber offenbar nicht tiberzeugend genug.
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Rolf Buch: Der Grund, warum das erste Angebot nicht er-
folgreich war, hatte nichts mit Zweifeln an der strategischen
Sinnhaftigkeit zu tun und auch nicht mit einer generell
mangelnden Unterstlitzung - keiner hatte ein Interesse am
Scheitern des Angebots. Es war nur ganz einfach so, dass
wir alle gemeinsam zu sicher waren, dass es klappt. Uber-
nahmen nach dem deutschen Wertpapieriibernahmege-
setz sind komplex und entscheiden sich immer erst auf der
Ziellinie. Und beim Zieleinlauf haben sich ein paar Investo-
ren zu sehrauf die anderen verlassen, in der Hoffnung, dass
die 50% schon erreicht werden. Deshalb ist es aber ja auch
folgerichtig, dass wir ein neues Angebot machen.

Frage: Herr Zahn, warum unterstiitzen Sie das Angebot,
obwohl Ihre Aktiondre beim ersten Versuch anscheinend

nicht Uberzeugt werden konnten?

Michael Zahn: In Gesprachen mit unseren Aktiondren
schienen viele von ihnen Uberrascht, dass das erste
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Angebot nicht erfolgreich war. Das erneute Angebot der
Vonovia bietet unseren Aktiondren noch einmal die Ge-
legenheit zu einer sicheren, zeitnahen und fairen Wertre-
alisierung. Wir mochten ihnen deshalb die Chance nicht
vorenthalten, dem Zusammenschluss zu verbesserten
Konditionen zuzustimmen. Zudem hat die strategische
Logik unverandert Bestand. Deswegen unterstltzen wir
das verbesserte Angebot.

Frage: Sie sind also sicher, dass es dieses Mal klappt?

Rolf Buch: Ich bin optimistisch, dass wir es dieses Mal
schaffen kénnen, denn wir haben ein paar Anpassungen
vorgenommen und hoffen damit, die 50 Prozent zu errei-
chen. Wir haben den Angebotspreis um 1 Euro erhoht,
und wir haben deutlich gemacht, dass dieses Angebot so
wie es vorliegt, klappen muss, weil es keine Erhéhung und
auch kein drittes Angebot geben wird. Wir bieten durch
zwei Closing-Zeitpunkte aulberdem die Moglichkeit einer
friheren Auszahlung des Angebotspreises an die Aktiona-
rean.Werin derersten Annahmephase andient, bekommt
also auch friiher sein Geld. Wir haben flir mindestens drei
Jahre einen Beherrschungs- und Gewinnabflihrungs-
vertrag sowie einen Squeeze-out ausgeschlossen und
damit moglichen Spekulationen auf einen hoheren Preis
auf mehr eine klare Absage erteilt. Aber trotzdem - die 50
Prozent sind nicht sicher, und wer die Transaktion unter-
stltzt, sollte idealerweise frih seinen Beitrag leisten, da-
mit wir dorthin kommen kdnnen.

Frage: Herr Zahn, warum haben Sie nicht mehr als die
nun angebotenen 53 Euro rausgehandelt?

Michael Zahn: Das Barangebot von 53 Euro je Deutsche-
Wohnen-Aktie ist das Ergebnis intensiver Verhandlun-
gen. Ich kann mit Gewissheit sagen: Der Preis ist fair und
angemessen. Das erkennt man, wenn man sich ansieht,
welche Pramie der Angebotspreis auf den unbeein-
flussten Aktienkurs der Deutsche Wohnen beinhaltet
und wenn man diese mit historischen Prémien in der
Branche vergleicht. Auch in Relation zu den Kurszielen
der Finanzanalysten und unter Berlicksichtigung des
EPRA NTA, also des Marktwerts unseres Nettovermo-
genswert, ist der Angebotspreis fair. Ware das nicht der
Fall, wirden wir als Deutsche Wohnen das Angebot
nicht unterstitzen.
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Frage: Herr Buch, Sie haben gesagt, dies sei Ihr bestes
und letztes Angebot? Ist das wirklich Ihr letztes Wort?

Rolf Buch: Ja, dieses Angebot ist ,best and final“ - weil es
kein weiteres Angebot geben wird und weil wir auch den
Preis fur dieses Angebot nicht erhohen werden. Das ist ver-
bindlich und unwiderruflich so festgelegt. Insofern kann ich
nur an alle Aktionare, die diese Transaktion unterstitzen,
appellieren, ihre Aktien moglichst friih anzudienen.

Frage: Was wirde es denn flr die Deutsche Wohnen be-
deuten, wenn es auch bei diesem erneuten Anlauf nicht
klappen wirden?

Michael Zahn: Ich bin zuversichtlich, dass das verbesserte
Angebot dieses Mal erfolgreich sein wird. Ein Selbstlaufer
ist es aber auch diesmal nicht. Deswegen intensivieren wir
die Kommunikation mit unseren Aktiondren. Zweifellos
ware die Deutsche Wohnen auch ohne den Zusammen-
schluss gut aufgestellt, um die Herausforderungen der Zu-
kunft zu meistern. Gemeinsam lassen sich die Herausforde-
rungen der Branche jedoch noch besser schultern.

Frage: Herr Buch, Sie haben angekiindigt, dass die
Deutsche Wohnen, wenn Sie die Kontrolle ibernehmen,
keine Dividende mehr zahlen soll - soweit rechtlich
moglich. Warum diese unfreundliche Botschaft?

Rolf Buch: Ich finde die Botschaft nicht unfreundlich, son-
dern ehrlich und transparent. Zum einen haben wir als
Mehrheitsaktionar kein Interesse an einem ,Cash Leaka-
ge"“ durch eine Dividende einer Tochtergesellschaft. Zum
anderen, und nicht weniger wichtig, gehen wir davon aus,
dass sie ihre freien liquiden Mittel zuklnftig verstarkt fur
ihren Kapital- und Investitionsbedarf einsetzen wird. Mir
ist diese Transparenz bei der Dividende wichtig, damit Ak-
tiondre das in ihre Entscheidung einbeziehen kénnen.

Frage: Es heilst immer wieder, das vorherige Angebot sei
aus technischen Griinden gescheitert. Worauf sollten Ak-
tionare dieses Mal achten?

Rolf Buch: Aktionare, die das Angebot annehmen moch-
ten, sollten sich mit den geltenden Fristen vertraut ma-
chen und sich frihzeitig mit ihren jeweiligen Depotban-
ken in Verbindung setzen.
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Pensionen statt Transparenz

Ein immer groRerer Teil der Vorstandsvergltung
wird in die kaum durchschaubare Altersvorsorge
verlagert.

Die Frage nach der langfristigen Finanzierung des Renten-
systems gehort in Deutschland zu den Dauerbrennern der
politischen Diskussion. Aber solange das System als sol-
ches nicht reformiert wird, bleiben aufgrund der demo-
graphischen Entwicklung am Ende wohl immer genau
zwei Ansatzpunkte Ubrig: Die Verldangerung der Lebensar-
beitszeit und die Reduzierung der Rentenanspriiche.

