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Mitgliedsantrag

Liebe Leserin, lieber Leser,

Krieg in Gaza oder der Ukraine, eine
unkontrollierte Ebola-Epidemie in
Westafrika oder der Terror der Islamis-
ten im Irak: Taglich erreichen uns neue
besorgniserregende Nachrichten aus
der ganzen Welt. Das lasst natiirlich
auch dle Boérsen nicht unberiihrt, da mit den Nachrichten
stets ein hohes Maf an Unsicherheit einhergeht, ob sich die
Lage wieder beruhigt, oder sogar weiter eskaliert.

Nattrlich darf und wird es niemals so sein, dass man sich an die
schockierenden Bilder und Nachrichten aus den Krisenherden
gewohnt. Es gibt einfach Dinge, die zu schrecklich sind, als dass
sie irgendwann einfach ,,normal” werden konnten.

Dennoch ist es interessant zu beobachten, wie sehr sich die
Gesprache unter dem Eindruck der Kriegsbilder in den letz-
ten Wochen gewandelt haben. Die Sichtweise der Anleger
auf den Markt als Teil des gesamten Weltgeschehens hat
sich verdndert — und das ist allein positiv zu werten. Kein
Anleger, mit dem ich gesprochen habe, fordert aktuell noch
blind die 10.000 oder gar 11.000 Punkte im DAX. Sehr wohl
ordnen Aktiondre das politische Weltgeschehen in ihre Ge-
samtsicht ein. Daher ist man eher noch zufrieden mit dem
Niveau, das sich vor dem Hintergrund der GroRwetterlage
und den grolRen Problemen in der Welt bietet.

Wir sollten alles daran setzen, dass die groRen Probleme
sehr bald geldst werden. Bereits ein erfolgversprechender
Versuch wird positiv wirken. Die entsprechende Geduld und
auch die Verantwortung haben wir Anleger selbstverstand-
lich. Gepaart mit dem berechtigten Vertrauen in die Noten-
banken, dass zur rechten Zeit zum richtigen Mittel gegriffen
wird, sollten wir Anleger daher nicht zu dngstlich in unser
Depot, sondern eher sorgenvoll auf das aktuelle Weltge-
schehen schauen. Denn Menschen agieren, Borsen reagie-
ren allein darauf.

Ihr Marc Tungler
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Sensation bei Prokon

Das Amtsgericht Itzehoe ist einem Antrag von Klaus Nie-
ding, Vizeprasident der DSW, gefolgt und hat damit die
Traume des ehemaligen Prokon-Geschaftsfiihrers Carsten
Rodbertus beendet, wieder die Macht bei dem insolven-
ten Windkraftanlagenbetreiber zu Gibernehmen. ,Wir sind
froh, dass das Gericht unserem Antrag gefolgt ist“, kom-
mentiert Nieding, der im Rahmen seiner anwaltlichen Ta-
tigkeit Prokon-Glaubiger vertritt, die Entscheidung.

Rodbertus hatte in einer groll angelegten Kampagne die
rund 75.000 Genussscheininhaber dazu bringen wollen, sei-
nen Vertrauten Alfons Sattler mit der Vertretung ihrer Inter-
essen zu bevollmachtigen. Nieding hatte beantragt, Sattler
wegen einer offensichtlichen Interessenkollision von der
Vertretung von Glaubigern auszuschlieRen. ,Die Herrn Satt-
ler erteilten Vollmachten sind rechtswidrig und werden des-
halb in der Glaubigerversammlung nicht bertcksichtigt”, er-
lautert Nieding. Auf der Versammlung der Glaubiger der
Prokon Regenerative Energien GmbH wurde Herr Dr. Diet-
mar Penzlin als Insolvenzverwalter bestatigt.

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

ISDS — grundsitzlich positiv fiir Privatanleger
Frage: Mit groRem Interesse verfolge ich die aktuelle De-
batte um eine Transatlantische Handels- und Investitions-
partnerschaft (Transatlantic Trade and Investment Part-
nership — TTIP) zwischen Europa und den USA. Nach
meinen Informationen geht es dabei nicht nur um den
moglichen Import von ,ungeliebten Chlorhihnchen” aus
den USA nach Europa, sondern auch um wichtige Rege-
lungen fir die Investoren. Wie sehen die Pldne genau
aus? Was bedeutet in diesem Zusammenhang das Stich-
wort ,,ISDS“? Und welche Vorteile ergeben sich fur Pri-
vatinvestoren wie mich?

