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Editorial

Transparenz ist die Losung!

Liebe Leserinnen und Leser,

wenn’s ums Geld geht, dann hort der Spalk bekanntlich
auf. So zumindest lautet eine volkstimliche Weisheit.
Leider gilt dies oftmals so auch uneingeschrankt in der
Realitat. So ist die Vorstandsvergltung borsennotierter
Aktiengesellschaften in den letzten 20 Jahren zu einem
Politikum und nicht selten zu einem Argernis herange-
wachsen. Dabei geht es oftmals eigentlich weniger um die
Hohe, sondern vielmehr um die Vergiitungssysteme und
die Transparenz, die bei der Darstellung der Vergilitungen
an den Tag gelegt wird.

Immer komplexere Formeln mit immer starker verastelten
Parametern sollen eine Gerechtigkeit der Verglitung sug-
gerieren, die nicht besteht. Fast hat man den Eindruck,
dass man sich hinter unendlichen mathematischen For-
meln versteckt, um die in der langfristigen Tendenz merk-
lich steigenden Verglitungen als gerechtfertigt und auch
als richtig zu deklarieren.

Schaut man ehrlich auf das Thema, liegt es aber auch
an dem Gesetzgeber und den sehr dezidierten, manch-
mal auch kleinteiligen Vorgaben der Investoren, dass die
Vergltungssysteme immer komplexer geworden sind.
Die Folge: Niemand hat wirklich den Mut, seinen Eigen-
timern einfache Verglitungssysteme zur Abstimmung
vorzulegen.

Die Losung liegt wahrscheinlich wieimmer in der Mitte. So
mussen sich die Unternehmen ein Mehr an Freiheit erst
erarbeiten und damit verdienen. Der Weg zu mehr Freiheit
wird dabei Giber eine erhohte Transparenz und den Abbau
von Komplexitat fihren.

Eine Seite muss also den ersten Schritt machen. Klar ver-
standliche Vergltungsberichte waren ein solcher ,erster
Schritt*,

Herzliche Griiflbe
Ihr Marc Tlngler

Impressum

DSW - Deutsche Schutzvereinigung flir Wertpapierbesitz e V.
Peter-Mller-Str. 14 40468 Dusseldorf
Tel.: 0211-6697-02 Fax: 0211-6697-60
E-Mail: dsw@dsw-info.de www.dsw-info.de

Geschéftsfihrung:

Marc Tlngler (Hauptgeschaftsfiihrer), Jella Benner-Heinacher

(stv. Hauptgeschaftsfiihrerin), Thomas Hechtfischer (Geschaftsfiihrer),
Christiane Holz (Geschéftsfiihrerin)

Vereinsregister, Registergericht Diisseldorf - Registernummer VR 3994

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

Alle im DSW-Newsletter publizierten Informationen werden von der
Redaktion gewissenhaft recherchiert. Fir die Richtigkeit sowie flr die
Vollstandigkeit kann die Redaktion dennoch keine Gewdhr tibernehmen.
Die Beitrage in diesem Newsletter stellen weder ein Angebot noch eine
Aufforderung, Beratung oder Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren dar. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein
verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Die DSW ist Mitglied von

BETTER FINANCE

The European Pederation of Irvestors and Financial Services Users
Fédération Europdenne des Epargmanits et Usagers des Services Fimanciers

www.dsw-info.de

Werbung:
DSW Service GmbH - Peter-Mller-Str. 14 - 40468 Dusseldorf

Geschéftsfihrung:
Thomas Hechtfischer, Marc Tiingler

Ansprechpartner:

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

Technische Umsetzung: Zellwerk GmbH & Co. KG

Bildnachweis: S. 1: ©Dilok - stock.adobe.com; S.4: ©sommart - stock.
adobe.com; S. 6: ©songwut - stock.adobe.com*; S. 7: ©Sariyono -
stock.adobe.com; S. 8: ©yourl23 - stock.adobe.com; S. 9: ©Ruzanna

- stock.adobe.com; S. 10: ©Ruzanna - stock.adobe.com; S. 12: ©Mr.Ilkin -
stock.adobe.com; S. 13: ©bluedesign - stock.adobe.com; S. 14: ©maurice
norbert - stock.adobe.com

S.2/S.5 (Editorial/Expertentipp): www.sandmann-fotografie.de;

S. 4 (Aktuell): ©Eisenhans - stock.adobe.com; S. 5 (Termine):
©dimamorgan - istockphoto.com; S. 10 (Landesverbénde):
©Alexey&Svetlana Novikov; S. 12 (Kapitalmarkt): ©fotomek - stock.
adobe.com; S. 15 (Zschaber): ©JUERGEN SCHOLTEN;

S. 18 (IR-Kontakte): ©Kalim- stock.adobe.com

* Generiert mit KI

DSW A&

Die Anlegerschiitzer


https://www.dsw-info.de/?subject=
https://www.dsw-info.de/?subject=
https://betterfinance.eu
mailto:dsw%40dsw-info.de?subject=
mailto:christiane.hoelz%40dsw-info.de%20?subject=

Zukunft gestalten

2023 war fur Krones trotz aller wirtschaftlichen und
politischen Unsicherheiten erneut ein sehr erfolgreiches
Geschaftsjahr. Das komplette Krones Team hat eine her-
vorragende Arbeit geleistet. Einen wichtigen Beitrag zu
dem auBerst positiven Jahr lieferte bereits das neue
Zielbild »Solutions beyond tomorrow«.

Die Chancen von Krones in dem wachsenden Getranke-
und Lebensmittelmarkt sind grof? —aber auch die damit
verbundene gesellschaftliche Verantwortung. Dieser
stellen wir uns, indem wir mit zukunftsstarken und
innovativen Technologien eine nachhaltige Produktion
unterstutzen.

Nachhaltigkeit und ressourcenschonende Produktion
bleiben in den kommenden Jahren die bedeutendsten
Innovations- und Wachstumstreiber in unserer Branche.
Die Kunden haben ambitionierte Nachhaltigkeitsziele,
die sie mit energie- und medieneffizienten Produkten
und Dienstleistungen von Krones erreichen konnen.