Altersvorsorge verzehrt Hohe der tatsachlichen
Vergutung

Glicklich, wer sich darum keine Gedanken machen muss.
Neben den Beamten gehdren auch viele Vorstdnde von
Aktiengesellschaften zu dieser privilegierten Gruppe. Sie
missen weder aus eigener Tasche flir ihre Rente vorsor-
gen, noch ist die Hohe ihrer Altersbeziige von politischen
Willensbildungsprozessen abhdngig. Zudem ist die ,Ren-
teab 67 flr die meisten von ihnen kein Thema. Im Schnitt
erhalten die Vorstandschefs der 30 DAX Unternehmen be-
reits ab 62 ihre meist Uppigen Pensionszahlungen. Ledig-
lich bei Henkel und Infineon fliellt das Geld erst ab 67. Fir
die DSW ist ein anderer Punkt allerdings noch argerlicher.
L,Ein immer groferer Teil der Verglitung wurde in die Al-
tersvorsorge verlagert*, kritisiert DSW-Hauptgeschaftsfiih-
rer Marc Tungler. ,Das tragt zur Intransparenz bei, da die
tatsachliche Hohe der Verglitung so nicht wirklich nach-
vollziehbar ist.”
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Vorstande sollten sich in Eigenregie um ihre Al-
tersvorsorge kimmern

Die Summen, um die es geht, sind dabei alles andere
als Peanuts. So liegt der CEO der Bayer AG, Werner
Baumann, mit einer jahrlichen Pensionszusage von 1,3
Millionen Euro an der Spitze. Auf Platz zwei folgt der
inzwischen ausgeschiedene Continental-Chef Elmar
Degenhart mit 1,1 Millionen Euro jahrlich. Knapp dahin-
ter reiht sich Frank Appel von der Deutschen Post mit
einer Pensionszusage von 1,0 Millionen Euro p.a. ein.
,Unsere Forderung ist ebenso einfach wie klar: Vor-
stande mit einem Millionengehalt sollten sich in Eigenre-
gie um ihre Altersvorsorge kiimmern. Pensionszusagen
und -anspriiche gehoren in die Mottenkiste®, sagt
Tlungler. In Zukunft solle es, so der DSW-Chef weiter, ein
Versorgungsentgelt geben, mit dem alle Anspriliche fiir
das Alter abgegolten seien. ,Dann wirden Pensions-
rickstellungen flr Vorstande und deren Angehorige
endlich der Vergangenheit angehdren®, so Tlngler.

,2Unsere Forderung ist ebenso
einfach wie klar: Vorstande
mit einem Millionengehalt
sollten sich in Eigenregie

um ihre Altersvorsorge
kimmern. Pensionszusagen
und -anspruche gehoren in
die Mottenkiste.

Die Tatsache, dass eine solche Anderung mit groer Wahr-
scheinlichkeit zu einer Erhohung der Fixgehalter der Vor-
stande fuhren wird, ist fir den DSW-Mann hinnehmbar:
JEsistklar, dass deutsche Konzerne, auch wenn es um die
Gewinnung von Spitzenmanagern geht, im Wettbewerb
mit internationalen Unternehmen stehen. Zu nennens-
werten Gehaltseinbufen wird ein Verzicht auf Pensions-
zusagen deshalb wohl kaum fiihren.“ Entscheidend sei
aber, dass die Transparenz der Vorstandsverglitung sich
dadurch deutlich verbessern wiirde und die Belastung fir
das Unternehmen einfacher zu kalkulieren wére.

DSW A&

Die Anlegerschiitzer


https://www.dsw-info.de/
https://www.dsw-info.de/
https://betterfinance.eu

09/2021 DSW-Aktuell 101

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

Defi? Nichts fur vorsichtige Anleger

Frage: Mein Sohn, der soeben sein BWL-Studium abgeschlossen hat, hat mir geraten, mein Geld vom Sparbuch zu neh-
men und in das ,Defi“ zu investieren, damit ich unabhdngig von nationalen Finanzsystemen handeln kdnnte. Kénnten Sie
mir bitte erklaren, was hinter dem Begriff Defi steht und welche Investments hiervon erfasst werden?

Antwort: Die Idee klingt auf den ersten Blick charmant, ist allerdings im Vergleich zum Sparbuch mit hohen Risiken
verbunden. ,Defi“ steht fir das sogenannte Dezentrale Finanzsystem, also eine Art Schattensystem, das auf der
Blockchain-Technologie basiert und wo im Wesentlichen Kryptowahrungen wie Bitcoin nahezu unreguliert gehandelt
werden. Klassische Finanzintermedidre wie Banken und Borsen spielen hier keine Rolle. Es existieren also keinerlei Anle-
gerschutzregeln oder Praventionsmalénahmen flr den Fall des Missbrauchs. Dieses System zieht naturgemal’ auch Tater
aus dem Bereich Geldwasche und Terrorfinanzierung an, da die Zahlungsabwicklung meist anonym erfolgt. Inzwischen
hat dies viele nationale Aufsichtsbehdrden auf den Plan gerufen. So auch die US-Borsenaufsicht SEC, die darauf verweist,
dass der Bereich dringend klarer Regeln bedarf, um die Stabilitat der Finanzmarkte sicher zu stellen. Da das Defi dezentral
organisiert ist, wird ein nationales Vorgehen aus Sicht des Anlegerschutzes aber nicht ausreichen. Nur wenn es zu einer
einheitlichen Regulierung durch moglichst viele Staaten kommt, wird sie eine splrbare Wirkung entfalten. Kurz gesagt:

Ein Investment im Defi ist hochriskant und nichts fir vorsichtige Anleger. /\

Veranstaltungen
Aktien- und Anlegerforen

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

Trotz der anhaltenden Corona-bedingten Einschrankungen bieten wir aktuell und auch kiinftig Veranstaltungen flr Priva-
tanleger an. Diese setzen wir derzeit auch als virtuelle Anlegerforen um. Dabei orientieren wir uns sehr nah an unserem
klassischen Format.

Derzeit sind folgende virtuelle Foren geplant:
06. September (Webinar) | 09. September (Webinar) | 27. September (Diisseldorf)

Uber seminare@dsw-info.de konnen Sie sich fir das virtuelle Anlegerforum anmelden. Infos zu weiteren Terminen erhal-
ten Sie auch Uber unseren Infoservice: https://www.dsw-info.de/veranstaltungen/anlegerforen/
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Ruckblick
DSW-Webinar zur FDP-Aktienrente
mit JohannesVogel, MdB und stellv. FDP-Bundesvorsitzender

Webinar zur FDP-Aktienrente mit Johannes Vogel

Anlegerforum Spezial

Die FDP-Aktienrente:

Johannes Vogel im Dialog

JOHANNES VOGEL, MdB, stellvertretender Bundesvorsitzender der
FDP sowie geistiger Vater der FDP-Aktienrente diskutiert mit uns tiber
Losungen fiir eine gute Zukunft unseres Rentensystems und weitere
Impulse fur die private Altersvorsorge. Das Ganze unter der Leitung
von MARC TUNGLER.

Die Zukunft unserer Rente und unseres Rentensystems ist  Am 17. August haben wir mit Johannes Vogel, dem stellver-

fir uns alle von zentraler Bedeutung. Alle Parteien wissen  tretenden FDP-Bundesvorsitzenden, in einem Webinar

um die enorme Herausforderung. Olaf Scholz betont fort-  Uber die FDP-Aktienrente und weitere Aspekte der Alters-

laufend, die Rente sei sicher und stabil. Wie dies aber ohne  vorsorge gesprochen.

die Erhohung der Rentenbeitrage oder aber eine Anpas-

sung des Renteneintrittsalters moglich sein soll, dazu  Wirhaben das Webinar aufgenommen und es kann hier an-

schweiger. geschaut werden:
https://www.youtube.com/watch?v=ZrFa-9xkBvE

Die einzige Partei, die ein echtes Konzept zur Finanzierung

der Rente unter dem Gesichtspunkt der Generationenge-

rechtigkeit und unter Einbeziehung des Kapitalmarktes

vorlegt, ist die FDP.

Die DSW ist Mitglied von DSW'
BE"EII rl“n“ei www.dsw-info.de —_—
Ihr ||n|'cn Ifdﬂal,lq'::‘._ Imsioe ml“ m cn ‘v."\lrr “ s Die Anleyerschiitzer


https://www.dsw-info.de/
https://www.dsw-info.de/
https://betterfinance.eu
https://www.youtube.com/watch?v=ZrFa-9xkBvE

09/2021 DSW-Aktuell 121

EU nimmt sich Kryptowelt vor

Wer sich heute mit dem Thema Kapitalanlage auseinandersetzt, kennt in der Regel auch Kryptowah-
rungen wie Bitcoin oder Ethereum. Schwieriger wird es da schon bei ICO (Initial Coin Offering), SCO
(Security Coin Offering) oder NFT (Non-Fungible Token). Und was zum Teufel sind Stablecoins?