Antwort: ISDS ist ein zentraler Punkt der geplanten Part-
nerschaft. Die Abklrzung steht fur Investor-to-State Dis-
pute Settlement, hierbei geht es um das Verhalten des
Staates gegeniber (auslandischen) Anlegern im Rahmen
von Investitionsschutz und in der Folge um die Beilegung
von Streitigkeiten zwischen dem Staat und dem Investor.

Der vorlaufige Glaubigerausschuss, dem auch DSW-Vizeprasi-
dent Klaus Nieding angehort, wurde mit 96,2 Prozent eben-
falls bestdtigt. Zusatzlich wurden Markus Kienle von der SdK
und der Genussrechtsinhaber Herr Wittler in den Glaubige-
rausschuss gewahlt. Damit stellt die Seite der Genussscheinin-
haber vier der sieben Mitglieder des Glaubigerausschusses.
Stimmberechtigt war insgesamt ein Kapital in Hohe von knapp
662 Millionen Euro. ,Damit haben wir unsere Ziele vollstandig
erreicht, weil Prokon mit diesem Ergebnis wieder eine echte
Chance hat”, kommentiert Klaus Nieding die Abstimmung.

Ziel des ISDS ist es, Investoren Uber ein verbessertes
Schiedsgerichtsverfahren auch einen besseren Rechts-
schutz zu gewahren — das wirde auch Privatanleger wie
Sie betreffen. Daher ist das angestrebte Abkommen gene-
rell durchaus positiv zu sehen. Hierzu hat die Europdische
Kommission ein Konsultationsverfahren durchgefihrt, in
dem Meinungen und Verbesserungsvorschldge der Betei-
ligten eingeholt wurden. Klar ist aber: Es geht in diesem
Fall nicht darum, bestehende nationale oder europdische
Gesetze vor einem Schiedsgericht angreifen zu konnen,
sondern vielmehr darum, geschadigten Investoren einen
alternativen Weg zur Geltendmachung ihnen entstande-
ner Schaden zu eréffnen. Ziel sollte
es sein, vor allem solche Falle zu
erfassen, in denen der Rechtschutz
auf nationaler Ebene fir die Anle-
ger als nicht ausreichend angese-
hen wird. Dabei sollte Uber ein
spezifiziertes Zulassungsverfahren
die Flut von moglichen missbrauch-
lichen Ansprichen bereits vor der
Einleitung eines Schiedsverfahrens
ausgesiebt werden.
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Argentinien: Anleger sollten Ruhe bewahren
Die letzte Staatspleite Argentiniens liegt gerade einmal 13 Jah-
re zuriick. Jetzt steht das Land erneut am finanziellen Abgrund.
,Privatanlegern, die argentinische Anleihen besitzen, raten
wir, Ruhe zu bewahren. Wer jetzt verkauft, muss das Kapitel
,argentinische Staatsanleihen’ endgiiltig mit deutlichen Verlus-
ten abschlieBen, auf die trotzdem Steuern zu zahlen sind, da
alle neuen Anleihen als Finanzinnovationen eingestuft sind.
Das heifdt, dass immer die Differenz zwischen Verkaufskurs
und erstem Kurs der neuen Anleihen zu versteuern ware”, er-
klart Thomas Hechtfischer, Geschiaftsfiihrer der DSW.

US-Hedgefonds nutzten wahrend der Staatskrise vor 13 Jahren
die Chance, sich billig mit Argentinien-Anleihen einzudecken
und dem ausgehandelten Schuldenschnitt nicht zuzustimmen,
um dann die volle Auszahlungssumme auf dem Klageweg
durchzusetzen. Ein US-Gericht sprach ihnen 1,5 Milliarden Dol-
lar zu, die Argentinien nicht zahlen will. ,Die DSW war damals
an den Verhandlungen entscheidend beteiligt. Aus unserer
Sicht wirde eine Befriedigung der Forderungen der Hedge-
fonds auf dem Ruicken aller anderen Anleiheglaubiger erfolgen,
die damals der Einigung zugestimmt haben®, sagt Hechtfischer.

