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Editorial

Time schlagt Timing

Liebe Leserinnen und Leser,

Der Januar hat Anleger hart auf die Probe gestellt. Inner-
halb weniger Tage verlor der DAX40 rund 1000 Punkte, um
unmittelbar danach Teile der Verluste wieder aufzuholen.
Die Volatilitat ist also enorm und dieser Zustand wird
noch lange so bleiben. Zu grof sind die Unsicherheiten
und zu grof ist die Nervositat der Anleger weltweit.

Gerade in einem solchen Szenario gilt es, besonnen zu
bleiben. Das gilt erst recht fiir die vielen neuen, jungen An-
leger, die erst in den letzten Jahren mit der Geldanlage in
Aktien begonnen haben - oft mit Sparplanen fir die Al-
tersvorsorge. Und so absurd es klingen mag, kdnnen sich
eigentlich gerade diese Anleger besonders freuen. Denn
sie kdnnen in angespannten Boérsenphasen mit fallenden
Kursen deutlich billiger einkaufen als dies zuvor der Fall

war. Der Automatismus des Sparplans diszipliniert. Und
so wie der Sparplan bei fallenden Kursen fiir das gleiche
Geld mehr Aktien oder mehr Fondsanteile erwerben
kann, sollten auch alle anderen Anleger ihr Anlageverhal-
ten ausrichten. Entscheidend sind schlieflich nicht die
aktuellen Kurse, sondern allein, wie intakt das Geschafts-
modell und wie gut die Erfolgsaussichten der Unterneh-
men sind, die im Depot liegen.

Ganz im Sinne von Oscar Wilde sollten Sie sich also nicht
so sehraufden Preis, sondern vielmehr auf den Wert ihres
Depots konzentrieren. Das schont die Nerven und ver-
spricht Erfolg.

Beste Griile, Ihr Marc Tlngler
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DSW-Aktuell

Deutschlands
Aktionarszahlen sinken
wieder

Einmaljahrlich veroffentlicht das DAl (Deutsches
Aktieninstitut) die Zahl der Anlegerinnen und
Anleger in Deutschland, die zumindest einen
Teil ihres Kapitals in Aktien und / oder
Aktienfonds investieren.

Die Werte belegten Jahr fiir Jahr, dass Deutschland von
einer besonders gefestigten Aktienkultur noch weit ent-
fernt ist. 2020 schien allerdings ein echter Ruck durch die
Privatanleger hierzulande zu gehen. Von 9,4 Millionen im
Jahr 2019 schoss die Anzahl der Bérsenanhénger auf 12,4
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Millionen nach oben. Der zweithéchste je gemessene
Wert. Sollten Jahre des Niedrigzinses auf der einen und
einer ausgesprochen guten Aktienperformance auf der
anderen Seite schlussendlich doch noch zu einem Um-
denken geflihrt haben? Es sieht nicht so aus.

JLautden DAI-Daten haben sich 2021 rund 300.000 Privat-
anleger schon wieder komplett von der Borse verabschie-
det. Dabei sind die Aktienmarkte trotz Corona sehr gut
gelaufen und die Rendite verzinslicher Anlagen verharrte
nahe Null®, sagt DSW-Hauptgeschaftsfihrer Marc Tiingler.
Im Durchschnitt des vergangenen Jahres hatten hierzu-
lande noch gut 12,1 Millionen Menschen Aktien, Aktien-
fonds und / oder borsengehandelte Indexfonds (ETFs) im
Depot. Das entspricht 17,1 Prozent der Gesamtbevolke-
rung. Die Erklarung, der Rickgang sei mit Gewinnmit-
nahmen zu erkléren, greift dem Anlegerschitzer zu kurz.
,Gewinnmitnahmen in guten Bodrsenphasen gehdren
selbstverstandlich zum Handwerkszeug jedes Aktionars.
Die Erfahrung zeigt aber, dass gefestigte Anleger ihr En-
gagement damit nicht vollig herunterfahren. In der Regel
bleiben sie mit einem Teil ihres Kapitals investiert®, so
Tlngler.

Deutschland ist kein Volk der abgeklarten
Investoren

Die Betrachtung der Aktiondrszahlen tber einen langeren
Zeitraum, gibt ebenfalls wenig Anlass anzunehmen, die
Deutschen seien in den vergangenen Jahren zu einem
Volk der abgeklérten Investoren geworden. Das bisher ab-
solute Hoch war mit 12,9 Millionen im Jahr 2001 erreicht,
also kurz vor dem Zusammenbruch des Neuen Marktes,
der im Folgejahr einen massiven Kurssturz auf breiter
Front zur Folge hatte. Die Reaktion der Anleger darauf war
deutlich: Die Zahl derjenigen, die ihr Geld in borsennotier-
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te Unternehmen investierten, sackte Stiick fir Stick bis
auf nur noch 8,4 Millionen im Jahr 2010. ,Die Aktienmark-
te hatten sich in der Zeit aber bereits erholt. Der DAX stand
Ende 2010 bei Uber 6.900 Punkten. Zum Jahresende 2001
waren es rund 5.100 Punkte®, sagt Tingler. Den Tiefpunkt
hatte das deutsche Borsenbarometer 2003 mit rund 2.200
Punkten erreicht.

Privatvermogen gammelt auf Girokonten

Selbst die gegenldufige Entwicklung von Zinsen und Akti-
enkursen konnte die Deutschen nicht wirklich Uberzeu-
gen. Wahrend die durchschnittlichen Sparzinsen in den
Jahren von 2011 bis 2021 von 1,5 Prozent auf 0,1 Prozent
fielen, legte der DAX im selben Zeitraum um sagenhafte

126 Prozent zu. In Zahlen: Wer 2011 seine 10.000 Euro
verzinslich angelegt hat und im Schnitt 1 Prozent Rendite
daflir bekam, konnte 2021 etwa 11.046 Euro sein Eigen
nennen. Wer auf den DAX gesetzt hatte, lag am Ende des
Zeitraums bei rund 22.600 Euro. Doch die Verteilung des
mittlerweile Uber 7 Billionen Euro schweren Privatvermé-
gens in Deutschland bleibt trotz dieser Fakten extrem
zinslastig. Rund 40 Prozent (2,9 Billionen Euro) davon
gammeln als Bargeld und Bankeinlagen etwa auf Giro-
oder Tagesgeldkonten vor sich hin. 2,5 Billionen Euro
(rund 35 Prozent) liegen in Versicherungen und anderen
Altersvorsorgeprodukte (rund 35 Prozent), 11,5 Prozent
(842 Millionen Euro) werden als Anteile an Investment-
fonds gehalten und 12 Prozent (900 Millionen Euro) in Ak-
tien und sonstigen Anteilsrechte.