Umsatz 4.720,7 Mio.€ +12,2%

Auftragsbestand 4.122,3 Mio.€ +18,9%

EBITDA 457,3 Mio.€ +22,5%

ROCE 16,3% +2,2 PP

Ergebnis je Aktie 7,11€ +20,0%

Dividende je Aktie 2,20€ +25,7%

www.krones.com )( KRO N E S



https://www.krones.com/de/index.php
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Mehr Gehalt fur DAX-Vorstande
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Die Vorstande der DAX-Unternehmen haben 2023 rund sechs Prozent mehr verdient als im Vorjahr.
Dies zeigt die jahrliche Studie der Technischen Universitat Minchen (TUM) und der DSW (Deutsche
Schutzvereinigung fur Wertpapierbesitz e.V.). Trotz vieler Krisen hatte sich der DAX langfristig positiv
entwickelt, was sich auch in der Vergttung der Managerinnen und Manager niederschlagt.

Die Vorstéande der 40 im Deutschen Aktienindex (DAX) ver-
tretenen Unternehmen verdienten 2023 durchschnittlich
3,6 Millionen Euro, 5,8 Prozent mehr als im Vorjahr. 2022
hatten die Managerinnen und Manager noch ein deut-
liches Minus von 8,4 Prozent verzeichnet. Die Vorstdnde
verdienten im Schnitt das 40-Fache ihrer Mitarbeitenden.
Damit ging die Gehaltsschere innerhalb der Unterneh-
men ein wenig mehr auf.

Die Vergltung der Managerinnen und Manager setzt
sich aus verschiedenen Bestandteilen zusammen: Rund
32 Prozent waren fix vereinbarte Zahlungen. Rund 43
Prozent waren an Ziele, die auf mindestens drei Jahre
ausgelegt sind geknipft, wie etwa die Entwicklung des
Aktienkurses. Etwa 25 Prozent machten Boni aus, die an
kurzfristige Ziele gekoppelt sind.

Die DSW ist Mitglied von
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,Das Jahr war fur deutsche Unternehmen von anhalten-
den geopolitischen Spannungen und makrodkonomi-
schen Herausforderungen durch hohe Inflation, restrikti-
ve Geldpolitik und die Energiekrise gepragt, sagte Prof.
Gunther Friedl vom Lehrstuhl fir Controlling der TUM.
,Trotz dieser Herausforderungen gelang dem DAX eine
positive Entwicklung.”

Da die Indexkurve lber mehrere Jahre betrachtet nach
oben zeigt, stiegen entsprechend auch die langfristig
ausgerichteten Verglitungen der Vorstéande (plus 5,7 Pro-
zent). Allerdings erhohten sich auch die kurzfristig aus-
gerichteten Zahlungen (plus 6,2 Prozent) und die Fixver-
glitungen (plus 5,8 Prozent).

Die Vorstandsvorsitzenden verdienten durchschnittlich 5,7
Millionen Euro gegentiber 5,1 Millionen Euro im Vorjahr. Im
internationalen Vergleich fallt ihr Gehalt allerdings nach
wie vor niedrig aus. Die Firmenchefs der im Aktienindex
EuroStoxx 50 gelisteten nicht-deutschen Unternehmen
bekamen durchschnittlich 6,9 Millionen Euro, die CEOs im
US-amerikanischen Dow-Jones-Index 24,2 Millionen Euro.

Die Studie untersucht auch, wie transparent die Unter-
nehmen die Zahlungen an ihre Vorstande offenlegen.
Marc Tungler, Hauptgeschéftsfihrer der DSW, erlautert:
JTransparenz bei der Vergiitung der Topmanager ist wich-
tig. Das hat ganz viel mit Glaubwirdigkeit und vermittelter
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Nachvollziehbarkeit zu tun. Die Transparenz der Vorstands-
vergltunginden DAX-Unternehmenist nominell auf einem
guten Niveau. Alle Unternehmen legen die Vergiitung auf
Personenebene offen. Auch tber die Bemessungsgrund-

Weitere Informationen

lagen wird von den meisten Gesellschaften umfangreich u nd Ta be“eﬂ zur DSW-
berichtet. Jedoch mangelt es an einer vergleichbaren Dar- .. .
stellung Uber die Gesamtheit der Unternehmen hinweg. Vorsta ndsvergUtU ngSStUd e
Dies liegtvorallenj an der Abschaffung der Kodex-Tabellen 2024 kO nnen Sie unter

und gesetzlichen Anderungen, die den Unternehmen sehr

viel Freiheit bei der Darstellung gewahren. Was also fehlt, diesem Link abrufen.

ist eine Standardisierung der Berichte, um einen Vergleich
ohne grolbe Miihen moglich zu machen.®

VARTA AG: Anleger bundeln ihre Krafte — Aufzeichnung der
Informationsveranstaltung (Videokonferenz) vom Dienstag,
30. Juli 2024, 16 Uhr

Die VARTA AG hat mit Nachricht vom 21. Juli 2024 mitgeteilt, dass beim zustandigen Amtsgericht
Stuttgart ein Restrukturierungsvorhaben nach dem Unternehmensstabilisierungs- und -restrukturie-
rungsgesetz, kurz StaRUG, angezeigt wird.

Die DSW - Deutsche Schutzvereinigung fir Wertpapierbesitz eV. hat gemeinsam mit One Square Advisors sowie den An-
waltskanzleien Nieding+Barth und K&L Gates dazu aufgerufen die Interessen zu blndeln. In einem ersten Schritt wurde
am 30. Juli 2024, 16 Uhr, eine gemeinsame Informationsveranstaltung (Videokonferenz) abgehalten, an der mehr als ein-
hundert betroffene Anleger(innen) teilgenommen haben!

Interessierte Aktionar(innen), die nicht

r 'Varta AG Akti dre ' die Moglichkeit hatten, an der Video-
- konferenz teilzunehmen, kénnen sich
nars-Call am 30\ i jederzeit digital liber den Inhalt der

Veranstaltung informieren. Kicken Sie
dazu einfach auf den Play-Button.

Die DSW ist Mitglied von DS\W’
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Hauptversammlungen 2024: Der Souveran entscheidet

Die Hauptversammlungssaison 2024 neigt sich langsam dem Ende zu. Zeit fir ein erstes Fazit: was
war gut, was war nicht so gut, wo war es richtig spannend und wo eher ,business as usual“?

Im Januar sowie Februar waren es bereits die Siemens
AG oder ThyssenKrupp AG, die aufgrund ihres vom Ka-
lenderjahr abweichenden Geschéftsjahres etwas friher
als alle anderen Gesellschaften zur Hauptversammlung
geladen hatten. Richtig los ging es aber erst im Frihjahr.
Bis ungefahr Anfang Juli haben die allermeisten borsen-
notierten Gesellschaften ihre Hauptversammlung abge-
halten. Auf den Versammlungen wurden richtungswei-
sende Entscheidungen von den Aktiondren getroffen.
Die sind namlich der Souveran der Aktiengesellschaft.