Klar ist, viele dieser fir den Normalanleger oft weitgehend unverstdndlichen digitalen Innovationen werden in den
kommenden Jahren nicht nur die Geldanlage stark verandern, sondern auch Teile des Zahlungsverkehrs. Das hat
schon vor einiger Zeit die Regulierungsbehorden etlicher Staaten auf den Plan gerufen. So forderte Gary Gensler, Chef
der US-Bdrsenaufsicht SEC, eine deutlich starkere gesetzliche Regulierung von Kryptowahrungen, da sie immer wieder
von Betrligern missbraucht wirden. Hier sind Hacker die mittels sogenannter Ransomware-Angriffe die Computersys-
teme ganzer Unternehmen verschlisseln und fir das Freigabe-Passwort Bitcoin in Millionenhohe verlangen, nur ein
Beispiel.

Internationale Regulierung ist dringend erforderlich

Bisher gibt es innerhalb der Europdischen Union (EU) eine ganze Reihe von Ansdtzen, um diese digitale Revolution re-
gulatorisch in den Griff zu bekommen. ,Von Einheitlichkeit ist das allerdings meilenweit entfernt®, bemangelt
DSW-Hauptgeschéftsfiihrer Marc Tingler. Ende 2022 soll EU-weit nun aber Schluss sein mit dem aktuellen Regulie-
rungswirrwarr in Sachen Kryptowahrungen und anderer digitaler Assets. Dann soll die sogenannte MiCA-Verordnung
(Markets in Crypto Assets) die Regeln im Umgang mit digitalen Wahrungen und Krypto-Assets vereinheitlichen. ,Zurzeit
unterscheiden sich die Bestimmungen von Land zu Land teilweise erheblich. Mit Blick auf die wachsende Bedeutung
der digitalen Vermogenswerte ist eine solche Unibersichtlichkeit kein zufriedenstellender Zustand. Insofern ist MiCA
ein wichtiger Ansatz®, so Tungler.

Grundsatzlich umfasst die neue Verordnung sdmtliche Assets aus der Kryptowelt. Neben den anonymen Geldiberwei-
sungen ist der EU vor allem der weitgehend unregulierte Bereich von Anbietern und Emittenten von Kryptowerten ein
Dorn im Auge. Ein besonderes Augenmerkt liegt dabei auf den immer beliebter werdenden Utility Token, die unter
anderem als klassisches Tauschmittel genutzt werden. Ein Beispiel hierfir ist die von Facebook geplante Digitalwéh-
rung Diem (vormals Libra), deren Wert im Gegensatz zu klassischen Kryptowahrungen fest an einen definierten Wah-
rungskorb gebunden sein soll (Stablecoin) und durch die damit verbundene Wertstabilitét als international Ubergrei-
fendes Zahlungsmittel fungieren konnte. Dabei soll die Nutzbarkeit nicht auf die Plattform von Facebook begrenzt
bleiben. ,Das kdnnte den Zahlungsverkehr revolutionieren. Wobei wohl kaum jemand will, dass Facebook vollig unre-
guliert Geld schépfen kann wie eine Zentralbank®, sagt Tlingler.
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Der Gewinn heiligt nicht
mehr alle Mittel

Die Suche nach dem Sinn war gerade in
Deutschland schon immer ein beliebter
Zeitvertreib. Doch wahrend friher daflr vor
allem Philosophen zustandig waren, ist das
Thema unter dem schicken englischen Begriff
,Purpose” seit einigen Jahren auch in der
Wirtschaft angelangt.

Unter Purpose ist der Teil des Unternehmenszwecks zu
verstehen, der Uber die schndde Gewinnerzielungsab-
sicht hinausgeht. Seinen Ursprung hat diese Entwick-
lung in den immer wichtiger werdenden ESG-Kriterien
(Environmental, Social und Governance). ,Das Problem
der gesamten Purpose-Diskussion ist eigentlich schon
lange nicht mehr der Inhalt, sondern der inflationdre
Umgang mit dem Begriff’, bemangelt DSW-Hauptge-
schaftsflhrer Marc Tungler.

Management gibt die Richtung vor

Klar ist: Der entscheidende Faktor, wenn es um Purpose
geht, ist die Einstellung der handelnden Personen. ,Das
Top-Management und die Flhrungskrafte haben hier
eine zentrale Rolle. Sie sind die Treiber, wenn es um die
Etablierung von Werten geht, die sich eben nicht nur an
der Profitabilitat orientieren, sondern auch an Faktoren,
die das unternehmerische Handeln hinsichtlich einerin-
tegrativen Sinnebene ausrichten und damit eine ge-
meinschaftliche Kultur in einem Unternehmen pragen®,
so Tungler.
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Nachhaltigkeit gewinnt flir Investoren zuneh-
mend an Bedeutung

Der Druck auf die Unternehmen steigt dabei nicht nur
von Seiten des Gesetzgebers, sondern auch von den In-
vestoren und damit den Eigentimern. Hier spielt die
ESG-Diskussion schon lange keine Nebenrolle mehr, die
vor allem fir Marketingzwecke (Stichwort: Greenwas-
hing) genutzt wird. Sie ist im Zentrum der Aufmerksam-
keit angekommen. ,Je nach Definition sehen sich heute
bereits 85 Prozent der Anleger als Nachhaltigkeitsinves-
toren. Flr die Investoren ist das Thema Purpose von
nicht zu unterschatzender Bedeutung. Sie wollen heute
wissen, welchen gesellschaftlich sinnvollen Beitrag ein
Unternehmen leistet, und priifen das oft anhand eigener
Vorgaben®, erklart Tungler.

Dabei sind die Kapitalsammelstellen selbst Getriebene.
Ihre Kapitalgeber erwarten, dass ESG-Kriterien in die In-
vestitionsentscheidungen einflieRen. ,Am Ende ist es
unerheblich, ob man den CSR-, ESG- oder den Purpo-
se-Ansatz nimmt - wie nie zuvor herrschen extrem hohe
Erwartungen auch in den Disziplinen, die zunachst jen-
seits eines finanziellen Ertrages und damit jenseits der
Gewinn- und Verlustrechnung liegen®, fasst der DSW-
Mann zusammen.

,Das Problem der gesamten
Purpose-Diskussion ist
eigentlich schon lange nicht

mehr der Inhalt, sondern
der inflationare Umgang mit
dem Begriff*

Das groflte Problem fir alle Beteiligten ist wahrschein-
lich die Messbarkeit all dieser Nachhaltigkeits- oder Pur-
pose-getriebener Faktoren. ,Das Hauptziel bleibt natir-
lich der Erfolg und die Profitabilitdt eines Unternehmens.
Aber heute geht es auch darum, dieses Ziel in Bezug auf
unsere Umwelt, unser gesellschaftliches Miteinander
und die faire, gemeinschaftliche Zusammenarbeit inner-
halb einer Organisation zu harmonisieren®, sagt Tingler.
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eterna Mode Holding GmbH: Glaubigerversammlung
bestellt Gemeinsamen Vertreter

In der Anleiheglaubigerversammlung der eterna Mode Holding GmbH in Passau vom 16. Juli 2021
wurde Rechtsanwalt Klaus Nieding, Vizeprasident der DSW, zum gemeinsamen Vertreter aller Anlei-
heglaubiger bestellt.

Dain der Anleihegldubigerversammlung weniger als die erforderlichen 25 Prozent der Anleiheglaubiger an der Abstim-
mung teilnahmen, konnte die laut Tagesordnung vorgeschlagene Stundung der Zinszahlungen der Anleihe 2017/2024
(DE000 A2E4XE4) nicht beschlossen werden. Fir die Wahl des gemeinsamen Vertreters bedarf es eines solchen Min-
destquorums nicht.