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

FU-Recht in Deutschland: Versaumnisse
der Bundesregierung

Frage: Deutschland ist alles andere als ein Vorbild bei der Umsetzung von EU-Recht. Im Gegenteil es laufen sogar eine
Vielzahl von EU-Vertragsverletzungsverfahren gegen Deutschland, da wir EU-Richtlinien entweder zu spat oder noch
gar nicht umgesetzt haben. Konnten Sie mir erklaren, warum die letzte Bundesregierung es nun erneut versaumt hat,
die EU-Richtlinie zum Hinweisgeberschutz (Whistleblower) nicht fristgemafl umzusetzen? Und welche Folge ergibt sich
daraus?

Antwort: Es ist zutreffend, dass Deutschland in der Vergangenheit alles andere als ein Musterknabe war, wenn es dar-
um ging, EU-Richtlinien in nationales Recht umzusetzen. Das trifft auch auf die von Thnen angesprochene Whistleblower-
Richtlinie zu. Hier ist die Frist zur Umsetzung am 17. Dezember 2021 abgelaufen. Dieser Fristablauf hat - nach Uberwie-
gender Meinung - allerding keine unmittelbare Wirkung, denn laut der Rechtsprechung des Européischen Gerichtshofs
haben Richtlinien ohne eine entsprechende nationale Umsetzung keine unmittelbaren Pflichten fiir Privatpersonen zur
Folge. Eine Untatigkeit des Gesetzgebers soll also nicht zu ihren Lasten gehen. So soll verhindert werden, dass Unterneh-
men fir die mangelnde (oder fehlerhafte) Umsetzungsaktivitat des Staates bestraft werden. Allerdings ist damit zu rech-
nen, dass diese EU-Richtlinie demndchst von der neuen Bundesregierung in deutsches Recht umgesetzt wird. Spates-
tens dann sind entsprechende Anlaufstellen in Unternehmen oder Behdrden einzurichten, die sicherstellen, dass solche
RechtsverstoRe oder Missstande weitergegeben werden kdnnen und dabei gewéhrleistet ist, dass die Identitat der Hin-
weisgeber vertraulich bleibt.
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DSW stellt HV-
Schwerpunktthemen
2022 vor

Bis die Hauptversammlungssaison 2022 so richtig
Fahrt aufnimmt, dauert es noch eine ganze Weile.
Die ersten — zunachst leider nach wie vor rein vir-
tuellen — Aktionarstreffen des Jahres haben aber
bereits stattgefunden oder stehen kurz bevor.

ThyssenKrupp und Siemens gehoren traditionell zu den
JFrihstartern®. Grund sind die nicht mit dem Kalender-
jahr synchronisierten Geschéftsjahre. Statt am 31.
Dezember enden sie bereits am 30. September. ,Die
grofsen Unternehmen, die im Februar zu ihren HVs ein-
laden, setzen immer auch den Ton fir die Saison®, sagt
DSW-Hauptgeschéftsfiihrer Marc Tingler und kindigt
an: ,Wir werden in diesem Jahr das Thema Nachhaltig-
keit als einen Schwerpunkt fir die HV-Saison setzen.
In den DSW-Abstimmungsrichtlinien 2022 schlagt sich
das insbesondere bei der Frage der Entlastung und der
Vergttung von Vorstand und Aufsichtsrat nieder.“ Dabei
gehe es etwa um das Vorhandensein einer konkreten
Nachhaltigkeitsstrategie oder darum, inwieweit das
Unternehmen klimabezogene Risiken und Chancen
identifiziert hat.

EU-Taxonomie und nachhaltiges Wirtschaften

Klarist: Nachhaltiges Wirtschaften wird fir den Geschafts-
erfolgimmer wichtiger. Das liegt nicht zuletzt an der soge-
nannten EU-Taxonomie. Grofe bdrsennotierte Unterneh-
men mit Sitz in der EU missen bereits ab dem
Geschaftsjahr 2021 angeben, welcher Teil ihrer Umsatzer-
|6se, ihrer Investitionen und ihrer Betriebsausgaben mit
der Taxonomie in Einklang stehen. Allerdings gilt das zu-
nachst nur fir die Teilbereiche Klimaschutz und Anpas-
sung an den Klimawandel. Ab 2023 kommen dann weite-
re Themen dazu, wie etwa Umweltverschmutzung oder
Ressourcennutzung.

Insgesamt stellt der 700 Seiten lange Kriterienkatalog der
EU-Taxonomie eine wichtige Richtschnur flir Unterneh-
men und Anleger dar. ,Die Taxonomie fihrt eine gemein-
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same Sprache und einheitliche Kriterien ein, um festzu-
stellen, inwieweit Wirtschaftstétigkeiten als ©kologisch
nachhaltig betrachtet werden kénnen. Nachhaltigkeit soll
damit fir Unternehmen und Anleger gleichermalen ver-
standlich gemacht werden®, sagt Jella Benner-Heinacher,
stellvertretende DSW-Hauptgeschaftsflhrerin. Ziel ist es,
das Kapital in moglichst nachhaltige Unternehmen zu
lenken. ,Idealerweise haben viele Unternehmen die Taxo-
nomie bereits fir das Geschaftsjahr 2021 umgesetzt®, so
Benner-Heinacher weiter.

Veranstaltungen
Aktien- und Anlegerforen ’

Im Rahmen unserer kostenfreien und fiir jeder-
mann zuganglichen Aktien- und Anlegerforen
prasentieren sich deutsche und internationale
Publikumsgesellschaften. So kénnen sich auch
Privatanleger aus Quellen informieren, die sonst
nur institutionellen Investoren und Analysten er-
offnet sind - so zum Beispiel der unmittelbaren
Diskussion mit dem Management.

Trotz der anhaltenden coronabedingten Einschran-
kungen bieten wir aktuell und auch kiinftig Veran-
staltungen fur Privatanleger an. Diese setzen wir
derzeit auch als virtuelle Anlegerforen um. Dabei
orientieren wir uns sehr nah an unserem klassi-
schen Format.