Die hartnackige Weigerung Argentiniens, die Hedgefonds
jetzt auszuzahlen, ist auch deshalb verstdndlich, weil beim
letzten Default mit den Glaubigern eine , Besserungsklausel”
vereinbart wurde. ,Sollte Argentinien bis Ende 2014 einem
Glaubiger ein besseres Angebot machen als den Glaubigern
damals, hatten alle ein Anrecht auf eine entsprechende Nach-
zahlung. Da kdme durchaus ein dreistelliger Milliardenbetrag
zusammen®, sagt Hechtfischer. Ob eine im Rahmen eines Ge-
richtsverfahrens erzwungene Zahlung allerdings tatsachlich
als ,Angebot” im Sinne der Besserungsklausel zu verstehen
ware, ist zwar fraglich, aber nicht auszuschlieRen. , Argentini-
en ist daher offenbar nicht bereit, sich erpressen zu lassen und
riskiert lieber eine voriibergehende Pleite, damit nicht einzelne
Anleger Vorteile aus der Situation ziehen®, meint Hechtfischer.
Dies wird von der DSW ebenso begrifit wie die Aussage des
Wirtschaftsministers, wonach Argentinien seine Schulden wei-
ter zahlen wolle — schlieBlich liege kein Default vor.

Postbank-Aktionire: Nach BGH-Spruch
nicht unter akutem Handlungsdruck

,Die jiingste Entscheidung des Bundesgerichtshofs hat
bei etlichen ehemaligen Postbank-Aktionaren fiir Verun-
sicherung gesorgt. Das wissen wir aufgrund viele Anfra-
gen, die bei der DSW aufgelaufen sind“, sag Marc Tiingler,
Hauptgeschaftsfiihrer der DSW.

Der Bundesgerichtshof (BGH) hatte tiber die Ubernahme be-
ziehungsweise die Angemessenheit des Ubernahmeange-
bots der Deutschen Bank an die Eigentimer der Postbank zu
entscheiden und verwies den Fall zur weiteren Klarung an
das Oberlandesgericht KolIn zurick. Bevor Postbank-Aktiona-
re sich allerdings Gedanken darlber machen, ob sie nun
selbst klagen, sollten sie erst einmal abwarten. ,Es ist noch
nicht klar, ob es wirklich einen Anspruch gegen die Deutsche
Bank, die die Postbank Gbernommen hatte, gibt. Und sollte
das so sein, wird die Frage der Verjahrung in den Mittel-
punkt rtiicken®, erklart Tungler.

,Fur die ehemaligen Postbankaktionare gibt es also keinen
Grund, in hektische Betriebsamkeit zu verfallen”, so Tingler
weiter. Zundchst muss das Kolner Oberlandesgericht kldren,
ob es wirklich einen Anspruch auf Nachzahlung gibt. ,Vor
Jahresende wird es aller Voraussicht nach dazu keine
endgultige Entscheidung geben”, prophezeit der DSW-Mann.
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Fallt diese allerdings positiv aus, sollten die Ex-Postbankakti-
ondre hellhorig werden. ,Die Verjdhrung in solchen Fallen
beginnt in der Regel mit dem Tag der Kenntnis und lauft
dann dreiJahre. Und Kenntnis haben die Postbank-Aktionare
eigentlich frihestens seit dem BGH-Urteil. Auf jeden Fall
werden wir das intensiv beobachten und aktiv werden, so-
bald es sinnvoll ist”, kiindigt Tungler an.

Die BGH-Richter hatten Zweifel an der kunstvoll arrangierten
Ubernahme der Postbank durch die Deutsche Bank ange-
meldet. Die hatte das Ubernahmeangebot an die freien Ak-
tiondre so lange hinausgezogert, bis sie fir die Papiere der
freien Aktionare einen deutlich geringeren Preis zahlen
musste als an den Postbank-GroRaktionar Deutsche Post AG
— 25 Euro statt 45 Euro je Aktie. Der Bundesgerichtshof
(BGH) entschied: Das ganze Verfahren muss noch einmal auf
den Prifstand, da es durchaus sein konne, dass die Deutsche
Bank den freien Aktiondren zu wenig gezahlt hat.