Nach Erhalt der notariellen Urkunde tber die Anleihegldubigerversammlung hat Nieding mit seiner Arbeit begonnen.
Er hat sich zundchst in mehreren Videocalls mit der Geschéftsfiihrung der eterna Mode Holding GmbH (iber die aktuel-
le finanzielle Situation der Gesellschaft ausgetauscht. Dabei stand die Struktur der derzeitigen Finanzierung der Gesell-
schaft und die Sicherstellung der notwendigen Liquiditat der operativen eterna Gesellschaft im Fokus.

Die Besonderheit bei der eterna Mode Holding GmbH ist, dass die Gesellschaft sich nicht nur durch den operativen
Cashflow und Mittel der Gesellschafter, sondern auch noch Uber ein Schuldscheindarlehen diverser Schuldscheindar-
lehensgeber und lUber die von Ihnen gezeichnete Anleihe finanziert. Da die Schuldscheindarlehensgeber sich im Ge-
genzug fr das Schuldscheindarlehen umfangreiche Sicherheiten haben einrdumen lassen (bis hin zu den Rechten an
der Marke ,eterna“), sind diese in einer vergleichsweise komfortablen Situation. In dieser schwierigen und fir die An-
leiheglaubiger schlechten Gemengelage gilt es nun, ihre Rechte so gut wie eben moglich zu vertreten.

Interessierte eterna-Anleiheglaubiger erhalten weitere Informationen iber die eingerichtete Website:
http://www.anleihe-eterna.de.

Fir etwaige Rickfragen steht Ihnen
Klaus Nieding zur Verfiigung.
Herr Nieding ist Vizeprasident der DSW.

Sie erreichen Herrn Nieding unter:
Tel.: (069) 2385380
www.niedingbarth.de
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MehrWert24 eG: Folgen der
Insolvenz fir die Anleger /
Genossen

Die MehrWert24 eG hat einen Insolvenzantrag
(Eigenantrag) beim Amtsgericht (Insolvenzge-
richt) Dortmund gestellt. Hilfestellungen zu
einigen Fragen finden geschadigte Anleger
nachstehend.

I. Trifft es zu, dass die MehrWert24 eG einen Insolvenz-
antrag gestellt hat?

Die Genossenschaft hat, vertreten durch ihren Vorstand,
einen Insolvenzantrag (einen sogenannten Eigenantrag)
gestellt. Das Amtsgericht (Insolvenzgericht) Dortmund hat
bereits ein Aktenzeichen vergeben, unter dem es das Er-
offnungsverfahren fihrt.

Il. Was miissen Anleger nun beachten?

Entscheidend ist, dass die Anleger keine Fristen verpassen
und ihre Anspriiche bestmoglich geltend machen. Dies
gilt sowohl fur Anspriiche im Insolvenzverfahren selbst
(vgl. hierzu sogleich unter 3.) als auch aulerhalb der Insol-
venz (vgl. hierzu sogleich unter 1.).

1. Anspriiche gegeniiber nicht insolventen Anspruchs-
gegnern

Problematisch scheint in Insolvenzverfahren, dass die ei-
gentliche Schuldnerin insolvent ist und das Geld auf den
ersten Blick verloren zu sein scheint. Hier ist guter Rat an-
scheinend teuer, da die &ffentlich verfligbaren Informatio-
nenin dieser Phase des Verfahrens sehr iberschaubar sind.

Fur den Erfolg ist unter anderem entscheidend, dass friih-
zeitig bonitatsstarke und damit nicht insolvente An-
spruchsgegner ausfindig gemacht werden.

In Betracht kommen regelmafig Anspriiche gegenliber
(ehemalige) Vorstéande, Wirtschaftspriifer etc. Hilfreich ist
im Fall MehrWert24 eG scheinbar die Insolvenz auslésen-
de Entscheidung des OLG Hamm. Aus Anlegersicht viel-
versprechend ist auch die Tatsache, dass eine sogenannte
D&O-Versicherung abgeschlossen wurde. Die Moglichkeit
sich erfolgreich schadlos halten zu kénnen, wird durch
solche Versicherungen signifikant erhoht.
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2. Sind Anspriiche durch das Insolvenzverfahren ge-
hemmt?

Die Antwort auf diese Frage ist: Nein! Erst mit der Anmel-
dung der Forderung im eroffneten Insolvenzverfahren
sind die Anspriiche des Anlegers gegeniiber der insolven-
ten Gesellschaft gehemmt.

Anspriiche gegenlber Dritten, wie zum Beispiel Vorstan-
de, Wirtschaftsprifer etc., werden durch die Forderungs-
anmeldung nicht gehemmt. Diese Anspriiche verjahren
unabhdngig von der Forderungsanmeldung im Insol-
venzverfahren. Der Ausgang des Insolvenzverfahrens
kann regelmalig nicht abgewartet werden. Insolvenz-
verfahren wie das hiesige ziehen sich zeitlich tber meh-
rere Jahre. Kurzum: Bevor das Insolvenzverfahren been-
det ist, sind Schadenersatzanspriiche gegen andere
Anspruchsgegner regelmalig verjahrt.

Fur Anleger bedeutet dies: Ein zligiges Handeln ist eben-
so erforderlich wie die rechtzeitige Hemmung der Ver-

jahrung, damit die Quote am Ende des Insolvenzverfah-

rens nicht die einzige (Rick-)Zahlung neben einem
hohen Verlust bleibt.

3. Rechtzeitige und richtige Weichenstellung im Insol-
venzverfahren

Zwingend ist eine anwaltliche Vertretung im Insolvenz-
verfahren nicht, gleichwohl ist es ratsam, sich professio-
nell vertreten zu lassen. Auch wenn zum jetzigen Zeit-
punkt nicht sicher ist, ob und in welcher Hohe eine
Insolvenzquote gezahlt wird, ist die Geltendmachung
der Anspriiche zielfiihrend. Nur wer seine Anspriiche im
Insolvenzverfahren geltend macht, erhdlt eine Insol-
venzquote und kann auf das Insolvenzverfahren selbst
Einfluss nehmen.

Fur etwaige Rickfragen steht Ihnen
Sascha Borowski zur Verfligung.
Herr Borowski ist Sprecher der DSW
im Landesverband NRW.

Sie erreichen Herrn Borowski unter:
Tel.: (0211) 828 977-200
www.buchalik-broemmekamp.de
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Millionen-Euro-Betrug durch bulgarisches Callcenter

Es ist eine aufsehenerregende Mitteilung, die die Zentralstelle Cyber-Crime Bayern (ZCB) zu machen
hat. Der bayerischen und der bulgarischen Polizei ist es gelungen, in der bulgarischen Hauptstadt
Sofia ein Callcenter auffliegen zu lassen.

Aus diesem Callcenter heraus wurde mutmablich ein Anlagebetrug in vielen Fallen begangen. Telefonisch wurden zahlrei-
che Anleger in Deutschland davon Uberzeugt, Geld zu investieren. GroRteils ging es wohl um Investitionen in Kryptowah-
rungen. Die Angaben, die dabei von Seiten der Mitarbeiter des Callcenters gemacht wurden, waren zum Teil falsch.

Es wurden grofRe Gewinne versprochen, ohne das etwas dahinter stand. Tatsachlich ist wohl, so berichtet auch die Stid-
deutsche Zeitung, das Geld der Betroffenen tberhaupt nicht investiert worden.

Es handelt sich dem Vernehmen nach um folgende Homepages, die iber den Dienst der Betriiger beworben wurden:

alphafinancialgroup.com
zurichfinancialgroup.com
genevacapitalgroup.com
promarketsgroup.com

Anleger haben nun die Moglichkeit, sich an das laufende Strafverfahren ,dranzuhdngen®. Sobald in Deutschland Ermitt-
lungsverfahren laufen, besteht die Moglichkeit, eine Strafanzeige kombiniert mit einem sogenannten Adhasionsantrag zu
stellen. Mit diesem Adhdsionsantrag konnen zivilrechtliche Anspriiche (Schadenersatz) im strafrechtlichen Verfahren gel-
tend gemacht werden und das Strafgericht entscheidet dann neben der Verurteilung der Angeklagten auch tber die zivil-
rechtlichen Anspriiche mit.