Wann das nachste virtuelle Anlageforum stattfindet,
ist derzeit noch offen. Infos zu den kommenden
Terminen erhalten Sie in Kiirze Gber unseren Info-

service:
https://www.dsw-info.de/veranstaltungen/
anlegerforen/

Uber seminare@dsw-info.de kdnnen Sie sich fiir
das virtuelle Anlegerforum anmelden.

www.dsw-info.de
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Insolvenzantrag bei Green City - Anleger verschiedener
Wertpapiere und Vermogensanlagen betroffen

Am 24. Januar 2022 musste die Minchner Green City AG den Gang zum Amtsgericht Miinchen an-
treten und dort Insolvenzantrag stellen. Drohende Zahlungsunfahigkeit und Uberschuldung sind
dem Vernehmen nach die Grinde.

Hiervon sind Anleger in zahlreichen Wertpapieren und Vermogensanlagen der Green City Gruppe betroffen. Zum einen
geht es um die Aktien der Gesellschaft selbst. Zum anderen wurden unter dem Namen Kraftwerkspark |, Kraftwerkspark I
und Solarimpuls Anleihen emittiert. Die Glaubiger dieser Anleihen sind auch von der Insolvenz betroffen. Denn auch fir
zumindest eine der Kraftwerksgesellschaften wurde bereits Insolvenzantrag gestellt; hier sind auch Glaubiger von Genuss-
rechten betroffen, die ebenfalls ausgegeben worden sind.

Die Gesellschaft selbst hat im Rahmen einer aulberordentlichen Hauptversammlung im Januar 2022 noch versucht,
das Schlimmste abzuwenden und Kapitalmafnahmen zu beschlieléen. Es scheint aber nicht dazu gekommen zu sein,
sonst ware es jetzt nicht zum Insolvenzantrag gekommen. Was hier genau passiert ist und wie es nun zum Crash der
Gesellschaften kommen konnten, wird durch einen einzusetzenden vorlaufigen Insolvenzverwalter aufzukldren sein.
Die jlingere Geschichte gibt aber darauf durchaus Hinweise. So gab es einige Differenzen, was die Bestatigung des
Jahresabschlusses fir das Geschaftsjahr 2017 durch den damaligen Abschlusspriifer betrifft. Es gab Probleme mit dem
dort dargestellten Konsolidierungskreis der Gruppe und ein Bankguthaben in Hohe von 1,3 Millionen Euro konnte
nicht nachgewiesen werden.

Bei nicht nachgewiesenen Bankguthaben im Zusammenhang mit einem Jahresabschluss werden viele sich in unscho-
ner Weise an den Fall der Wirecard AG erinnert fiihlen. Dort sprechen wir natirlich von nicht vorhandenem Bankgutha-
ben einer ganz anderen Dimension. Nichtsdestotrotz: wenn ein Wirtschaftspriifer so etwas in einen Jahresabschluss
schreibt, dann missen die Alarmglocken klingeln. Dass ein Testat in einem Jahresabschluss versagt wird, kommt
hochst selten vor, in deutlich unter einem Prozent der Falle. Es wird sogar auf Gefahren flir den Fortbestand der Gesell-
schaft in diesem Jahresabschluss hingewiesen. Diese Sorgen waren in den darauffolgenden Jahren bei einem dann
neuen Wirtschaftspriifer von der Firma Baker Tilly scheinbar nicht mehr gegeben. Jahresabschlisse der néchsten bei-
den Geschéftsjahre 2018 und 2019 wurden ohne Einschrankung von den dortigen Wirtschaftspriifern testiert. Dies wird
definitiv aufzuklaren sein. Wie kam es zu dieser unterschiedlichen Einschatzung der Wirtschaftspriifer von einem Ge-
schéftsjahr auf das andere? Hat Green City die Gefahr der Zahlungsunfahigkeit in den Jahren bis heute abwenden
kénnen? Was ist in der Zwischenzeit passiert, dass es nun trotzdem zum Insolvenzantrag kam? Uber dies alles wird in
der ndheren Zukunft zu sprechen sein.
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Was heilst das nun fir Kapitalanleger?

Sollte es zum Insolvenzverfahren kommen, wonach Stand heute mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit zu rechnen ist,
dann mussen die Forderungen zur Insolvenztabelle angemeldet werden. Hier lohnt es sich, dies mit einem spezialisierten
Rechtsanwalt zumindest zuvor zu besprechen, um hier alle vorhandenen Verfahrensrechte ausnutzen zu kdnnen. AulRer-
dem wird es um Schadenersatzanspriiche gehen. Sollten sich Pflichtverletzungen von Vorstanden und Geschéftsfiihrern,
von Wirtschaftsprifern oder von anderen Hinterleuten oder Ratingagenturen zeigen, haben Anleger eine Chance, hier
Schadenersatzanspriiche geltend zu machen und verlorenes Anlagekapital zurtickzuholen.

Fur betroffene Aktionare wird dies vermutlich die grofste Chance sein, hier Schadenersatz zu erzielen. Denn im Insolvenz-

verfahren selbst haben sie aus der Stellung als Aktionar heraus kaum Rechte.

Fir etwaige Rickfragen steht Ihnen
Daniela Bergdolt zur Verfligung.
Frau Bergdolt ist Vizeprasidentin der DSW.

Sie erreichen Frau Bergdolt unter:
Tel.: (089) 386654-30
www.ra-bergdolt.de

Eyemaxx-Anleiheglaubiger
wehren sich in Deutschland

Ende Oktober 2021 hatte das Aschaffenburger
Immobilienunternehmen Eyemaxx Real Estate
AG bekannt gegeben, dass es den Zinsver-
pflichtungen aus verschiedenen Anleihen
nicht fristgerecht nachkommen kann. Anfang
November folgte dann ein Antrag auf ein ,Sanier-
ungsverfahren ohne Eigenverwaltung®

Gestellt wurde der Antrag am Landesgericht Korneuburg
in Osterreich. Eine Antragstellung in Osterreich verkirzt
die Rechte der betroffenen Anleger allerdings deutlich.
,Das Amtsgericht Aschaffenburg hat ein Sekundarinsol-
venzverfahren zugelassen. Es war wichtig, dass es ein
solches Parallelverfahren in Deutschland gibt. Andern-
falls hatten betroffene Anleger verglichen mit dem deut-
schen Insolvenzrecht merkliche Nachteile hinnehmen
mussen®, sagt Klaus Nieding, Vizeprasident der DSW.