DSW-Vorstandsvergiitungsstudie:
Vorstandsbeziige steigen schneller

Ab der dritten Wiederholung wird im Allgemeinen ja von
einer Tradition gesprochen — damit kann die DSW-Vor-
standsvergiitungsstudie, mit der die Vergiitungspraxis in
deutschen DAX-Vorstandsetagen analysiert wird, diese Be-
zeichnung seit etlichen Jahren fiir sich beanspruchen. Die
erste Vergiitungsstudie liegt mittlerweile 13 Jahren zu-
riick. Seit acht Jahren wird die aufwdndige Analyse nun
schon gemeinsam mit Professor Dr. Gunther Friedl, Inha-
ber des Lehrstuhls fiir Betriebswirtschaftslehre und Con-
trolling an der Technischen Universitat Miinchen, durchge-
fiihrt. Doch auch wenn die Idee mehr als ein Jahrzehnt
zuriickreicht — aufschlussreich und oft Giberraschend sind
die Ergebnisse jedes Jahr aufs Neue — so auch 2014.

Eine Kernbotschaft der Vorstandsvergltungsstudie, die
die DSW wieder in Zusammenarbeit mit dem Lehrstuhl
fur Betriebswirtschaftslehre und Controlling der Techni-
schen Universitat Minchen erstellt hat, lautet in diesem
Jahr: ,Deutsche Vorstande verdienen gut. Die Vorstands-
bezlige wachsen sogar wieder schneller”, erldutert DSW-
Prasident Ulrich Hocker.

Wie schon in den vergangenen drei Jahren lag erneut die
Volkswagen AG mit Abstand an der Spitze des Feldes. Im
Schnitt zahlte der Autobauer pro Vorstand — inklusive Vor-
standsvorsitzendem — gut 7,1 Millionen Euro nach knapp
6,8 Millionen Euro im Vorjahr. Im Durchschnitt aller 30
DAX-Gesellschaften lag der Verdienst pro Vorstand — inklu-
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sive Vorstandschef — mit 3,3 Millionen Euro leicht Uber
dem Vorjahreswert von 3,2 Millionen Euro.

Im vergangenen Jahr stieg die Verglitung der Vorstande der
DAX 30 Unternehmen im Schnitt um 4 Prozent. Im Jahr zuvor
waren es lediglich 2,5 Prozent. ,Dieser Anstieg ist zwar ver-
gleichsweise moderat, allerdings geht damit die Schere zwi-
schen den normalen Arbeitseinkommen und den Vorstands-
gehéltern wieder weiter auf”, kommentiert Professor Fried|
die Ergebnisse.

Die Nominalléhne sind in Deutschland im vergangenen Jahr
namlich nur um 1,4 Prozent gewachsen. Mit 3,3 Millionen
Euro Jahresgehalt verdient ein DAX-Vorstand im Mittel das
53-fache des Durchschnittsgehalts eines DAX-Angestellten.
,Der Anstieg ist erstaunlich, weil gleichzeitig die Umséatze und
die Gewinne der DAX 30-Unternehmen leicht zurlickgegan-
gen sind”, so Friedl weiter. Offenbar sei die Entwicklung der
Vorstandsgehélter weniger leistungsorientiert als vielfach un-
terstellt wird. Das kann man auch bei einem Blick auf die ein-
zelnen Komponenten der Vergiitung erkennen. Besonders die
Fixvergltung geht nach oben. Hier betragt der Anstieg 7,2
Prozent und damit deutlich mehr als bei den variablen und
leistungsorientierten Vergitungskomponenten.

Damit setzt sich ein bedenklicher Trend fort, den man be-
reits im Vorjahr beobachten konnte: Variable Vergltungs-
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komponenten werden zunehmend durch fixe Gehaltsbe-
standteile ersetzt. So bleiben die Vorstandsgehalter auch
dann auf einem sehr hohen Niveau, wenn die wirtschaftli-
che Entwicklung der Unternehmen das eigentlich nicht
rechtfertigen kann.

Erstaunlich ist auch, dass die variable Vergiitung aller DAX 30
Unternehmen, die sich stark an der Gewinnentwicklung ori-
entiert, um 1,1 Prozent gestiegen ist, wahrend die Gewinne
der DAX-Unternehmen um Sondereffekte bereinigt um 2 Pro-
zent gesunken sind.