Ein besonders positiver und erfreulicher Tagesord-
nungspunkt ist die Beschlussfassung Giber die Gewinn-
verwendung und damit Gber die Dividendenauszahlung
an die Aktionare. Die Dividendenzahlungen haben auch
in diesem Jahr wieder ein Rekordniveau erreicht, auch
wenn das erst einmal so gar nicht zu den wenig schonen
Nachrichten Uber die deutsche Wirtschaft passt, die wir
jeden Tag in der Zeitung oder im Fernsehen vorgefiihrt
bekommen.

Die DSW ist Mitglied von

BETTER FINANCE
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Erfolg aulder Haus

Wie kann das sein? Die Antwort ist in den Geschaftsmodel-
len der heimischen, borsennotierten Gesellschaften zu fin-
den. So ist haufig das Geschaft in Deutschland oder in Eu-
ropa nicht wirklich ausschlaggebend fiir den Erfolg. Schaut
man genau hin, ist sogar oftmals das Geschaft in den USA,
in China oder sonst in der Welt bedeutender und der Ge-
winnbringer. Nicht selten werden Verluste in Deutschland
sowie Europa durch die hervorragenden Ergebnisse im
Rest der Welt Uberkompensiert. Insofern ist die Resilienz
unserer Wirtschaft deutlich héher und ausgepragter, als
dies die Diskussion hierzulande vermuten lasst.

Also ist alles im Lot und man braucht sich auch nicht wei-
ter als Aktiondr bei dem Thema Hauptversammlung zu
engagieren? Dies ware eine fatale Schlussfolgerung! Denn
wie weiter oben bereits erwahnt, werden auf Hauptver-
sammlungen bedeutende und oftmals auch eben rich-
tungsweisende Entscheidung getroffen.

DSW A&
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Prasenzist wichtig!

Ein gutes Beispiel daflir aus 2023 ist die Hauptversamm-
lung der Brenntag SE aus Essen. Dort ging es auf der
Versammlung des DAX40-Wertes um die teilweise Neu-
bestellung von Aufsichtsraten. Zwei Hedgefonds hat-
ten ganz eigene Vorstellungen und haben alternative
Kandidaten zur Wahl vorgeschlagen. Letztendlich ging
es aber inhaltlich um die Aufspaltung des Konzerns in
zwei Teile, die deutlich wahrscheinlicher geworden
ware, wenn die beiden Kandidaten der Hedgefonds in
den Aufsichtsrat eingezogen waren. Die Wahl ging dann,
wenn auch nicht besonders eindeutig, zugunsten der
Verwaltung aus. Ware das Ergebnis pro Hedgefonds
ausgefallen, ware eine Aufspaltung des Konzerns sehr
wahrscheinlich gewesen.

Ahnlich verhielt es sich in diesem Jahr mit der Haupt-
versammlung der ProSiebenSAT.1 MEDIA SE. Dort for-
derte die MediaForEurope (MFE), die von der Berlusconi-
Familie beherrscht wird, Gber einen Antrag auf der
Hauptversammlung unter anderem eine Aufspaltung
des Medienkonzerns. Auch hier sind es also die Aktiona-
re der Gesellschaft, die Uber die zuklinftige, strategische
Aufstellung des Konzerns auf der Hauptversammlung
entscheiden.

,Das virtuelle Format
ist eines flr Feiglinge.
Die Unternehmen

durfen den offenen und
personlichen Dialog mit
ihren EigentUmern nicht
verweigern®

Sowohl der Fall Brenntag als auch die aktuelle Causa
ProSiebenSAT.1 zeigen somit anschaulich, dass eine
Hauptversammlung alles andere als langweilig ist und
es definitiv auf jede Stimme ankommt.

Die DSW ist Mitglied von

BETTEII I’IHAHGE

I?:r n| nl-\l DI 1 Inem ||1|| | n 'u‘\lf s Users

www.dsw-info.de

Und: Prasenz ist auch das richtige und wichtige Schlag-
wort, wenn wir Uber das Format der Hauptversamm-
lungen sprechen. ,Das virtuelle Format ist eines fir
Feiglinge. Die Unternehmen dirfen den offenen und
personlichen Dialog mit ihren Eigentimern nicht ver-
weigern®, macht Klaus Nieding, Vizeprasident der DSW
unmilverstéandlich deutlich.

Nehmen Sie Ihr Stimmrecht IMMER wahr!

Sollten Sie sich mit der Auslibung Ihres Stimmrechts
im Vorfeld der Hauptversammlung oder auch auf der
Hauptversammlung - aus welchen Griinden auch im-
mer - nicht auseinandersetzen wollen oder fehlt hnen
dafiir schlichtweg die Zeit, kdnnen Sie die Stimmaus-
Ubung auch einem Dritten, zum Beispiel der DSW kos-
tenlos Ubertragen.

Sollten Sie Fragen zu einzelnen Hauptversammlungen
oder grundsatzlich zur Stimmrechtsvertretung haben,
so konnen Sie mir auch gerne jederzeit eine E-Mail
schreiben. Sie erreichen mich per Mail unter dieser
Adresse: marc.tuengler@dsw-info.de.

DSW A&

Die Anlegerschiitzer


https://www.dsw-info.de/?subject=
https://www.dsw-info.de/?subject=
https://betterfinance.eu
mailto:marc.tuengler%40dsw-info.de?subject=

08/2024

DSW-Aktuell Bl

Wie sich Big-Tech der Dividende nahert

Ein Beitrag der Divizend GmbH

DIVIZEND

In der schnelllebigen Welt der Technologieunternehmen
galt lange Zeit eine klare Regel: Gewinne werden in erster
Linie reinvestiert, um weiteres Wachstum zu finanzieren.
Doch die Zeiten &ndern sich, denn immer mehr Tech-
Giganten erkennen den Wert einer soliden Dividendenpo-
litik. Anlass genug, um in diesem Newsletter einen Blick
auf die jingsten Entwicklungen in der Dividendenland-
schaft der grolken Tech-Unternehmen zu werfen.