Nun wurde im Rahmen einer ersten Gléubigerversamm-
lung in Aschaffenburg der Glaubigerausschuss der
Eyemaxx Real Estate AG gewahlt, der in dem Verfahren die
Interessen der geschadigten Anleger vertreten wird. Ein
Mitglied des dreikopfigen Ausschusses wird Klaus Nieding
sein, der bereitsin vielen komplizierten Insolvenzfallen als
gemeinsamer Vertreter erfolgreich aktiv war. Weitere
Mitglieder des Glaubigerausschusses sind Frank Glinther,
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Managing Partner des Beratungsunternehmens One
Square Advisors, und Georg Streit, Partner in der Kanzlei
Heuking Kiihn Lier Wojtek.

In der Glaubigerversammlung stimmte aulterdem je-
weils die deutliche Mehrheit der vertretenen Anleihe-
glaubiger der Anleihe 2018/2023, der Anleihe 2019/2024
sowie der Pflichtwandelanleihe 2021/2022 dem Be-
schlussvorschlag fir die Wahl der One Square Advisory
Services als Gemeinsamen Vertreter nach dem Schuld-
verschreibungsgesetz. Das One Square Team wird in Ko-
operation mit Heuking Kiihn Lier Wojtek die Rechte und
Interessen der Anleiheglédubiger aus allen Anleihen im
Osterreichischem Hauptverfahren sowie im deutschen
Sekundéarverfahren wahrnehmen und als Ansprechpart-
ner der Anleiheglaubiger fungieren.

Anleiheglaubiger der Eyemaxx Real Estate AG konnen sich
weiterhin unter eyemaxx@onesquareadvisors.com an
One Square und unter eyemaxx@niedingbarth.de an die
Nieding + Barth Rechtsanwalts AG zur Durchsetzung ihrer
Anspriiche wenden.

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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Deutsche Lichtmiete:
Zweifel am Geschaftsmodell
werden lauter

Gespannt warten Anleger darauf, was bei den
Gesellschaften der Gruppe Deutsche Lichtmiete
die nachsten Erkenntnisse sein werden. Die
praktisch fur die Anleger relevanten Firmen ha-
ben zwischenzeitlich Insolvenzantrag stellen
mussen.

Das betrifft zum einen die Emittenten der Anleihen aber
auch die Herausgeber der Direktinvestitionen und der
Private Placements. Die vorlaufigen Insolvenzverwalter,
die hier eingesetzt sind, werden nun die Aufgabe haben,
die Vorgdange aufzuarbeiten und man darf gespannt auf
deren Gutachten warten.

Wahrenddessen lassen sich im Internet und auch in an-
deren Medien immer wieder Berichte lesen, bei denen
Erkenntnisse aus der einen oder anderen Ecke 6ffentlich
gemacht oder kommentiert werden. Zwei Dinge sind
dabei in der jlingeren Vergangenheit in den Fokus gera-
ten, auf die wir hier eingehen wollen. Dies ist zum einen
die Frage, ob das Geschaftsmodell der Deutschen
Lichtmiete-Gruppe Uberhaupt getragen hat und zum an-
deren ist es die Frage, ob das Vorgehen der Staatsan-
waltschaft nicht Uberhaupt erst den Insolvenzantrag
verursacht hat und ob es rechtmafig war.

Zum Geschaftsmodell der Deutschen Lichtmiete gibt es
nicht erst jetzt nach den Insolvenzantragen Berichte,
dass es hier Probleme geben konnte. Bereits in der Ver-
gangenheit war kritisiert worden, dass das Geschafts-
modell nicht hinreichend transparent und klar ist und
nicht erkennbar ist, wie dieses Geschaftsmodell tragt
und ob es tatsdchlich moglich ist, aus sich selbst heraus
zu funktionieren. Daran hat die Gesellschaft durchaus
eine Mitschuld; die Kritikpunkte waren seit [angerem be-
kannt und konnten nicht ausreichend beseitigt werden.
So etwas wirft kein gutes Licht auf eine Firma. Das gilt
erst recht dann, wenn diese mit Anlegergeld arbeitet.
Dann besteht ein erhdhtes Interesse der Kapitalmarkt-
offentlichkeit an derartigen Informationen.
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Fur eine funktionierende Gesellschaft ist Transparenz ei-
gentlich ein gutes Werbeinstrument - zeigt es doch, dass
Jder Laden lauft“ und ein Investment sich dort als lukra-
tiv darstellt. Es gibt nun bereits seit einiger Zeit Berichte,
die online zu lesen sind, dass das Geschéaftsmodell nicht
tragt. Diese konnten bislang nicht entscheidend entkraf-
tet werden. Dies ware aber moglich durch eine transpa-
rente Informationspolitik. Umso mehr wird es auf den
vorlaufigen Insolvenzverwalter ankommen, hier Licht in
die Sache hineinzubringen.

Bei den staatsanwaltschaftlichen Ermittlungen wird zum
Teil versucht, die Schuld auf die Behérden abzugeben,
dass diese die Insolvenz erst verursacht hatten. Wenn
dem so ware, und die Staatsanwaltschaft hier Grenzen
Uberschritten hatte, dann ware das ein starkes Stick. Es
gibt aber momentan keinen Anhaltspunkt, davon auszu-
gehen. Der Anfangsverdacht, der vorliegen muss, um
Malinahmen, wie eine Durchsuchung von Blrordumen
ohne des Verlangen der Herausgabe von Unterlagen zu
ermoglichen, erfordert schon ein gewisses Ausmalf’ an
vorliegenden Anhaltspunkten fir Unregelmaligkeiten.

Aus der jetzigen Sichtweise mit den jetzigen Informatio-
nen ist zundchst einmal nicht anzunehmen, dass sich
Staatsanwalte und Ermittlungsbehdrden hier ,verrannt
haben®. Auch hier wird sich jedoch mangels offentlich
verfligbarer Informationen erst noch zeigen mussen,
was an den Vorwirfen der Staatsanwaltschaft wirklich
dranist.

Fr etwaige Rickfragen steht Ihnen
Daniela Bergdolt zur Verflgung.
Frau Bergdolt ist Vizeprasidentin der DSW.