Der Bestverdiener unter den Vorstandsvorsitzenden im
DAX war wie schon in den drei Vorjahren Martin Winter-
korn von Volkswagen mit einer Gesamtvergltung von im-
merhin 15 Millionen Euro. Im Vergleich zum Vorjahr stieg
seine Vergltung damit um 3,4 Prozent. 87,2 Prozent seiner
Vergltung bestehen aus variablen Barbestandteilen. Inter-
essanterweise erhélt er keine aktienkursorientierte Vergu-
tung. Erst mit grolem Abstand folgen Jim Hageman Snabe
und Bill McDermott (beide SAP) mit jeweils 8,97 Millionen
Euro beziehungsweise 8,60 Millionen Euro sowie Dieter
Zetsche (Daimler) mit 8,40 Millionen Euro. Platz finf belegt
Anshu Jain (Deutsche Bank) mit einer Vergltung von 8,30
Millionen Euro. Im Schnitt erhielten die Vorstandsvorsit-
zenden der DAX-Unternehmen 5,13 Millionen Euro und da-
mit etwas weniger als im Vorjahr.

Blickt man auf die Veranderung der Verglitung in den ein-
zelnen DAX-Unternehmen zeigt sich Erstaunliches. Thyssen
Krupp und die Deutsche Bank haben ihre Vergltung am
kraftigsten gesteigert. Bei diesen beiden Unternehmen
wuchs die Vergltung um 69 Prozent und 44 Prozent. Das
Uberrascht, weil beide Unternehmen im letzten Jahr nicht
unbedingt durch positive Schlagzeilen und eine positive
Performance aufgefallen sind. Am kraftigsten Federn las-
sen mussten die Vorstande von Fresenius Medical Care mit
minus 40 Prozent und Lanxess mit minus 39 Prozent.

Seit den Anfangen der DSW-Vorstandsvergltungsstudie
hat sich in Deutschland einiges getan. Dem 2005 in Kraft
getretenen Gesetz Gber die Offenlegung der Vorstandsver-
gltung, dem sogenannten VorstOG, das einen echten
Sprung in Sachen Vergiltungstransparenz nach sich zog,
folgte 2009 mit dem ,Gesetz zur Angemessenheit der Vor-
standsvergltung” der erste — maRig erfolgreiche — Versuch,
die Steigerung der Managergehalter gesetzlich in den Griff
zu bekommen.

Mit einer weiteren Gesetzesinitiative seitens der Bundes-
regierung ist in ndchster Zeit wohl eher nicht zu rechnen.

DSW/A DSW-Mitteilungen
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Dafir sollen nach dem Willen der EU-Kommission die Ver-
gltungssysteme den Aktiondren mindestens alle drei Jahre
zur Genehmigung vorgelegt werden (Say-on-Pay). In
Deutschland ist das Say-on-Pay-Votum gegenwadrtig weder
vorgeschrieben noch ist das Ergebnis der Abstimmung, so
sie denn durchgefiihrt wird, bindend fur den Aufsichtsrat.

Ob die geplante Anderung einen Eingriff in die Personal-
kompetenz des Aufsichtsrats nach Pragung des deutschen
Aktienrechts darstellt oder nicht, ist zurzeit umstritten.
,Klar ist aber, dass es sich bei der aktuellen Vorlage um ei-
nen sehr weitgehenden Vorschlag des fir Binnenmarkt
und Dienstleistungen zustandigen EU-Kommissars Michel
Barnier handelt”, so Ulrich Hocker.

Weitere Informationen zur Studie erhalten Sie unter

www.dsw-info.de.

Interview: ,,Ein starkes Signal, um unsere
Aktie noch attraktiver zu machen*

Quelle: Brenntag AG

Georg Miiller, Finanzvorstand des M-DAX-Schwergewichts
Brenntag AG, spricht im Interview liber den Aktiensplit, den
Stellenwert der Dividende und eine mogliche Zukunft im DAX.

DSW: Herr Miiller, auf der Hauptversammlung vor einigen
Wochen hat die Brenntag AG einen Aktiensplit beschlossen.
Warum und warum gerade jetzt?

Georg Miiller: Die Brenntag AG ist vor knapp vier Jahren, im
Marz 2010, an die Borse gegangen. Seitdem hat sich das Un-
ternehmen sehr gut entwickelt. Das gilt operativ ebenso wie
far den Aktienkurs. Wir sind sehr schnell in den M-DAX auf-
genommen worden und heute in diesem Index ein Schwer-
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gewicht. Zugleich ist unsere Aktie optisch aber auch einer
der teureren Werte. Wir sind Uberzeugt, dass bei Kursen von
Gber 120 Euro der Zeitpunkt erreicht ist, um die Aktien durch
den Split fur breitere Anlegerkreise noch attraktiver zu ma-
chen und die Handelsliquiditat klar zu erhohen.