Der grofse Vorteil dabei ist, dass man sich die Ermittlungstatigkeit der Staatsanwaltschaft zu Nutze machen kann fir die
Begriindung der eigenen zivilrechtlichen Anspriiche.

In einem zivilrechtlichen Verfahren ist man normalerweise darauf angewiesen, selbst Beweisangebote vorlegen zu kon-
nen fr die Fakten, die fir den eigenen Anspruch relevant sind. Im Adhdsionsverfahren muss die Staatsanwaltschaft von
Amts wegen den Sachverhalt ausermitteln.

Fur etwaige Rickfragen steht Ihnen
Daniela Bergdolt zur Verfigung.
Frau Bergdolt ist Vizeprasidentin der DSW.

Sie erreichen Frau Bergdolt unter:
Tel.: (089) 386654-30
www.ra-bergdolt.de
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Verrechnung von Verlusten mit Zertifikaten im Rahmen der
Einkommensteuer - steuerrechtliche Beziige zum Bankrecht

Im Rahmen der Erstellung von Steuererklarungen, Anlage KAP, tritt immer wieder die Frage auf, wel-
che Verluste mit welchen Gewinnen verrechnet werden konnen, um die Steuerlast fir die erzielten
Gewinne zu reduzieren.

Das Bundesministerium der Finanzen (BMF) erldsst hierzu jeweils aktuelle Rundschreiben, so letztmalig am 03.Juni
2021, die zu beriicksichtigen sind. Jeweils in den letzten Randnummern der BMF-Schreiben wird festgestellt, welche
alten BMF-Schreiben nicht mehr gelten sollen.

Das aktuelle BMF-Schreiben vom 03. Juni 2021 enthalt einige vorteilhafte Regelungen flr Kapitalanleger, jedoch auch ei-
nige Neuerungen, die von Nachteil sind und eine Umstellung der bisherigen Verfahrensweise bedingen.

Bisher war es so, dass Verluste aus Zertifikaten, Verluste aus verfallenden Optionen und der Verlust aus einem vom
Stillhalter gezahlten Barausgleich in den Verlusttopf fir sonstige Verluste berlcksichtigt werden konnten. Dieses soll
noch fir das Jahr 2020 gelten, jedoch nicht mehr fir das Kalenderjahr 2021, dann diirfen diese Verluste nicht mehr in
den Verlusttopf fir sonstige Verluste eingestellt werden.

Liegen bei einem Vollrisikozertifikat mehrere Zahlungszeitpunkte bis zur Endfalligkeit vor, sind die Ertrage zu diesen
Zeitpunkten als Einkinfte im Sinne des § 20 Abs. 1 Nr. 7 EStG zu berlcksichtigen. Dieses hat der Bundesfinanzhof (BFH)
mit Urteil vom 29. Oktober 2019 - Az. VIl R 16/16 - entschieden.

Dieses gilt nicht, wenn die Emissionsbedingungen von vornherein eindeutige Angaben zur Tilgung oder zur Teiltilgung
wahrend der Laufzeit vorsehen und die Vertragspartner entsprechend verfahren. Das bedeutet folglich, das Zertifikat wird
nicht vollstandig zur Endfalligkeit zur Riickzahlung kommen, sondern es existieren andere Regelungen in den Prospekten.
Erfolgt bei diesen Zertifikaten zum Zeitpunkt der Endfalligkeit keine Zahlung mehr, liegt damit eine Riickzahlung zu Null
Euro vor und damit ein verduRerungsgleicher Vorgang. Dieser ist gemalt § 20 Abs. 2 EStG zu beriicksichtigen.

Die Anschaffungskosten des Zertifikats sind als Verlust zu beriicksichtigen, wenn der Basiswert eine nach den Emissions-
bedingungen vorgesehene Bandbreite verlassen hat oder es durch das Verlassen der Bandbreite zu einer vorzeitigen Be-
endigung des Zertifikats ohne weitere Kapitalriickzahlung kommt. Beispielsweise gilt dieses dann, wenn als Basiswert ein
Index vereinbart ist und dieser Index eine Schwelle unterschreitet, die dazu fiihrt, dass der Anleger leer ausgeht.

Auch dieses hat der BFH mit Urteil vom 20. November 2018 - Az. VIII R 37/15 - bereits entschieden und so festgelegt.
Fur die Verluste ist die Verlustverrechnungsbescheinigung gemaf § 20 Abs. 6 S. 6 EStG zu bertcksichtigen.

Anleger konnen Verluste fir das Jahr 2020 noch in den Verlusttopf flr sonstige Verluste einstellen, und diese Verluste
mit allen Einklnften aus Kapitalvermdgen verrechnen. Anleger sollten sich hierzu mit Ihrer Bank abstimmen, falls die
Bank Verluste aufgrund einer zweifelhaften Verlustverrechnungsbeschrankung nicht verrechnet hat. In diesem Fall
mussen Anleger im Rahmen ihrer Steuererklarung in der Anlage KAP selbst die korrigierten Betrage eintragen und fest-
setzen lassen.

Fur die Verlustverrechnung in den Verlustverrechnungskreisen gibt es eine Reihenfolge, die sich aus dem Gesetz ergibt
und bindend ist. Gemalt § 20 Abs. 6 S. 4 und S. 5 EstG ist folgende Reihenfolge zu beachten:
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> VerduRerungsverluste aus Aktiengeschaften dlrfen nur mit Aktienverduferungsgewinnen verrechnet werden, be-
schrankt auf das aktuelle Jahr.

> Verluste aus Termingeschaften aus dem aktuellen Jahr dirfen bis zur Hohe von 20.000,00 Euro nur mit Gewinnen aus
Termingeschaften verrechnet werden und muissen vorgetragen werden.

> Verlusteim Sinne des § 20 Abs. 6 S. 6 EStG aus dem aktuellen Jahr dirfen bis zur Hohe von 20.000,00 Euro mit Einkinf-
ten aus Kapitalvermdgen verrechnet werden. Ein verbleibender Betrag muss dann in das neue Jahr vorgetragen wer-
den. Anleger sollten darauf achten, dass ihnen durch das Finanzamt sogenannte Bescheide tber die Feststellung ei-
nes verbleibenden Verlustvortrages erteilt werden.

Was erscheint uns noch wichtig?

Dieses BMF-Schreiben gibt sehr wichtige Hinweise flir Anleger, die beispielsweise in Nachrangdarlehen investiert sind
beziehungsweise waren.

Wenn eine Kapitalforderung im Sinne des § 20 Abs. 1 Nr. 7 EStG uneinbringlich ist, flihrt dieses zu einem steuerlich
anzuerkennenden VerdaufRerungsverlust, gemaRk § 20 Abs. 2 S. 1 Nr. 7 S. 2 und Abs. 4 EStG (Urteil BFH vom 24.10.2017 -
Az VIII R 13/15).

Die Uneinbringlichkeit einer Kapitalforderung liegt vor, wenn dem Glaubiger keine gesetzlich gebilligte Moglichkeit zur
Durchsetzung des Anspruchs offensteht. Davon ist insbesondere dann auszugehen, wenn das Insolvenzverfahren man-
gels Masse abgelehnt wurde. Nicht ausreichend soll die blofe Eréffnung des Insolvenzverfahrens tiber das Vermdgen des
Schuldners sein. Hier ist jedoch sicher auch Folgendes zu berlicksichtigen: Wenn der Bericht des Insolvenzverwalters
keine Insolvenzquote vorsieht, dirfte bereits zu diesem Zeitpunkt eine Uneinbringlichkeit der Kapitalforderung vorliegen.