Sie erreichen Frau Bergdolt unter:
Tel.: (089) 386654-30
www.ra-bergdolt.de
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GLS Bank muss 22.000 Euro BearbeitungsgebUhr erstatten

Bearbeitungsgeblihren in Hohe von insgesamt 22.000 Euro muss die GLS Gemeinschaftsbank eG
einem von der Nieding+Barth Rechtsanwaltsaktiengesellschaft vertretenen Windkraftanlagen-
betreiber erstatten. Das hat das Landgericht Bochum in einem jlngst veroffentlichten Urteil
(Aktenzeichen: 1-1 O 26/20) entschieden (noch nicht rechtskraftig).

Erhoben hatte das Kreditinstitut die GebUlhren fir zwei
Darlehen zur Finanzierung einer Windkraftanlage. Zu
Unrecht, wie die Richter des Bochumer Landgerichts
jetzt klarstellten. Das Gericht sah weder zusatzliche
Sonderleistungen der Beratung seitens der Bank, die
eine solche Geblihr gerechtfertigt hatten, noch eine
echte Verhandlungsmaoglichkeit flir den Darlehensneh-
mer Uber die Hohe des zu zahlenden Betrags. Die ent-
sprechende Vereinbarung sei somit unwirksam, stell-
ten die Richter fest.

- . 4

,Das Bearbeitungsentgelt wurde von der Bank zu kei-
nem Zeitpunkt ernsthaft zur Disposition gestellt. Unse-
re Mandantin hatte also nie die realistische Moglich-
keit, Uber die Hohe zu verhandeln. Vielmehr hat die
GLS Bank die Hohe des anfallenden Finanzierungsent-
gelts einseitig festgelegt®, erklart der Vizeprasident der
DSW, Klaus Nieding. Damit handelt es sich bei der strittigen Klausel ,um eine vorformulierte Vertragsbedingung®, so
das Bochumer Landgericht in seiner Urteilsbegriindung. ,Das bedeutet in der Konsequenz nichts anders, als dass die-
se formularmalige Klausel eine im Rahmen eines solchen Darlehensvertrages unwirksame Allgemeine Geschaftsbe-
dingung ist, sagt Nieding.

,Die Tatsache, dass die Klausel vorformuliert war, ndhrt den Verdacht, dass es sich nicht um einen Einzelfall handelt,
vermutet Nieding. Er rat Unternehmen, die Darlehen bei der GLS Bank aufgenommen haben, ihre Vertrage auf entspre-
chende Formulierungen hin priifen zu lassen. ,Sollten im Rahmen des Vertrags Bearbeitungs- oder sogenannte Struk-
turierungsgebiihren erhoben worden sein, kdnnte es durchaus sein, dass es sich dabei um einen dhnlichen Fall han-
delt, wie den von uns gewonnen®, so Nieding weiter.

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

Sie erreichen Herrn Nieding unter:
Tel.: (069) 2385380
www.niedingbarth.de
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UDI-Gruppe: Auch te Solar Sprint I und te Solar Sprint [l
werden abgewickelt - Anleger sind betroffen

Anlegern der UDI-Gruppe bleibt leider derzeit kaum etwas erspart. Nun hat es zwei weitere Gesell-
schaften aus diesem Kreis erwischt.

Am 25.11.2021 hat die BaFin einen Bescheid erlassen. Dieser wurde nun am 10.12.2021 veroffentlicht. Danach mussen
die Gesellschaften das Einlagegeschaft einstellen und abwickeln.

Was beudetet das?

Die te Solar Sprint Il und te Solar Sprint Il hatten sogenannte Nachrangdarlehen an Anleger ausgegeben. Der "Nachrang"
bedeutet bei derartigen Darlehen, dass, wenn durch die Riickzahlung der Darlehen die Gesellschaftin Zahlungsschwierig-
keiten gerdt, die Riickzahlung nicht gefordert werden kann. Das dient dazu, den Bestand der Gesellschaft zu schiitzen. Der
Nachrang ist dabei Teil der Vereinbarung, die den Anlagen zugrunde liegt.

Die BaFin geht nun davon aus, dass die Nachrangvereinbarungen unwirksam sind. Sie beruft sich damit letztlich auf zwei
Urteile des Bundesgerichtshofs (BGH), der dabei in anderen Féllen die dortigen Nachrangvereinbarungen flr unwirksam
gehalten hat. Der BGH hat dort Kriterien aufgestellt, die diese Nachrangabreden einhalten missen. Die BaFin halt diese
Kriterien bei der te Solar Sprint Il und der te Solar Sprint Il fr nicht erfillt. Damit ware die Nachrangabrede unwirksam.

Wenn die Nachrangabrede unwirksam ist, dann liegt kein Nachrangdarlehen mehrvor, sondern ein "normales" Darlehen.
Um solche "normale" Darlehen ausgeben zu dirfen, braucht man eine Erlaubnis der BaFin, das sogenannte Einlagen-
geschaft betreiben zu dirfen. Diese haben die te Solar Sprint Il und die te Solar Sprint Il nicht. Die Gelder der Anleger
wurden daher ohne Erlaubnis vereinnahmt. Deswegen verlangt die BaFin die Auszahlung dieser Gelder.

Das Problem

Das Problem liegt darin, dass die te Solar Sprint Il und die te Solar Sprint lll voraussichtlich nicht Uber die finanziellen
Mittel verfligen werden, diese Gelder sofort allen auszuzahlen. Das gleiche Problem trat bei anderen Gesellschaften der
UDI-Gruppe auf. Dort gab es dann Angebote an die Anleger, die sich mit der Gesellschaft auf einen teilweisen Anspruchs-
verzicht geeinigt haben. Die alteren Gesellschaften der UDI- Gruppe (Festzins lI- IX) sind dennoch in die Insolvenz gefallen.
Es kann also auch bei der te Solar Sprint Il und der te Solar Sprint Il passieren, dass es zu einem Insolvenzverfahren
kommt. Wenn das passiert, missten die Anleger ihre Forderungen dort anmelden.

Fireinige der Gesellschafften wurde Rechtsanwalt Nikolaus F.X. Lutje aus der Kanzlei Bergdolt in den Glaubigerausschuss
gewahlt.