DSW: Die Aktie fiir breitere Kreise attraktiver zu machen —
heifst das, auch fiir institutionelle Investoren, oder zielt der
Split vor allem auf Privatanleger?

Georg Miiller: Ein Aktiensplit ist insgesamt ein positives Si-
gnal an den Markt, dass das Unternehmen weiterhin von
einer positiven Entwicklung ausgeht. Wenn Sie so wollen,
ist es ein Signal an alle Anlegerschichten gleichermafen.
Die Handelbarkeit durch den Split ist eher ein Punkt, der
fur die Privatanleger relevant ist. Bei uns ist der Anteil der
Privataktionare relativ klein. Das liegt sicher daran, dass
wir ein reines B2B Unternehmen sind, so dass unsere Mar-
ke in der breiten Offentlichkeit noch nicht so bekannt ist.

DSW: Wie wichtig sind denn Aktiondrspflegemafinahmen
wie ein Aktiensplit und andere?

Georg Miiller: Die Aktionare als Anteilseigner stehen un-
eingeschrankt im Mittelpunkt unserer gesamten Investor
Relations (IR) genauso wie die Kommunikation mit dem
Kapitalmarkt. Wir wollen Vertrauensstarkung betreiben.
Wir wollen offen und transparent sein und investieren viel
in den Dialog mit allen Stakeholdern und besonders auch
mit den Privatanlegern. Das Ziel ist dabei ganz klar, die
Wahrnehmung von Brenntag als Unternehmen und der
Aktie als attraktives Investment zu starken. Gleichzeitig
mochten wir aber auch die Bekanntheit der Marke Brenn-
tag weiter erhohen. Insofern ist uns die Aktiondrspflege
sehr wichtig. Dafir machen wir noch mehr. Nehmen Sie
zum Beispiel unsere Dividende: Wir zahlen unseren Aktio-
naren seit dem Borsengang 2010 jahrlich eine attraktive
und eine steigende Dividende. Das ist eine Marschroute,
an der wir festhalten wollen. Gelegentlich werden wir
auch nach einem Aktienrtckkaufprogramm gefragt. Sol-
che Programme sind bei deutschen Unternehmen zwar
seltener als bei US-amerikanischen, dennoch wollen wir
volle Flexibilitat. Also haben wir dieses Jahr den Aktiona-
ren auf der Hauptversammlung einen Beschluss Uber die
Moglichkeit zum Rickkauf eigener Aktien vorgelegt, der
mit groRer Mehrheit angekommen wurde. Aktuell haben
wir jedoch keine Pldne, Aktien zurtickzukaufen.

DSW: Die Dividende ist gerade fiir Privatanleger ein ent-
scheidendes Investmentargument. Wie sieht |hre Dividen-
denpolicy genau aus?

Georg Miiller: Wir wollen immer zwischen 30 und 45 Prozent
unseres Net Income ausschitten und haben in den letzten
vier Jahren stets etwas oberhalb der Mitte dieser Range gele-
gen mit etwa 36-37 Prozent. In diesem Jahr sind es sogar fast
40 Prozent des Gewinns, die wir als Dividende an unsere An-
teilseigner weiterreichen. Das ist unsere generelle Einstel-
lung, an der wir festhalten wollen.

DSW: Analysten stehen sehr positiv zu lhrer Aktie. Sie auch?

Georg Miiller: Grundsatzlich teilen wir die positive Ein-
schatzung der Analysten natdrlich, auch wenn wir grund-
satzlich keine Kursziele oder genauere Einschatzungen zu
unserem Papier abgeben. Wenn Sie aber in der Bérsenhis-
torie die vier Jahre zurickgehen, war es zunachst unser
Bestreben, dem Kapitalmarkt unser Geschaftsmodell zu
erldutern. Wir finden, dass uns das sehr gut gelungen ist.
Seither bleiben wir sehr gut mit dem Kapitalmarkt im Dia-
log. Nur dadurch ist langfristig eine gute und faire Bewer-
tung der Aktie sicherzustellen.

DSW: Der hohe Streubesitz und die aktuelle Marktkapitali-
sierung von rund 6,6 Milliarden Euro sprechen eine klare
Sprache: Sie klopfen an der DAX-Tiir an? Wie gefdllt Ihnen
die Idee?