Den VerduRerungsverlust berechnen Anleger aus dem Unterschied zwischen den Einnahmen aus der moglichen Riickzah-
lung nach Abzug der Aufwendungen, die im unmittelbaren sachlichen Zusammenhang mit dem Ausfall der Kapitalforde-
rung stehen, und den Anschaffungskosten der Kapitalforderung.

Es gilt die Formel:
Anschaffung Kapitalforderungin € ./. Einnahmen aus Riickzahlung nach Abzug der Aufwendungen

Der Verzicht auf eine nicht werthaltige Forderung steht einem Forderungsausfall gleich und fihrt nach § 20 Abs. 2 S. 1 Nr.
7 und S. 2 sowie Abs. 4 EStG zu einem steuerlich anzuerkennenden VerduRerungsverlust. Bitte beachten Sie, dass eine
Verlustverrechnungsbeschrankung gilt.

Nicht verrechnete Verluste konnen auf Folgejahre vorgetragen und jeweils in Hohe von 20.000,00 Euro mit Einkinften aus
Kapitalvermogen verrechnet werden. Verluste aus dem aktuellen Jahr dirfen bis zur Hohe von 20.000,00 Euro mit Ein-
kiinften aus Kapitalvermodgen verrechnet werden und Anleger miissen, wie bereits oben dargestellt, einen Verlustvortrag
beantragen.

Fur etwaige Rickfragen steht Ihnen Sie erreichen Frau Bontschev unter:
Kerstin Bontschev zur Verfiigung. Tel:(0351) 21520250
Frau Bontschev ist HV-Sprecherin der DSW. www.bontschev.de
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Neue Anforderungen durch
Lieferkettengesetze

Was Anleger Uber die neuen Gesetze wissen
sollten.

Wirtschaft und Kapitalmarkt ordnen sich neu. Zahlten
friher allein betriebliche Kennzahlen wie Umsatz und
Gewinn, sind heutzutage auch nicht-finanzielle Aspekte
wichtig. Dazu gehort unter anderem die Verantwortung
eines Unternehmens seinen Mitarbeitern gegeniber,
und auch Verantwortung gegeniber Gesellschaft und
Umwelt. Daflir steht das Kirzel ESG, das sich aus den
Anfangsbuchstaben der englischen Begriffe Environ-
mental, auf Deutsch Umwelt; Social, also Soziales,
sprich gesellschaftliche Verantwortung, und Governan-
ce, was so viel wie Unternehmensfihrung bedeutet,
womit unter anderem auch die Verantwortung gegen-
Uber den Mitarbeitern gemeint ist, zusammensetzt.
ESG, so sagen Experten, ist ein neuer Qualitatsstandard,
der in Zukunft ebenso zur Bewertung eines Unterneh-
mens herangezogen wird wie die klassischen Kennzah-
len aus der Betriebswirtschaft.

Zahlreiche Initiativen

Vor diesem Hintergrund muss man auch das neue Lie-
ferkettengesetz in Deutschland sehen. Zur Erinnerung;
Im Juni 2021 wurde vom Deutschen Bundestag das Lie-
ferkettensorgfaltspflichtengesetz (LkSG) verabschiedet.
Es gilt ab 2023 und verpflichtet grolkere Unternehmen
dazu, auf die Einhaltung von Arbeits- und Umwelt-
schutzbedingungen nicht nur in den ,eigenen vier Wan-
den®, sondern auch bei ihren Zulieferern zu achten. Das
ist kein Novum, auch in anderen Landern gibt es bereits
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Lieferkettengesetze unterschiedlicher Auspréagung. So
etwa in Frankreich das im Jahr 2017 verabschiedete Loi
de Vigilance und das in den Niederlande 2019 vom Se-
nat gebilligte Wet Zorgplicht Kinderarbeid. In Osterreich
[duft zudem derzeit eine von Gewerkschaftsverbanden
und NGOs vorangetriebene Initiative mit dem Namen
,Menschenrechte brauchen Gesetze“; und in der
Schweiz, nach dem Scheitern der Konzernverantwor-
tungsinitiative im zurtickliegenden November, liegt ein
entsprechender Gegenvorschlag auf dem Tisch, der nun
zligig Gesetz werden kdnnte.
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So unterschiedlich die verschiedenen Bemihungen
sind, im Kern greifen sie auf die im Jahr 2011 von den
Vereinten Nationen (UN) verabschiedeten Leitprinzipi-
en, die UN Guiding Principles on Business and Human
Rights (UNGP) zurlck. Das sind 31 Grundsétze, die so-
wohl Staaten wie auch Unternehmen dazu verpflichten,
auf die Einhaltung von Menschenrechten und Umwelt-
standards zu achten.

Lieferkettengesetze bieten auch Chancen

Das deutsche Lieferkettengesetz hat also eine langere
Vorgeschichte und steht nicht alleine da. Diesen Eindruck
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konnte man jedoch bekommen, wenn man einzig auf die
Stimmen der Skeptiker hort. Sie sagen, dass das deutsche
Lieferkettengesetz heimische Unternehmen einseitig be-
nachteilige, sie finanziell schwer belaste und mit rechtli-
chen Strafen bedrohe.

Dabei wurde das Lieferketten-
gesetz, so wie es nun in Berlin
verabschiedet wurde, schon
gegenliber seinen ersten Fas-
sungen ,entscharft’. Von ei-
ner zivilrechtlichen Haftung
von Unternehmen bei Versto-
Ren gegen Menschenrechte
und Umweltschutz bei den
Zulieferern wird nun abgese-
hen. Die Unternehmen mus-
sen lediglich nachweisen,
dass sie im Falle von Versto-
Ben um Abhilfe bemiht wa-
ren. Die Schlagkraft des Lie-
ferkettengesetzes wurde, so
der Vorwurf der Beflirworter,
deutlich  aufgeweicht.  Vor
schwerwiegenden rechtli-
chen Konsequenzen miussen
sich deutsche Unternehmen kaum noch firchten.

Zudem: Lieferkettengesetze bieten auch Chancen und
konnen im Einklang mit dem Interesse von Unterneh-
men stehen. Beispielhaft kann das am Nahrungsmittel-
konzern Nestlé aufgezeigt werden. Das Schweizer Unter-
nehmen hat sich lange Zeit mit dem Thema
Verantwortung schwer getan. Das ist zum Teil bis heute
so. So steht der Konzern nach wie vor wegen seines En-
gagements bei Wasserquellen in der Kritik. Durch den
Erwerb der Quellen, so der Vorwurf, schlielte Nestlé Be-
vOlkerungsschichten von der Versorgung mit kostenlo-
sem Trinkwasser aus.

Das ist die eine Seite, auf der anderen hat Nestlé etwa
beim Kakaoanbau durchaus dazugelernt. Seit einem im
Jahr 2009 aufgelegten ,Cocoa Plan“ unterstlitzt Nestlé
Kakaobauern etwa bei der Verjingung ihrer Plantagen.
Bessere Erntemethoden und Schulungen sollen helfen,
die Ertrage zu steigern. Flankiert wird das Engagement
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von Hilfen zur Verbesserung der Lebensbedingungen

der Bauern. Natirlich geschieht das nicht uneigenniit-

zig, Nestlé sichert sich so letztendlich die stete Versor-

gung mit Kakao, aber ,Uneigennitzigkeit® ist in den Lie-
ferkettengesetzen ja auch
nicht gefordert.

Chancen bieten die Lieferket-
tengesetze auch fir Unterneh-
men, die sich auf die Kontrolle
von Produktionsablaufen spe-
zialisiert haben, wie etwa SGS.
Der Schweizer Prifkonzern
Uberwacht bei Nestlé die Ein-
haltung definierter Standards
zu Arbeitssicherheit, Arbeit-
nehmerrechten und Umwelt-
schutz bei den Lieferanten.
Ein fir SGS wachsender Ge-
schaftsbereich. Die Schweizer
werben damit, dass sie mit
rund 89.000 Mitarbeiterinnen
und Mitarbeitern in  etwa
2.600 Niederlassungen welt-
weit quasi Uberall présent sind
und jederzeit Prifungen vor
Ort - auch im Rahmen der neuen Lieferkettengesetze -
vornehmen konnen.