Fur etwaige Rickfragen steht Ihnen Sie erreichen Frau Bergdolt unter:
Daniela Bergdolt zur Verfigung. Tel.: (089) 386654-30
Frau Bergdolt ist Vizeprasidentin der DSW. www.ra-bergdolt.de

Die DSW ist Mitglied von D er
BE"EII rl“n“ei www.dsw-info.de —S

The Eurapean IMrrallMa Imvestos and Financial Serices Users

e des Epar Die Anlegerschiitzer


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

02/2022

Kapitalmarkt

Cybersecurity: Das Geschaft mit der Sicherheit

Tagtaglich werden rund um den Globus hochsensible Daten gestohlen. Dass sich Unternehmen vor
diesen Angriffen schitzen wollen, versteht sich von selbst. Fir Konzerne, die im Bereich der IT-
Sicherheit tatig sind, konnten die Aussichten kaum besser sein.

Die Tater kamen am helllichten Tage. Sie stiegen ein,
klauten was sie greifen konnten, und verschwanden wie-
der. Lautlos. Nahezu ohne Spuren zu hinterlassen. Der
Schaden fiel erst Wochen spéter auf, eigentlich zuféllig.
Millionen von Daten waren kopiert worden. Der Scha-
den, im Grunde genommen unermesslich, da die Exis-
tenz der Firma nun gefdhrdet ist.

So oder dhnlich passiert es jeden Tag. Der Angriff von
Hakern auf Computersystemen von Unternehmen und
Privatpersonen ist zur Normalitdt geworden. Allein in
Deutschland registrieren die zustandigen Behorden im
Schnitt Gber 100.000 Angriffe am Tag. Das sind keine
,Kleinkriminellen® mehr, die da im Hintergrund agieren,
das ist ,ein Wirtschaftszweig mit eigenen Wertschop-
fungsketten®, sagt das deutsche Bundeskriminalamt
(BKA). Ein Geschaft flr Profis, hochspezialisiert, hochge-
ristet und — um es einmal etwas pathetisch zu formulie-
ren — hochmotiviert. Denn es geht nicht selten um viel
Geld. Und die Gefahr fUr die Tater erwischt zu werden, ist
noch immer relativ gering. Vor allem dann, wenn sie im
Ausland sitzen und sich so den heimischen Strafverfol-
gungsbehorden entziehen.

Die geklauten Daten werden, wenn vom Téater nicht
selbst verwendet, haufig auf illegalen Markten im Netz
angeboten. Dort werden auch nicht selten Drogen und
Waffen offeriert, oder gar Dienstleistungen zur Begehung
von Cyber-Straftaten — man spricht hierbei von Cyber-
crime-as-a-Service. Die Underground Economy boomt,
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sagen Kriminologen. Dabei unterscheiden sie zwischen
Cybercrime ,im engeren” und ,im weiteren Sinne®. Im
engeren Sinne meint Straftaten, die sich gegen das Inter-
net, informationstechnische Systeme oder deren Daten
richten; im weiteren Sinne meint hingegen solche Verge-
hen, die mit Hilfe der Informationstechnik begangen
werden, also Taten, die sich in der Regel in der analogen
Welt abspielen konnen, wie etwa der Drogenhandel. Das
Netz ist hier nur Mittel zum Zweck. Sorgen bereitet den
Ermittlern vor allem die Cyberkriminalitat im engeren
Sinne, da sie meist hochtechnische Straftaten sind, die
extreme komplexe Ermittlungsarbeiten auf Seiten der
Polizei erfordern.

Konstant kraftiges Wachstum

Wahrend Cybercrime sozusagen die ,dunkle illegale Sei-
te“ ist, steht ihr die Cybersecurity als legale Antwort ge-
geniber. Angebote rund um die Cybersecurity, also den
Schutz von Netzwerken und Daten, erfreuen sich einer
rasant steigenden Nachfrage. Nach einer vorldufigen
Prognose des Marktforschungsunternehmens IDC im
Auftrag des Branchenverbandes Bitkom konnte der Um-
satz mit IT-Sicherheitsprodukten 2021 allein Deutschland
auf 6,2 Milliarden Euro angestiegen sein und damit einen
neuen Rekord erzielt haben. Im Jahr zuvor, ebenfalls ein
Rekordjahr, lag der Umsatz noch bei 5,6 Milliarden Euro.
Fir die néchsten Jahre rechnen die Marktforscher mit ei-
ner ungebremsten Fortsetzung des Trends. Fur das lau-
fende Jahr etwa rechnet IDC mit einem Gesamtumsatz
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der Branche von 6,8 Milliarden Euro, was einen Zuwachs
von fast zehn Prozent gegentliber dem Vorjahr bedeuten
wirde. Fr das Jahr 2025 wird dann schlieBlich ein Um-
satz von 9,5 Milliarden Euro prognostiziert.

Dabei wird zwischen drei Teilbereichen unterschieden:
Hardware, Software und Services, also Dienstleistungen.
Der Bereich Dienstleistungen nimmt den gréfiten Anteil
am Gesamtumsatz ein und sollte in den kommenden
Jahren laut der Experten auch am starksten zulegen. Auf
Platz zwei rangiert der Bereich Software. Darunter fallen
alle Softwarelésungen, die den Schutz und die Sicherheit
von einzelnen Computergeraten, Informationssystemen,
Internetkommunikation, Transaktionen und Netzwerken
zum Ziel haben.

Orientierungshilfe fir Anleger/innen

Obwohl also das Geschaft mit der Cybersecurity hierzu-
lande gut duft, ist Deutschland in Sachen IT-Sicherheit
eher im Mittelfeld zu finden. In den USA spielt die Si-
cherheit im Internet eine viel groftere Bedeutung. 2021
konnte sich Prognosen zufolge der Gesamtumsatz flr

Wachstumsmarkt Cybersicherheit

Cybersecurity in den USA auf 44,5 Milliarden Euro be-
laufen. Fir das Jahr 2025 sehen die Experten einen Ge-
samtumsatz von fast 60 Milliarden Dollar. Eine Entwick-
lung, die auch an der Borse auf grolRes Interesse stoft.
Cybersecurity-Unternehmen gehdren seit einiger Zeit
zu den Outperformern am Aktienmarkt.