Georg Miiller: Wenn man einer der gréoRten M-DAX-Werte
ist und in der Marktkapitalisierung dem Index schon ent-
wachsen ist, dann ist das Oberhaus DAX selbstverstandlich
ein groRes Thema. Fir uns ist es sehr interessant, in die
erste Liga der borsennotierten Unternehmen aufzusteigen.
Jenseits der reinen Boérsenkennzahlen glauben wir, dass
das Potenzial des Unternehmens sicher einen solchen Auf-
stieg rechtfertigen wirde. Wenn der Aktiensplit auch die
Handelsaktivitat wie geplant weiter erhoht, ist auch das fur
einen Aufstieg hilfreich. Ob er nun aber sehr kurzfristig
oder erst mittelfristig erfolgt, sei dahingestellt. Der Auf-
stieg insgesamt aber ist die logische Folge des Erfolgs und
der weiteren Entwicklung der Brenntag AG.

DSW: Sie sind gerade vier Jahre an der Bérse, sehr erfolgreich,
kommen dem DAX ndher. Das ist ein hohes Tempo, das Sie seit
dem IPO gehen. Ist das so durchzuhalten?

Georg Miiller: Wir hatten vier sehr spannende und erfolg-
reiche Jahre an der Borse. Aber gehen Sie doch einmal wei-
ter zurlck: Die Brenntag AG war vor der Borseneinfihrung
im Eigentum von zwei Private Equity Fonds. Wir sind ein
lebendiges Beispiel dafir und kénnen aus eigener Erfah-
rung sagen, dass Private-Equity-Besitz fir Unternehmen
gut sein kann. Wir haben in der Zeit Geschwindigkeit ge-
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lernt und davon nach dem Borsengang profitiert. Wir kon-
nen die hohe Taktzahl der Borse problemlos mitgehen, weil
wir sie ja auch vorher hatten. Ich bin sehr zuversichtlich,
dass unsere positive Geschichte noch lange kein Ende er-
reicht hat. Die Chemie-Distribution ist ein fragmentierter
strukturell wachsender Markt, der uns viele weitere
Wachstumsmoglichkeiten bietet.

DSW: In diesem Jahr haben Sie bereits eine Handvoll Beteili-
gungen und Ubernahmen gemeldet. Kommt da noch mehr?

Georg Miiller: Wir haben eine klare Wachstumsstrategie,
die auf drei Saulen fullt. Wir wachsen organisch aus eigener
Kraft, durch Effizienzsteigerungen aber auch durch Akquisiti-
onen. Das Brenntag-Geschaft ist ein Cashflow-generieren-
des Geschéft. Ein Teil des Cashflows wird stets fir Dividen-
den verwendet. Aber darlber hinaus haben wir die
Unterstltzung unserer Aktionadre, den verbleibenden Teil
wieder im Unternehmen zu investieren, etwa in Form von
Investitionen. Wir haben dafir rund 200-250 Millionen Euro
zur Verflgung. Das ist auch die Summe, die wir in den letz-
ten Jahren ausgegeben haben. Es gibt auf dem stark frag-
mentierten Markt Tausende kleinerer und mittelgrofRer Che-
mie-Unternehmen. Fir uns als einzigen weltweit tatigen
Distributeur tun sich da immer wieder Gelegenheiten auf,
attraktive Unternehmen wertschaffend zu akquirieren. Wir
haben in diesem Jahr schon etwa 80 Millionen Euro fir Ak-
quisitionen ausgegeben. Aber ich bin sicher, dass wir auch
im zweiten Halbjahr noch einiges sehen werden.

HAC-Marktkommentar: Emerging
Markets auf der Uberholspur

Liebe DSW-Mitglieder,

nahezu drei Jahre haben die Aktienmarkte der Industrie-
nationen nun besser abgeschnitten als die Markte der
aufstrebenden Wirtschaftsmachte der Schwellenlander.
Im Normalfall schneiden die Emerging Markets dagegen
deutlich besser ab als die Standardmarkte. Griinde dafiir
gab es einige. Neben der Niedrigzinspolitik der westli-
chen Notenbanken kamen auch fundamentale Aspekte
hinzu: Wirtschaftsschwache einiger Lander, politische
Unruhen sowie teilweise ein hohes AuBenhandelsdefizit,
also Auslandsschulden.