Bei Verstolben droht Abstrafung

Komplexe Lieferketten gehéren heute zum  Wirt-
schaftsalltag. Doch diese bergen aufgrund unterschied-
lichen Praktiken in den Landern bezliglich Menschen-
rechte und Umweltschutz grofle Risiken. Die neuen
Lieferkettengesetze kdnnen einen Beitrag dazu leisten,
die Risiken zu erkennen und zu minimieren. Doch klar ist
auch, dass es sich dabei um einen dauerhaften Uber-
wachsungsprozess handelt. Eine einmalige Uberpri-
fung reicht nicht aus. Dass gilt auch flr die Anleger, die
ihre Aktienfavoriten in Zukunft verstarkt auf nicht-finan-
zielle Aspekte Uberpriifen missen. Denn die Gefahr ist
grol’, dass bei Verstolten gegen Menschenrechte und
Umweltschutzstandards der Kapitalmarkt im Rahmen
der Neuausrichtung auf ESG-Kriterien die betreffenden
Unternehmen an der Borse abstraft.
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Flash Crash — was tun?

Anfang Juli kam es bei Gold wie aus dem Nichts
zu einem schlagartigen Einbruch. Daraus sollten
Anleger Konsequenzen ziehen.

Von Dr. Markus C. Zschaber

Es geschah in der Nacht vom 8. auf den 9. Juli. Wahrend
Anleger in Deutschland noch im Bett lagen, kam es am
Goldmarkt in Asien zu einem rasanten Kurssturz. Binnen
weniger Minuten geriet der Preis fir das Edelmetall kraftig
unter Druck, um tber 60 US-Dollar je Unze ging es ohne
grofbere Unterbrechungen nach unten. ,Flash Crash®, nennt
man ein solches Ereignis. Es erinnert ein wenig an den Co-
mic-Helden ,The Flash®, der dank eines Unfalls mit Lichtge-
schwindigkeit von einem zum anderen Ort eilen kann.

Der Borsen-Flash-Crash hat allerdings wenig mit den Su-
perkréften von The Flash zu tun, sondern ist haufig auf
eine sich selbstbeschleunigende Entwicklung zurlickzu-
fihren: Anfanglich ist es vielleicht nur eine Stimmung,
etwa der Unmut, die Enttduschung bei einigen Anlegern.
Sie verkaufen. Das motiviert andere dazu, auch zu verkau-
fen. Der Kursverfall nimmt an Fahrt auf, was neue Verkdufe
nach sich zieht, und so weiter und so fort. So entsteht ein
Flash Crash, der erst abebbt, wenn der Druck nachldsst,
wenn die Balance zwischen Verkdufer und Kaufer wieder
hergestellt ist. Aber das kann deutlich unter dem Niveau
vor dem Kursverfall liegen. So geschehen beim Goldpreis
in der besagten Nacht.

Die Griinde, die zum Flash Crash flhrten

Doch was hat den Gold-Flash-Crash ausgeldst? Gab es ei-
nen konkreten Anlass? Und welche Lehren konnen und
sollten Anleger daraus ziehen? Macht man sich auf die Su-
che nach den Griinden, wird man schnell an zwei ,Fron-
ten® flindig: an der Zins- und der Wahrungsfront. Schon
im Vorfeld des sonntdglichen Flash Crashs sorgte man
sich am Goldmarkt Uber steigende Zinsen. Weil die Kon-
junkturin den USA gut lduft, konnte die US-Notenbank, so
die Spekulation, bald die Zinsen anheben. Bis 2023, so
horte man vor kurzem aus dem Hauptquartier der Noten-
banker in Washington, kénnten zwei Erhohungen um je-
weils einen halben Prozentpunkt anstehen. Derzeit liegt
der Leitzins in den USA ja in einer Bandbreite zwischen 0
und 0,25 Prozent.
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Steigende Zinsen gelten aber ganz allgemein als Gift fur
Gold, weil das Edelmetall selbst keine Zinsen abwirft. Bei
null Zinsen am Kapitalmarkt gibt es also keine Konkur-
renz, die das Gold flirchten muss. Steigen die Zinsen, an-
dert sich das; Gold bekommt Konkurrenz, der Goldpreis
fallt.

Das ist wohl der erste Faktor, der zum Flash Crash beige-
tragen haben kdnnte. Der zweite ist der US-Dollar. Wah-
rend man nédmlich Uber steigende Zinsen am Markt nach-
gedacht hat, hat auch der Dollarkurs angezogen. Die
US-Wahrung hat sich verteuert, etwa im Vergleich zum
Euro. Auch eine solche Entwicklung gilt fir den Goldpreis
als schadlich. Denn je hoher der Dollarkurs, desto teurer
wird der Goldkauf fur Dollar-Auslander, da Gold in der

Zur Person

Die Vermdgensverwaltungsgesellschaft Dr. Markus
C. Zschaber ist seit ihrer Grindung vor mehr als
zwei Jahrzehnten auf das Segment der aktiven
Vermogensverwaltung spezialisiert und bietet die-
se unabhadngig, hochprofessionell und langfristig
orientiert an. Ihr Grinder und Geschaftsfiihrer
Dr. Markus C. Zschaber gilt als einer der erfahrens-
ten und renommiertesten Vermogensverwalter in
Deutschland und begleitet weiterhin alle Prozesse
im Unternehmen aktiv mit. Weitere Informationen
finden Sie unter www.zschaber.de
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US-Wahrung abgerechnet wird. Sie missen unter dem
Strich mehr Geld aufbringen, um etwa eine Unze Gold zu
kaufen.Im Gegenzug lohnt sich bei einem steigenden Dol-
larkurs der Goldverkauf. Auch diese Entwicklung kdnnte
also am besagten Sonntag zum Flash Crash beigetragen
haben.

Und womdglich gibt es noch einen dritten Grund fir den
rasanten Preisverfall: der diinne Goldhandel im asiati-
schen Markt. Weil in Europa und in den USA zu diesem
Zeitpunkt die Borsen geschlossen waren, reichten wenige
Verkaufsorders, und schon brach der Goldpreis ein. Als
dann die umsatzstarkeren westlichen Markte offneten, re-
lativierte sich der Flash Crash, Anleger nutzen die niedri-
gen Preise und kauften ein, Gold erholte sich. Einige In-
vestoren behaupten sogar, der Flash Crash sei gezielt
herbeigeflhrt worden, um flr einige Akteure einen giinsti-
gen Einstieg in Gold zu erdffnen. Die Behauptung asst
sich nicht Uberprifen, aber ausschlieRen kann man sie
naturlich nicht.

Direkt, statt Uber Zertifikate investieren

Nun, ob bewusst herbeigefliihrt oder nicht, letztendlich
missen wir damit leben. Flash Crashs gab es schon im-
mer, in den verschiedensten Anlageklassen, auch bei Akti-
en. Sie gehoren zum Marktgeschehen und mussen einkal-
kuliert werden. Flr Anleger, die etwa physisches Gold
oder eine Aktie direkt besitzen, ist das auch kein Problem,
sie konnen den Flash Crash quasi aussitzen. Doch fiir In-
vestoren, die diese Werte Uber strukturierte Produkte han-
deln, etwa mit Zertifikaten, konnen Flash Crashs fatale
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Folgen haben. Gestern noch gut im Plus, am anderen
Morgen schon ausgestoppt, so konnte es namlich einigen
deutschen Anlegern am 9. Juli ergangen sein. Durch den
Flash Crash wurden reihenweise die Stopp-Kurse bei He-
belzertifikaten, mit denen auf steigende Goldkurse ge-
setzt wurde, gerissen, die Papiere mehr oder weniger
wertlos aus den Depots ausgebucht. Da sich der Gold-
preisin den Tagen darauf wieder erholte, ist das naturlich
besonders argerlich.