Fur den Cybersecurity-Laien ist es dabei nicht ganz
leicht, die richtige Auswahl zu treffen. Eine mogliche Ori-
entierung bieten einerseits Exchange Traded Funds
(ETFs), die sich auf Cybersecurity-Unternehmen speziali-
siert habe. Ihre Zusammensetzung bietet fir interessier-
te Anleger eine gute Vorauswahl, aufgrund deren Eigen-
entscheidungen getroffen werden kdnnen. Zum anderen
kann man sich auch an der Vielzahl der Empfehlungen
von Analysten orientieren. Auf deren Kaufliste stehen
derzeit unter anderem die Unternehmen Varonis Sys-
tems, Cloudflare, Splunk, Crowdstrike und Sailpoint
Technologies. Ihnen wird Uberproportionales Potenzial
zugebilligt. Einzelengagements sind natdrlich mit einem
hohen Risiko verbunden. Wie bereits erwdhnt bieten
einschlagig ausgerichtete ETFs, von denen es eine Viel-
zahl gibt, eine gute Alternative.

Ausgaben fiir Hardware, Software und Services fir IT-Sicherheit

in Deutschland, in Milliarden Euro

Quelle: IDC im Auftrag von Bitkom
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Schutz vor Inflation — Aktien sind und bleiben alternativios

e Inflation hat zuletzt ein beunruhigendes Niveau erreicht - sowohl diesseits als auch jenseits des
At/ant/ks. Und: Die Teuerungsrate wird nun nicht (iber Nacht kréftig nachgeben. Grund zur Panik be-
steht jetzt aber nicht, doch sollten Anleger wachsam sein und bleiben.

Von Dr. Markus C. Zschaber

Die zurlickliegenden Zahlen lassen aufhorchen - im
Dezember lag die Inflationsrate in Deutschland im Ver-
gleich zum Vorjahresmonat bei 5,3 Prozent. Kein ,Aus-
rutscher, bereits in den Vormonaten konnten wir
starkere Inflationsraten beobachten. Im November wa-
ren es 5,2 Prozent, im September immerhin noch 4,5
Prozent. Zeichnet sich da ein Trend ab? Gibt es Anzei-
chen fir eine ,beachtliche Geldentwertung®, wie ein
bekannter Oppositionspolitiker verlauten lief$?

Nun, die Fragen lassen sich nicht einfach mit einem ,Ja“
oder ,Nein® beantworten. Dafiir ist der Sachverhalt dann
doch zu komplex. Aber, Anleger miissen sich mit ihm aus-
einandersetzen, auch wenn es nicht ganz leicht ist, denn
am Ende droht Kaufkraftverlust, sprich man bekommt fir
sein Geld weniger. Und das wollen wir ja alle nicht.

Zwei Beruhigungspillen

Zurlick zur Ausgangsfrage: Zeichnet sich ein Inflations-
trend ab? Ja. DieInflationsraten ziehen an, schon seit eini-
gen Monaten - und das nicht nur in Deutschland. Auch
aus den USA, immer noch Wirtschaftsmotor der globalen
Welt, werden hohe Teuerungsraten gemeldet. So stiegen
etwa die US-Verbraucherpreise im Dezember um 7 Pro-
zent, was der kraftigste Anstieg seit beinahe 40 Jahren ist.
Und auch im November lag die Inflation bei 6,8 Prozent.

Das hortsich alles nach einem Trend an, was uns beunruhi-
gen sollte. Oder? Nun, die erste ,Beruhigungspille“ kannich
ihnen sofort verabreichen: Schaut man sich die Entwick-
lung auf Jahresbasis an, und in aller Regel wird, wenn in
den Medien Uber Inflation gesprochen wird, auf dieses Zah-
lenwerk  zuriickgegriffen, sieht es nicht mehr ganz so
schlimm aus. Auf das gesamte Jahr 2021 hochgerechnet ist
in den USA im Vergleich zum Vorjahr mit einer Inflation von
4,7 Prozent zu rechnen, in Deutschland mit rund 3 Prozent.
Das ist immer noch ordentlich, vor allem dann, wenn man
diese Zahlen mit denen aus der jlingeren Vergangenheit
vergleicht - da tendierten wir um die null Prozent.
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Die zweite Beruhigungspille: Es ist nicht so, dass alle
Preise steigen. In den USA waren es zuletzt vor allem die
Preise fur Nahrung, Unterkunft und Energie, und hier
insbesondere das Benzin, das die Inflation ankurbelte.
Ahnlich die Entwicklung in Deutschland, hier legte der
Energieindex im Dezember im Vergleich zum Vorjahres-
monat um Uber 18 Prozent zu, der Nahrungsmittelindex
kletterte um 6 Prozent. Andere Produkte hingegen, eini-
ge technische Unterhaltungsgerdte und Software fir
den Computer etwa, verbilligten sich in den zurticklie-
genden Monaten sogar.

Zur Person

Die Vermdogensverwaltungsgesellschaft Dr. Markus
C. Zschaber ist seit ihrer Grindung vor mehr als
zwei Jahrzehnten auf das Segment der aktiven
Vermbgensverwaltung spezialisiert und bietet die-
se unabhangig, hochprofessionell und langfristig
orientiert an. lhr Grinder und Geschéftsfiihrer
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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Die ,griine Inflation®

Nichtsdestotrotz, die aktuellen Inflationszahlen sollte
man nicht kleinreden. Sie sind real, und haben natirlich
direkte Auswirkungen, vor allem fir den klassischen
Sparbuchsparer. Geld auf einem Sparbuch anlegen, hat
schon in der Vergangenheit kaum bis keinen Gewinn ge-
bracht, und wird es jetzt erst recht nicht tun. Ganz im
Gegenteil, es droht sogar ein Verlust - nach vielen Jah-
ren des Sparens konnen Sie sich fir die Sparsumme im-
mer weniger leisten. Kaufkraftverlust nennt man das.
Legt man zum Beispiel 10.000 Euro auf ein Sparbuch,
das keine Zinsen abwirft, bei einer Inflationsrate von
zwei Prozent an, bleibt nach zehn Jahren nur noch ein
realer Wert von rund 8.200 Euro Ubrig. Das ist ein Kauf-
kraftverlust von Gber 18 Prozent. Steigt die Inflation auf
finf Prozent, so wie im Moment, wird die Rechnung
noch erdriickender.