Traditionell galten Technologieunternehmen als rein
wachstumsorientiert. lhre Gewinne flossen in Forschung
und Entwicklung, Marketingstrategien und den Ausbau
der Infrastruktur. Dividenden waren in dieser Branche
eine Seltenheit. In den letzten Jahren hat sich jedoch
ein Paradigmenwechsel vollzogen. Immer mehr Tech-
Giganten gehen dazu Uber, ihre Aktionare iber Dividen-
den am Erfolg teilhaben zu lassen.

Doch was hat zu diesem Wandel gefiihrt und welche
Unternehmen sind Vorreiter dieser neuen Strategie?

Einer dieser Vorreiter ist in jedem Fall Apple. Der Gigant
aus dem kalifornischen Cupertino wagte als eines der
ersten Tech-Unternehmen den Schritt in die Dividenden-
politik. Seit 2012 zahlt Apple ununterbrochen Dividen-
den und hat die Ausschittungen seither kontinuierlich
erhoht. Fir das Jahr 2024 betragt die vierteljahrliche Di-
vidende 0,25 USD pro Aktie. Aktuell besitzt Apple damit
eine Dividendenrendite von ca 0,48 Prozent. Neben der
Dividende fuhrt Apple jedoch auch umfangreiche Aktien-
rickkaufprogramme durch, um den Shareholder Value
weiter zu steigern.

Die DSW ist Mitglied von

BETTER FINANCE

ors and Firancial SevicesUsers www.dsw-info.de

Microsoft ist ein weiterer Technologiegigant, der seit Jah-
ren eine kontinuierliche Dividende an seine Aktionare
ausschuttet. Mit einer aktuellen Quartalsdividende von
0,75 USD pro Aktie bietet Microsoft eine Dividendenrendi-
te von rund 0,66 Prozent. Darliber hinaus hat sich das Un-
ternehmen in den letzten Jahren stark diversifiziert und
erzielt mittlerweile ebenfalls erhebliche Einnahmen aus
dem Cloud-Geschéft, was die Grundlage fir eine stabile
Dividendenpolitik deutlich verstarkt.

Neben diesen etablierten Dividendenzahler ziehen jedoch
auch weitere Tech-Firmen nach. Alphabet, die Mutterge-
sellschaft von Google, hat Anfang 2024 ihre erste Dividen-
de angekiindigt und ausgeschiittet. Die vierteljahrliche
Dividende betragt 0,25 USD pro Aktie, was einerjahrlichen
Rendite von etwa 0,6 Prozent entspricht. Diese Entschei-
dung ist ein wichtiger Schritt fir das Unternehmen, das
bisher stark auf Reinvestitionen gesetzt hat. Die Einfih-
rung einer Dividende wird als Zeichen der Reife und des
Vertrauens in die langfristige finanzielle Stabilitét von Al-
phabet gewertet.

Daneben begann auch Meta (ehemals Facebook) Anfang
diesen Jahres mit der Ausschittung einer Dividende.
Die erste vierteljahrliche Dividende betrug 0,50 USD pro
Aktie, was einer jahrlichen Rendite von etwa 0,5 Prozent
entspricht. Trotz der neuen Dividendenzahlung betont
Meta, dass Aktienrlckkdufe der wichtigste Mechanis-
mus zur Kapitalriickfihrung bleiben. Die Einfihrung der
Dividende erganzt das bestehende Aktienrlckkaufpro-
gramm und bietet den Aktiondren eine zusatzliche Ein-
kommensquelle.
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Doch warum genau setzen diese Unternehmen nun auf
Dividenden?

Grundsétzlich kann die Wende der Technologieunterneh-
men hin zu Dividendenzahlungen mehrere Griinde haben.
Zum einen haben viele dieser Unternehmen einen gewis-
sen Reifegrad erreicht. Wahrend sie in ihren Anfangsjahren
ein enormes Wachstum verzeichneten und ihre Gewinne
reinvestierten, um ihre Marktposition zu starken, ist das
Wachstumspotenzial bei einigen dieser Unternehmen heu-
te begrenzter. Sie haben sich in ihren Markten etabliert und
erwirtschaften stabile Ertrage, die es ihnen ermoglichen,
einen Teil ihrer Gewinne an die Aktiondre auszuschitten,
ohne ihre Wachstumschancen zu beeintrachtigen.

Demnach sind Dividendenzahlungen ebenfalls ein starkes
Signal des Vertrauens in die finanzielle Stabilitédt und die
Zukunftsaussichten des Unternehmens. Zahlt ein Unter-
nehmen Dividenden, so zeigt es damit, dass es Uiber ausrei-
chend liquide Mittel verfligt und zuversichtlich ist, auch in
Zukunft solide Gewinne zu erwirtschaften. Gerade in wirt-
schaftlich unsicheren Zeiten kann dies ein beruhigendes
Signal flr Investoren sein.

Zum anderen machen Dividenden Aktien fir einen brei-
teren Anlegerkreis attraktiver. Einkommensorientierte

Anleger, die nach regelmaRigen Ertrdgen suchen, bevor-
zugen Unternehmen, die Dividenden zahlen. Durch die
Ausschittung von Dividenden kdnnen Tech-Unterneh-
men diese Investorengruppe flr sich gewinnen und so die
Nachfrage nach ihren Aktien erhéhen. Dies kann unter an-
derem zu einer Stabilisierung des Aktienkurses beitragen
und das Vertrauen der Anleger starken.

Letztendlich signalisiert die Entwicklung hin zu Dividen-
denzahlungen im Technologiesektor eine neue Ara, welche
Anleger nicht nur mit einer zuséatzlichen Rendite versorgt,
sondern von wesentlich groferer Bedeutung ist.

Haftungsausschluss: Dieser Kommentar wurde nur zu Informa-
tionszwecken erstellt. Er ist kein Angebot zum Kauf, Verkauf oder
Halten von Wertpapieren oder sonstigen Anlageinstrumenten.

Veranstaltungen

Aktien- und Anlegerforen

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

Diskussion mit dem Management.

Unsere Veranstaltungen bieten wir aktuell entweder im virtuellen oder im Prasenzformat an.