Daran sieht man, mit Zertifikaten anlegen kann sinnvoll
sein, bringt aber auch unter Umstdnden grofere Risiken
mit sich. Das sollte man immer bedenken. Wenn Sie also
etwa mit Hebelzertifikaten handeln, dann achten Sie bei
der Ausfall des Produkts nicht nur auf den Hebel, sondern
auch auf einen groferen Abstand der Knockout-Schwelle
zum aktuellen Kurs des Basiswerts. Als Faustformel gilt:
Je hoher der Hebel, desto geringer der Abstand, desto ho-
her das Risiko und die Gefahr, bei einem Flash Crash uner-
winscht ausgestoppt zu werden. Oder verzichten Sie
gleich ganz auf Zertifikate und kaufen den Basiswert di-
rekt. Also im vorliegenden Fall etwa eine Goldmiinze,
oder eben Aktien. Und, denken Sie an die Diversifizierung
lhres Depots. Streuen Sie Ihr Kapital Uber verschiedene
Anlageklassen, in unterschiedlichen Branchen und Lan-
dern. Je hoher die Streuung, desto geringer das Risiko,
dass Ihr Depot Opfer von The Flash wird. Eine Rolle, die
dem Superhelden so gar nicht liegt, kimpft er doch stets
gegen das Bose.

Alle Themen, die die
Finanzwelt im Jahr 2021
bewegen werden.
Umfangreich, sorgfaltig
und unverbindlich fiir

Sie recherchiert.

Bitte beachten Sie auch den Haftungsausschluss:
https://zschaber.de/haftungsausschluss
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Ist Inflation schlecht fUr Aktien?
Liebe DSW-Mitglieder,

im Spatsommer richten wir unseren Blick traditionell auf einen sehr beliebten Inflationsindikator: den Preis fiir eine Mal%
Bier auf dem Minchner Oktoberfest. Da sowohl die Qualitat als auch die Mals im Grolken und Ganzen Uber Jahrzehnte
stabil geblieben sind, dirften die alljdhrliche Preissteigerungen im Wesentlichen auf den Kaufkraftverlust von D-Mark &
Euro zurlickzufiihren sein.

Vor 45 Jahren kostete Wiesnbier im Schnitt 3,95 D-Mark (rechnerisch 2,02 Euro). Seither wurde der Preis 41mal angeho-
ben. 2019 mussten flr eine Mal bereits 11,54 Euro berappt werden, was einer Wiesnbier-Inflation von 470 Prozent be-
ziehungsweise 4,1 Prozent pro Jahr entspricht. Im Vorjahr und ebenso in diesem bleibt der Wiesnbier-Inflationsindika-
toraufgrund der Corona-Malinahmen stumm. In Florenz habe ich im August 15 Euro fiir die Mals bezahlt, ob Florenz als
Behelfsindikator taugt, kann ich nicht beurteilen. Doch dass Wiesnbier nie wieder so ,glinstig“ wie 2019 werden wird,
darf wohl als gesichert gelten.

Der Goldpreis lag vor 45 Jahren bei 314 D-Mark. Eine Unze entsprach mithin knapp 80 Wiesnbier. Ganz offensichtlich kon-
serviert Gold Kaufkraft Gber lange Zeitrdume weit besser als die ,harte“ D-Mark oder der Euro, obwohl diese von iberaus
seridsen und allzeit gegen die Inflation kdmpfenden Zentralbankern kontrolliert wurden. Gold ist gutes Geld. Doch das ist
noch nicht die ganze Geschichte: Der S&P 500 notierte vor 45 Jahren bei 105 Dollar beziehungsweise 0,9 Unzen Gold. Ak-
tuell missen fir den US-Leitindex 4.441 Dollar oder 2,5 Unzen auf den Tisch gelegt werden. Selbst das ist noch nicht ein-
mal die halbe Wahrheit. Inklusive wiederangelegter Dividenden sténde der
S&P 500 heute bei Uiber acht Unzen Gold. Gold ist gutes Geld, doch produk-
tivangelegtem Kapital (Aktien) ist es auf lange Sicht klar unterlegen. Insbe-
sondere langfristige Strategien sollten ihren Schwerpunkt daher auf die
Auswahl guter Qualitatsaktien legen. Historische Daten zeigen, dass eine
Inflation von Uber 3 Prozent, insbesondere dann, wenn sie weiter anzieht,
haufiger mit Schwierigkeiten am Aktienmarkt einherging.

Meines Erachtens ist es aber nicht die Inflation, vor der sich Aktionare sor-
gen sollten, sondern die Bekampfung der Inflation durch die Notenbanken.
Erst wenn Liquiditat verteuert und verknappt wird, wird es kritisch. Genau
an diesem neuralgischen Punkt unterscheidet sich die aktuelle Situation
fundamental von friiheren.

Ihr
Wolfram Neubrander
Hanseatischer Anleger-Club (HAC)

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

(Haftungsauschluss: Dieser Kommentar wurde nur zu Informationszwecken erstellt. Er ist kein Angebot zum Kauf/Verkauf
oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder sonstigen Anlageinstrumenten)
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IR-Kontakte

Die Investor-Relations-Abteilungen stellen sich vor

GEA Group Aktiengesellschaft

HOCHTIEF Aktiengesellschaft

Investor Relations r - engineering for
GEA Group Aktiengesellschaft ‘ “-———!'\ a better world
Peter-Mdiller-Strafbe 12 e

40468 Dusseldorf

Tel. +49211 9136 1081

E-Mail: ir@gea.com
Web: www.gea.com

KPS AG

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

Siltronic AG

Isabel Hoyer

Investor Relations [
KPS AG

Beta-StraRe 10H

85774 Unterfohring

Tel. +49 89 35631-0
E-Mail: ir@kps.com
Web: www.kps.com
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Petra Miiller

Corporate Vice President - -
Head of Investor Relations & S I It ro n I C
Communications

Siltronic AG

Einsteinstralbe 172 ~Tower B / Blue Tower
81677 Miinchen

perfect silicon solutions

Tel. +49 89 8564 3133
E-Mail: investor.relations@siltronic.com
Web: www_siltronic.com

DSW A&

Die Anlegerschiitzer


https://www.dsw-info.de/
https://www.dsw-info.de/
https://betterfinance.eu
mailto:ir%40kps.com?subject=
http://www.kps.com
mailto:ir%40gea.com?subject=
http://www.gea.com
mailto:investor-relations@hochtief.de
https://www.hochtief.de/investor-relations
mailto:investor.relations%40siltronic.com?subject=
https://www.siltronic.com/de/

09/2021

IR-Kontakte

Die Investor-Relations-Abteilungen stellen sich vor

SMT Scharf AG

VIB Vermogen AG

Thorben Burbach (cometis AG)
Investor Relations

SMT Scharf AG

Romerstrafte 104

59075 Hamm

ZSCHARF

Tel. +49 611 205 855-23
E-Mail: burbach@cometis.de
Web: www.smtscharf.com

Viscom AG

Petra Riechert

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

86633 Neuburg/Donau
Tel. +49 8431 9077 952

E-Mail: petra.riechert@vib-ag.de
Web: www.vib-ag.de

STEMMER IMAGING AG

Anna Borkowski
Investor Relations Manager . V I S G D M

Viscom AG ~_____—vision technology
Carl-Buderus-StraRe 9-15

30455 Hannover

Tel. +49 511 94996-861
E-Mail: investor.relations@viscom.de
Web: www.viscom.com
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Sabine Hertel
Investor Relations
STEMMER IMAGING AG
Gutenbergstr. 9-13
82178 Puchheim

STEMMER®

I M AGING

Tel. +49 (0)89 80902-196
E-Mail: ir@stemmer-imaging.com
Web: www.stemmer-imaging.com
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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

Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitze.V. ab sofort: grol DSW-Aktion

Jetzt
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