Dabei missen wir uns durchaus mit dem Gedanken an-
freunden, dass die Inflation nicht einfach so wieder ver-
schwinden wird. Sie wird sich wahrscheinlich abschwa-
chen, ja, aber eben nicht mehr gegen Null. Das hat viel
mit den Herausforderungen zu tun, vor denen wir als
Menschheit stehen. Der Umbau der Wirtschaft hin zur
Klimaneutralitadt — ein Muss, kein ,Oko-Luxus®, damit wir
uns hier nicht falsch verstehen - wird im wahrsten Sinne
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des Wortes teuer werden. Einige Rohstoffe
werden knapp, bei Technologien kommt es zu
Lieferengpéassen; insgesamt wird der Vertei-
lungskampf in der globalen Okonomie starker
- und daswird die Inflation auf einem hoheren
Niveau halten. So sieht es beispielsweise auch
der globale Chefstratege des US-Investment-
hauses Morgan Stanley, Ruchir Sharma. Er er-
wartet eine Teuerungswelle durch die Energie-
wende: ,Steigende Nachfrage und sinkendes
Angebot werden die Preise weiter nach oben
schiefien lassen®. Anfang Januar deutete auch
EZB-Direktorin Isabel Schnabel auf dieses Pro-
blem hin. Die Wende zu griinen Energiequel-
len beinhalte laut Schnabel das Risiko einer
mittelfristig hdheren Inflation. Manche reden
sogar schon von der ,griinen Inflation®. Im
Englischen hat sich hier bereits der Begriff
,Greenflation“ etabliert.

Auch vor diesem Hintergrund wird die Suche nach Alter-
nativen zum Sparbuch umso dréngender. Ein Ausweg:
der Aktienmarkt. Dass dort die Angst vor der Inflation
gerade hoch ist und die Kurse nach unten driickt, &ndert
nichts an dieser Einschatzung. Denn Aktien sind Sach-
werte und bieten in einem inflationdren Umfeld damit
einen vergleichbar guten Schutz.

Alle Themen, die die
Finanzwelt im Jahr 2022
bewegen werden.
% Umfangreich, sorgfiltig
und unverbindlich fiir

Sie recherchiert.

Bitte beachten Sie auch den Haftungsausschluss:
https://zschaber.de/haftungsausschluss
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Die Inflationsraten steigen
Liebe DSW-Mitglieder,

wirden Finanzanalysten nach der Trefferquote ihrer Prognosen bezahlt, ware der Berufsstand vermutlich vom Ausster-
ben bedroht. Kein einziger Crash und auch kein grofser Bullenmarkt wurden je vom Analysten-Konsens vorhergesagt.
Dass Borsenprognosen um diese Jahreszeit dennoch regelmafig Hochkonjunktur haben, hat wenig mit der Weisheit
der Autoren und viel mit der Neugier der Anleger zu tun. Wo steht der DAX am Jahresende und wo die Zinsen, der Dollar
oder das Gold? Glucklicherweise ist Borsenerfolg nicht abhéngig von der Fahigkeit, die richtigen Antworten auf diese
Fragen zu haben. Es genlgt vollkommen, die Gegenwart klar zu erfassen, sein Portfolio darauf auszurichten und sich
an relevante Veranderung zeitnah anzupassen. Alles dariiber hinaus sind vage Vermutungen. Nun denn, vermuten wir.

Im Vergleich zum Vorjahr verspricht das 2022er Borsenwetter rauer zu werden. Das ist keine allzu mutige Annahme, denn
noch mehr Riickenwind als 2021 ist kaum vorstellbar: trotz anziehender Inflationsraten verharrten die Zinsen auf einem
historisch nie gesehenen, niedrigen Niveau. Notenbanken druckten rund um den Globus Milliarden neuer Dollar, Euro
und Yen (nur elektronisch, daher umweltfreundlich) und ,finanzierten“ damit mehr oder weniger direkt diverse staatliche
Konjunktur- und WohlfihImafnahmen. Beschéftigungsquoten, Unterneh-mensgewinne und die Risikobereitschaft der
Anleger erholten sich erstaunlich rasch aus der 2020er-CoronaKrise.

Werden die Notenbanken 2022 nur weniger Gas geben oder werden sie so-
gar aktiv auf die Bremse treten? Wird das Wachstum der globalen Liquiditat
zu stark gebremst, sind Reaktionen an den Finanzmarkten und der nach
wie vor hoch verschuldeten Realwirtschaft vorprogrammiert. Das wissen
auch Zentralbanker. Gar nicht gegen die Inflation vorzugehen, ist daher fir
die Federal Reserve weniger eine Option als fir die EZB. Auch von der Kon-
junktur, den Unternehmensgewinnen und der Risikobereitschaft der Inves-
toren ist 2022 zumindest mit weniger Riickenwind zu rechnen. Wachs-
tumsaktien starteten schwach ins neue Jahr, typische Value-Titel konnten
hingegen weiter zulegen. Wenn sich dieser Trend fortsetzt, dirfte es in vie-
len Portfolien erheblichen Anpassungsbedarf geben.

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 Informationszwecken
erstellt. Er ist kein Angebot zum Kauf/Verkauf oder zur Zeichnung von Wert-
papieren oder sonstigen Anlageinstrumenten)
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IR-Kontakte

Die Investor-Relations-Abteilungen stellen sich vor

GEA Group Aktiengesellschaft

HOCHTIEF Aktiengesellschaft

Investor Relations " engineering for
GEA Group Aktiengesellschaft C‘-——-—-’\ a better world
Peter-Miiller-Strafke 12 B 4

40468 Dusseldorf

Tel. +492119136 1081

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

SMT Scharf AG

Tobias Loskamp, CFA

Head of Capital Markets Strategy
Alfredstralke 236

45133 Essen

HOCHTIEF

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

STEMMER IMAGING AG

Thorben Burbach (cometis AG)
Investor Relations

SMT Scharf AG

Romerstrafke 104

59075 Hamm

ZSCHARF

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

Viscom 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

Die DSW ist Mitglied von

Il BETTER FIHAHBE

ropean Federation of Ivestors a nd I|| an cial ‘v."\lrm ||n ™
Fédémation Europdenne des Epargmants s Servi

www.dsw-info.de

Sabine Hertel

Investor Relations STEM M E n®
STEMMER IMAGING AG M A G I NG
Gutenbergstr. 9-13

82178 Puchheim

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.
Die Anlegerschiitzer
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