Wann das nachste Anlageforum stattfindet, ist derzeit noch offen. Infos zu den kommenden Terminen erhalten Sie in

Kirze Giber unseren Infoservice: https://www.dsw-info.de/veranstaltungen/anlegerforen/

Uber seminare@dsw-info.de konnen Sie sich fir das virtuelle Anlegerforum anmelden.
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Ein sog. Prémiensparvertrag ist eine besondere Sparform, bei der Anleger hdhere Zinsen erhalten, je [anger sie sparen.
Diese Vertrage waren besonders in den 1990er- und 2000er-Jahren bei Sparkassen und Volksbanken beliebt. Ein Pra-
miensparvertrag kombiniert ein Sparbuch und einen Sparplan. Der Sparer zahlt regelmaRig einen festen Betrag ein.
Am Jahresende erhalt er zwei Zinszahlungen: Einen variablen Basiszinssatz auf die angesparte Summe, der von der
Bank angepasst werden kann und einen Pramienzins auf neue Einzahlungen, welcher gestaffelt und festgelegt ist. Die
variablen Zinsen fihrten zu Streitigkeiten zwischen den Kreditinstituten und ihren Kunden, da die Anpassung durch
unwirksame Zinsanpassungsklauseln geregelt wurde.

Der jahrelang andauernde Streit um die Pramiensparvertrdge hat nun ein Ende. Vielen Sparerinnen und Sparern dirften
Nachzahlungsanspriiche von Zinsen in einem vierstelligen Bereich zustehen. Der Bundesgerichtshof (BGH) als hdchstes
deutsches Zivilgericht hat kiirzlich endglltig festgelegt, wie diese Anspriiche in Pramiensparvertragen zu berechnen sind.

Der BGH hat mit seinen Urteilen vom 09.07.2024 (Az. XI ZR 40/24 und XI ZR 44/24) den Referenzzinssatz festgelegt, der
bei der Nachberechnung bei Pramiensparvertrdgen zu berlicksichtigen ist. ,Dieses Urteil ist besonders erfreulich, weil
der letzte Streitpunkt bei der Nachberechnung von Pramiensparvertragen beseitigt worden ist®, erklart Rechtsanwalt
und Fachanwalt fir Bank- und Kapitalmarktrecht Klaus Nieding von der auf die Vertretung von Investoreninteressen
spezialisierten Frankfurter Anwaltskanzlei Nieding+Barth. ,Viele Sparerinnen und Sparer konnen mithilfe dieser und
vergangener hochstrichterlicher Rechtsprechung nunmehr ihre Nachzahlungsanspriiche erfolgsversprechend in kon-
kreter Hohe geltend machen®, so Nieding weiter.
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Bereits in seiner Entscheidung vom 06.10.2021 (Az. XI ZR
234/20) hatte der BGH die Uibrigen Berechnungsparame-
ter ausgeurteilt, die fUr die Nachberechnung erforderlich
waren. Seitdem herrschte zwischen den Banken und den
Sparern ein Streit darliber, welcher Referenzzinssatz zu
wahlen ist. Dem Sparer konnte nicht guten Gewissens ein
Rechtsstreit empfohlen werden, denn ein Rechtsstreit zog
meistens auch das Einholen eines Sachverstandigengut-
achtens mit sich. Dies konnte sehr teuer und langwierig
werden. Teilweise waren die Kosten des Gutachters ho-
her als die eingeforderte Summe. ,Mit dem Urteil ist ein
wichtiger Streitpunkt beiseite geschafft worden, sodass
die Sparer zukinftig schneller zu ihrem Recht kommen
werden®, so Rechtsanwalt und Fachanwalt fir Bank- und
Kapitalmarktrecht Andreas M. Lang von Nieding+Barth.

Die jlingsten Urteile des BGH beziehen sich konkret zwar
nur auf Pramiensparvertrage zweier Sparkassen: die Ost-
sachsische Sparkasse Dresden und die Saalesparkasse.
Die vom BGH aufgestellten Grundsatze sind aber nahe-
zu auf jeden Pramiensparvertrag von Sparkassen und
Banken anwendbar. So soll es laut der Bundesanstalt flr

Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) im Jahr2021 noch
1,1 Millionen laufende Pramiensparvertrdge im gesam-
ten Bundesgebiet gegeben haben. ,Eine Prifung der
Vertrage bzw. eine anwaltliche Nachberechnung kann
durchaus lohnenswert sein, da der Sparer hierdurch sein
Sparguthaben deutlich aufbessern kann®, sagt Rechts-
anwalt Klaus Nieding. ,Jedoch sollten die Sparerinnen
und Sparer nicht den Fehler machen und zuwarten, dass
die Bank auf sie bzw. ihn zukommt*, ergdnzt Rechtsan-
walt Andreas M. Lang. ,Eine anwaltliche Betreuung ist
wegen der Komplexitat der Materie geboten. Gerade die
Uberprifung, ob die Bank die Berechnung korrekt vor-
genommen hat, ist flr einen juristischen und mathema-
tischen Laien nur schwer nachvollziehbar®, so Lang.

Fur diesen Beitrag verantwortlich im Sinne des Presse-
rechts und Ansprechpartner fiir Riickfragen ist Herr Klaus
Nieding. Herr Nieding ist Vizeprasident der DSW.

Sie erreichen Herrn Nieding unter:
Tel.: (069) 2385380
www.niedingbarth.de
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Schwellenlander bieten
attraktive Chancen

China, Sudafrika, Mexiko und Indien - das
sind nur einige Staaten, die zur Gruppe der
Schwellenlénder zahlen. An der Borse sind
die Schwellenstaaten derzeit vergleichsweise
gunstig bewertet. Doch wie investiert ein An-
leger in die Emerging Markets?
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Wer sich auf die Suche nach glinstig bewerteten Markten
macht, bleibt hdufig bei den Schwellenldndern hangen.
Das hat schlichtweg den Grund, dass die Schwellenstaa-
ten mit einem Risikoabschlag gegenlber den etablierten
Markten gehandelt werden. Das muss auch quasi so sein,
denn Schwellenlander weisen nicht selten ein erhohtes
politisches, gesellschaftliches und wirtschaftliches Risiko
auf. Damit missen sie glinstiger sein, nur so sind sie fur
den Anleger attraktiv. Je hoher das Risiko, desto grofer
der gerechtfertigte und auch nétige Abschlag.

So weit, so gut. Doch der Abschlag hat seine Grenzen und
darf nicht zu grol® werden. Denn wenn auch die Risiken
nicht zu verachten sind, so weisen doch viele Schwel-
lenlander mittlerweile eine gewisse Stabilitat und Kon-
tinuitat auf. Stdafrika, Mexiko, Brasilien, Indonesien und
Thailand etwa, die unter anderem von der Weltbank als
Schwellenlander kategorisiert werden, konnten sich in
den zurlickliegenden Jahren trotz einiger innenpoliti-
scher Krisen als stabile demokratische Lander mit einem
hohen wirtschaftlichen Wachstum etablieren. Dabei sind
demokratische Strukturen keine Voraussetzung fiir eine
Aufnahme in die Liste der Schwellenlénder. Auch autori-
tare Regime wie China und Kasachstan gehoren dazu. Das
zeigt: Die Schwellenlander sind als festumrissene Gruppe
schwer zu fassen. Letztendlich gehort jedes Land auf die
Waagschale.

Schwellenlander weisen einen hohen
Risikoabschlag auf

Dennoch: Von Schwellenldndern an der Borse zu spre-
chenist nicht falsch. Spatestens wenn es darum geht, sich
einen Gesamtiberblick zu verschaffen, kann das Sinn
machen. So etwa in Sachen Bewertung. Neben relativ
einfachen Kennzahlen wie dem Kurs-Gewinn-Verhaltnis,
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dem KGV, wenden Beobachter zur Analyse der Bewertun-
gen der Markte das sogenannte Peg-Ratio an. Dabei wird
das KGV durch die langerfristig erwartete Gewinnwachs-
tumsrate dividiert. Die Idee: Je hoher die Wachstumsrate
ist, desto grofer darf ein KGV sein, bevor ein Aktienmarkt
als Uberbewertet gilt. Zu den derzeit glinstigeren Méark-
ten zahlen demnach China und die asiatisch-pazifischen
Markte ohne Japan mit einem Peg-Ratio von jeweils 0,9,
- und eben die Schwellenlénder in ihrer Gesamtheit mit
einem Ratio von 0,8. Zum Vergleich: Die USA weisen ein
Peg-Ratio von 1,9 auf, also doppelt so viel wie die billige-
ren Schwellenldndermarkte. Letztere sind also bei allen
vorhandenen Risiken vergleichsweise glinstig und damit
attraktiv fir den Anleger.

Die Attraktivitat der prosperierenden Staaten wird noch
durch eine weitere Kennzahl untermauert, der Aktienrisi-
kopramie. Die Analysten des Vermdgensverwalters Black-
Rock etwa haben die Aktienrisikopramien der Schwel-
lenlénder gegenlber den Industrielandern berechnet.
Ergebnis der Untersuchung: Aktien der Schwellenldnder
sind derzeit attraktiver als diejenigen der industrialisier-
ten Welt. Der Aufschlag oder Spread - also die Differenz
zwischen den zwei Prdmien — war seit vier Jahren nicht
mehr so hoch wie jetzt. Bei einem Engagement in Schwel-
lenlédnderaktien werden Anleger flir das eingegangene
Risiko mehr als angemessen entschadigt, so die Schluss-
folgerung der Experten. Sie empfehlen daher eine Uber-
gewichtung der Schwellenlénder in den Portfolios. Black-
Rock sieht beispielsweise in den Méarkten Mexiko, Indien
und Saudi-Arabien Potenzial.

Schwellenlander profitieren von einer
US-Zinssenkung

Dabei ist die Bewertung der Schwellenldnder anhand der
genannten Kennzahlen nur eine Vorgehensweise, um die
Attraktivitat der Markte zu bestimmen. Andere Experten
setzen vor allem auf die anstehende Zinssenkung in den
USA. Fallen die Zinsen, senkt das erst einmal grundséatz-
lich die Attraktivitat der US-Wahrung. Der Dollar konnte
gegenlber anderen Wahrungen in den kommenden Mo-
naten abwerten. Das ist keine ausgemachte Sache, denn
die Starke einer Wahrung hat auch andere Einflussgrofen,
wie etwa das politische Umfeld - aber das Zinsniveau ist
sicherlich nicht zu verachten.
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Auf die Schwellenlander hatte das eine positive Rick-
kopplung. Denn je glinstiger der Dollar, desto einfach
konnen sich die Schwellenldnder etwa mit Rohstoffen
versorgen. Diese werden ja in der Regel tiber Dollar abge-
rechnet. Je hoher der Dollar notiert, desto teurer sind die
Rohstoffimporte fir die Schwellenlédnder. Zudem: Auch
das Finanzierungsumfeld hellt sich fiir die Schwellenlan-
der bei einem fallenden Dollar auf. Da sie haufig Schulden
aufgenommen haben, die auf US-Dollar lauten, sinkt die
Rickzahlungslast bei einem schwécheren Dollar.

All diese Faktoren sprechen derzeit flr ein verstarktes
Engagement in Schwellenldnder. Bleibt die Frage, wel-
che Lander Uberhaupt dazu gehoren. Auch wenn es kei-
ne einheitliche Definition gibt, in der Regel weisen die
Emerging Markets ein niedriges Pro-Kopf-Einkommen
der Bevolkerung und eine zunehmende Industrialisie-
rung auf. Dank der zunehmenden Industrialisierung
sind die Lander immer weniger auf die Agrarwirtschaft
angewiesen und wachsen kontinuierlich. Die Staaten
befinden sich auf der ,Schwelle“ von einem Entwick-
lungsland zu einem Industrieland. Zu den allgemein als
Schwellenlénder bezeichneten Staaten gehdren etwa
Stidafrika, Mexiko, Brasilien, Malaysia, die Ukraine, Indi-
en und die Turkei. Doch die Gruppe ist weitaus grofier.
Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) kategorisiert
rund 150 Lander als Schwellenlédnder, darunter auch
Lander wie Pakistan, die Philippinen und Athiopien.

In Schwellenstaaten zu investieren, ist fir den Anleger
allerdings nicht leicht. Daher bieten sich ETFs auf spezi-
fische Schwellenlander oder auf die gesamte Gruppe an.
Ein ETF, der den MSCI Emerging Markets Index abbildet,
bietet etwa Zugang zu den grofsten und liquidesten Aktien
aus den Schwellenldandern.
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Zeit fur US-Nebenwerte

In den zurlckliegenden Jahren waren es vor allem die groRen und bekannten Large Caps, die den
amerikanischen Markt dominierten und Anleger zum Investieren anzogen. Doch von der Aussicht
auf eine baldige Zinssenkung profitieren imsbesondere die Small- und Mid Caps. Das gilt nicht nur,
abervor allem auch fir die Nebenwerte in den USA.

Von Dr. Markus C. Zschaber

Ist die Zeit der Nebenwerte gekommen? Gut moglich.
Wahrend man an der Borse vor allem auf die hoch-
kapitalisierten Werte schaut, auf die Large Caps oder
auch Blue Chips, hat sich der Russell 2000, ein Index
fir klein- bis mittelgroR kapitalisierte Gesellschaften an
der US-Borse, auf den Weg nach oben gemacht - sozu-
sagen nebenbei, ohne viel Aufsehen und Radau. Dabei
waren insbesondere die zurlickliegenden Wochen ganz
interessant. Seit Anfang Juli etwa kam es beim Tech-
nologieindex Nasdaq 100 zu einer Stagnation der Kur-
se. Auch wenn einzelne Werte weiter zulegen konnten,
in der Breite lief das Technologie-Barometer seitwarts.
Just zu diesem Zeitpunkt holte der Russell 2000 kraftig
auf. Allein in den ersten beiden Juliwochen legte er von
rund 2.050 Punkten auf etwa 2.250 Zahler in der Spitze
zu, was einem Plus von zehn Prozent entspricht. Das ist
viel flr einen Index, dessen Mitglieder traditionell an der
Borse unter ,dinneren® Umsatzen gehandelt werden,
weil sie nicht so sehr im Fokus der Anleger stehen wie
die Big Caps.

Ahnlich positiv Gbrigens auch die Entwicklung bei einem
anderen Nebenwerteindex aus den USA, dem S&P 600.
Auch er konnte im Juli richtig durchstarten und legte von
knapp 1.300 auf Uiber 1.400 Punkte zu.
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Nebenwerte haben Zinssenkungsfantasie

Macht man sich auf die Suche nach den Hintergriinden
der kraftigen Zuwdchse beim Russell 2000 und beim
S&P 600, stolkt man auf zwei Erklarungen. Zum einen
soll die offizielle Nominierung von Donald Trump zum
Prasidentschaftskandidaten der Republikaner auf dem
Parteitag in Milwaukee den Nebenwerten auf die Spriin-
ge geholfen haben. Von Trumps propagierte ,America
first“-Politik erhoffen sich einige Marktteilnehmer eine
Starkung der amerikanischen Binnenwirtschaft auf Kos-
ten auslandischer Unternehmen. Hohere Steuern auf
Einfuhren und eine Abkehr von Klimaschutzauflagen
sollen demnach die amerikanischen mittelstandischen
Unternehmen starken.

Zum anderen rechnen die Marktteilnehmer mit einer zeit-
nahen Zinssenkung durch die US-Notenbank Fed. Diese
steht ja seit einigen Monaten im Raum, wurde bislang
aber von den Verantwortlichen aufgrund starker Wirt-
schaftszahlen nicht vollzogen. Im September, so eine
Uberlegung, kdnnte es aber soweit sein. Fallende Zinsen
sind insgesamt gut fir die Wirtschaft, da sie den Unter-
nehmen mehr Spielraum bei der Kreditaufnahme und der
Schuldenfinanzierung gewdhren. Das gilt insbesondere
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fir die kleineren und mittelgroRen Unternehmen, da sie
sich ihr Geld in der Regel ber eine Bank besorgen - und
nicht Fremdkapital etwa am Aktienmarkt aufnehmen.
Eine Zinssenkung wiirde sich bei den Nebenwerten direk-
ter und schneller positiv bemerkbar machen als bei den
Big Caps, so die Schlussfolgerung.

Ein weiterer Grund: Kleinere und mittelstandische Unter-
nehmen sind haufig hdher verschuldet als grolée Konzer-
ne. Im Verhaltnis zum operativen Gewinn liegt ihre Ver-
schuldung mehr als 30 Prozent hoher, so das Ergebnis
von Untersuchungen. Darliber hinaus ist etwa die Halfte
ihrer Kredite mit einem variablen Zins versehen. Fallen
die Zinsen, macht sich das unmittelbar bei den Neben-
werten bemerkbar.

Zur Person

Die Vermogensverwaltungsgesellschaft Dr. Markus
C. Zschaber ist seit ihrer Griindung vor mehr als
zwei Jahrzehnten auf das Segment der aktiven
Vermbgensverwaltung spezialisiert und bietet die-
se unabhangig, hochprofessionell und langfristig
orientiert an. Ihr Griinder und Geschéftsfiihrer
Dr. Markus C. Zschaber gilt als einer der erfahrens-
ten und renommiertesten Vermdgensverwalter in
Deutschland und begleitet weiterhin alle Prozesse
im Unternehmen aktiv mit. Weitere Informationen
finden Sie unter www.zschaber.de
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Eine solche Uberlegung spiegelt sich auch in den
Gewinnaussichten der Unternehmen wider. Bereits fir
die laufende Berichtssaison erwarten die Analysten fiir
die Aktien im Russell 2000 im Schnitt ein Gewinnplus
von gut 18 Prozent, wéhrend sie fir die Unternehmen
des S&P 500 von einem Plus von lediglich etwa der Half-
te ausgehen. Hinzu kommt, dass die im Russell 2000
und im S& P 600 gelisteten Papiere haufig glinstiger be-
wertet sind als die Werte etwa aus dem S&P 500. Wah-
rend letzterer beim Kurs-Gewinn-Verhaltnis auf Gber 25
kommt, weist etwa der S&P 600 nur ein aktuelles KGV
von rund 15 auf.

Wie deutsche Anleger profitieren

Die Zeit der Nebenwerte, sie konnte im Vorfeld der ersten
Zinssenkung durch die US-Notenbank durchaus gekom-
men sein. Auch flr deutsche Anleger, die ihr Portfolio in
diese Richtung diversifizieren wollen, kann das interessant
sein. Hierzu bieten sich vor allem ETFs auf den Russell
2000 oder den S&P 600 an. Welcher Index dabei der bes-
sere, scheint vor allem eine Geschmacksfrage. Der Russell
2000 ist sehr breit aufgestellt und enthalt auch viele Small
Caps, die recht geringe Gewinne oder Umsétze erzielen.
Hingegen umfasst der S&P 600 eine Auswahl an Small
Caps, die nach gewissen Qualitatskriterien vom Index-
betreiber zusammengestellt wurde. Bevor etwa ein Un-
ternehmen in den Index aufgenommen wird, muss es an
vier aufeinanderfolgende Quartale positive Ertrage erzielt
haben. Ein solches Qualitétsscreening gibt es beim Russell
2000 nicht, was ihn volatiler und spekulativer macht.

Alle Themen, die die

; _— Finanzwelt im Jahr 2024

bewegen werden.
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Auswirkungen der US-Wahlen auf die Aktienmarkte

Politisch scheinen die USA ein tief gespaltenes Land zu sein. Zu vielen wichtigen Themen haben
Demokraten und Republikaner entgegengesetzte Ansichten. Doch welche Bedeutung hat der

Wahlausgang im November fiir die Aktienmarkte?

In den 1990er Jahren lernte ich vom legendaren Telebor-
se-Moderator (1987-2003) Friedhelm Busch, politische
Borsen hatten kurze Beine. Aber natlrlich waren das an-
dere Zeiten als heute. Nach dem Zusammenbruch des
Kommunismus setzen viele Lander Osteuropas und Asien
auf den Kapitalismus und 6ffneten sich dem Freihandel.
Der Einfluss nationaler Regierungen auf ihre Volkswirt-
schaften schrumpfte signifikant. Es gab teils chaotische
Zustédnde und eine Vielzahl kleinerer und grofserer Krisen,
doch in der Riickschau ist klar: Der gewaltige Zuwachs an
Wohlstand fiir Milliarden von Menschen innerhalb von nur
einer einzigen Generation war ein grandioser Erfolg und
historisch ohne Beispiel. Leider ging diese Entwicklung
an den Beziehern kleinerer und mittlerer Einkommen in
Nordamerika und Westeuropa weitgehend spurlos vo-
riber. Die langanhaltende Stagnation, teils sogar das
Schrumpfen ihrer Realeinkommen mag nicht die einzige,
wohl aber eine wichtige Quelle fir die wachsende Un-
zufriedenheit breiter Bevilkerungsschichten auf beiden
Seiten des Atlantiks sein. Die ,Trumps dieser Welt* sind
weniger Ursache als Symptom dieses Trends. Haben poli-
tische Borsen heute immer noch kurze Beine? Blicken wir
auf den Aktienmarkt:

Obama, Trump, Biden am Aktienmarkt

Inden acht Obama-Jahren (2009-2017) legte der S&P 500
Index 14 Prozent pro Jahr zu, unter Trump (2017-2021)
waren es ebenfalls 14 Prozent p.a. und unter Biden bis-
her +11 Prozent p.a. Der Unterschied zwischen Obama

und Biden ist deutlich grofer als jener zwischen Obama
und Trump. Drei der globalen Top 5 Sektoren unter Oba-
ma waren Technologie, Industrie und Gesundheit. Diese
drei Sektoren gehorten auch unter Trump zu den Top 5
und ebenso unter Biden. Drei der Flop 5 Sektoren un-
ter Obama waren Kommunikation, Nichtzyklische Kon-
sumgiter und Versorger. Diese drei gehdrten auch unter
Trump und ebenso unter Biden zu den finf schlechtes-
ten Sektoren.

Sektoren der Demokraten bzw. der Republikaner?

Vor der ersten Wahl von Donald Trump hief es, Olaktien
wirden durch seine Politik besonders profitieren (Leit-
spruch: ,Drill, baby, drilll). Doch in den vier Trump-Jah-
ren gab der S&P Global Energy 32 Prozent nach, wahrend
der gleiche Index unter Obama +30 Prozent und unter Bi-
den +80 Prozent zulegte. Der Tech-Sektor soll angeblich
den Demokraten nahestehen, doch unter Trump legte der
Sektor-Index +28 Prozent p.a. zu, unter Biden und Obama
nur 15 bzw. 16 Prozent p.a. Fazit: Lassen Sie sich von dem
kommenden Tamtam um den Ausgang der US-Wahl in
Ihren Anlageentscheidungen nicht verriickt machen. Der
Wobhlstandszuwachs in weiten Teilen der Welt bleibt der
stabilisierende Faktor der Weltwirtschaft und damit auch
der Aktienmarkte.

Haftungsausschluss: Dieser Kommentar wurde nur zu Informati-
onszwecken erstellt. Er ist kein Angebot zum Kauf, Verkauf oder
Halten von Wertpapieren oder sonstigen Anlageinstrumenten.

Daniel Haase war bereits mehrfach Referent auf DSW-Anlegerforen. Die von
ihm entwickelten regelbasierten Strategien zur Aktienauswahl und zur Ana-
lyse von Marktrisiken wurden von der Vereinigung Technischer Analysten

Deutschlands e.V. in 2009 und 2019 mit VTAD Awards ausgezeichnet. Seine
monatlichen Marktanalysen werden im Empiria-Brief veroffentlicht.

www.empiria-brief.de
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IR-Kontakte

Die Investor-Relations-Abteilungen stellen sich vor

GEA Group Aktiengesellschaft HOCHTIEF Aktiengesellschaft

Tobias Loskamp, CFA

Investor Relations =] Engineering Head of Capital Markets Strategy ﬂ
GEA Group Aktiengesellschaft H for a better Alfredstrale 236 A HOCHTI EF
Peter-Miller-Stralke 12 world.

45133 Essen
40468 Dusseldorf

Tel. +49 201 824 1870
Tel.+49 2119136 1081 E-Mail: investor-relations@hochtief.de
E-Mail: ir@gea.com Web: www.hochtief.de
Web: www.gea.com

SMT Scharf AG SURTECO GROUP SE

Thorben Burbach (cometis AG) Martin Miller

Investor Relations Investor Relations
SMT Scharf AG ESCHARF SURTECO GROUP SE S U R I E' :0

Romerstralbe 104

59075 Hamm Tel. +49 8274 9988-508
E-Mail: ir@surteco.com
Tel. +49 611 205 855-23 Web: www.surteco.com

E-Mail: burbach@cometis.de
Web: www.smtscharf.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
Unabhéngige 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: groie DSW-Aktion

Jetzt
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| JA! Ich mochte DSW-Mitglied werden

) 1
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) ill "
\ i \ : erst ab 2025 zahlen
ia di | Name, Vomame Coupon bitte vollstandig ausfiillen
Nutzen Sie die Kompetenz : und unterschreiben.
von FOCUS-MONEY e - r nden an:
v StraBie, Nr, FLZ, Ot PDES;DSt i
- oy . . r T If a .
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) - i iisseldo
nes Wirtschaftsmagazin, im kostenlosen : Telefon: 0211/669701 oder 0211/669722
Abonnement wochentlich frei Haus. * Bank Telefax: 0211/669760

' Internet: www.dsw-info.de
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