Er ware aber nun vollig falsch, diese Teilaspekte einiger
Lander mit dem Ende der Wachstumsstory aller Emerging
Markets zu verwechseln! Erfreulicherweise schmeifRen die
Anleger gerne alles in einen Topf, was in diesem Fall dazu
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fihrte, dass die Schwellenlander derzeit unter ihrem histo-

rischen KGV-Durchschnittswert notieren, wéahrend die
westlichen Markte leicht Gber ihrem fairen Wert gehandelt
werden (und teilweise auch schon deutlich dartber). Anle-
gern bietet sich somit derzeit die Chance, noch glnstig ein-
zusteigen und in eine der wenigen echten langfristigen
Wachstumsbereiche zu investieren. Allerdings muss man
sich bewusst sein, dass die Schwankungsbreite an den
Schwellenlanderbdrsen noch einmal deutlich héher ist als
in der westlichen Welt. Kursriickgdnge tUber 50 Prozent
sind hier in Krisen eher die Regel als die Ausnahme. Dies
diurfte die Nerven der meisten deutschen Privatanleger
dann doch Uberfordern.

Eine gute Alternative sind deshalb Mischfonds, die die ganze
Region abdecken und bei Krisen in einem Bereich der Emer-
ging Markets auf einen anderen ausweichen kénnen. Da sie
zusatzlich auch Anleihen nutzen, ist eine deutlich geringere
Schwankungsbreite bei trotzdem ansprechendem Rendite-
potenzial eine prima Grundlage flr eine gute Langfristanlage.
Aber auch hier sollten Sie nicht zu lange warten, denn seit
Jahresanfang holen die Emerging Markets wieder auf. Seien
Sie doch mal am Anfang einer Rallye dabei!

lhr Wolfram Neubrander
Geschaftsfuhrer HAC

Weitere Informationen zum Hanseatischen-Anleger-Club
finden Sie unter www.hac.de.
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Filmfonds: kein Ende der offenen steuerlichen
Fragestellungen

Viele Anleger haben Kommanditbeteiligungen an Filmfonds
erworben, auch und insbesondere im Vertrauen darauf, dass
ihnen hohe steuerliche Anfangsverluste zugewiesen werden,
die wiederum die Einkommensteuerlast zum Zeitpunkt der
Anschaffung der Kommanditbeteiligung gedriickt haben. Hau-
fig haben die Anleger nicht 100 Prozent der Hafteinlage einge-
zahlt, sondern das Fondskonstrukt war so gestaltet, dass bei-
spielsweise nur 60 Prozent der Hafteinlage bar gezahlt wurden.

Ist beispielsweise der Anleger als Kommanditist mit einer
Hafteinlage in Hohe von 100.000 Euro im Handelsregister ein-
getragen, so hat er nach dem Fondskonstrukt nur 60.000 Euro
zuzlglich Agio zahlen muissen (beispielsweise im Falle von Apol-
loProScreen GmbH & Co. Filmproduktion KG). Nunmehr haben
einige dieser Fonds Probleme mit der vorhandenen Liquiditat,
weil das Fi-nanzamt rtickwirkend Leistungen fir die Vorsteuer
aberkennt, mit der Folge, dass die Gesellschaft mit einer hohen
Umsatzsteuernachzahlung belastet wird, die mit 6 Prozent p.a.
zum Zeitpunkt der Entstehung zu versteuern ist. Beispielsweise
wird rlckwirkend ein Umsatzsteuerbescheid der Gesellschaft
flr das Jahr 2003 gedndert und eine Nachzahlung festgesetzt,
die dann beispielsweise ab dem 1. Januar 2004 mit 6 Prozent
p.a. zu verzinsen ist. Folglich entsteht eine hohe Umsatzsteuer-
zahllast fur die Gesellschaft, auch durch die Verzinsung. Einige
der Gesellschaften gehen nunmehr auf die Anleger/Komman-
ditisten zu und verlangen die Einzahlung der bisher nicht geleis-
teten Hafteinlage, im oben genannten Fall in Hohe von 40 Pro-
zent. Hier ist der Gesellschaftsvertrag zu prifen und ob ein
Anspruch besteht auf Zahlung der bisher nicht geleisteten
Hafteinlage. Haufig wurde im Gesellschaftsvertrag vereinbart,
dass die Gesellschafter/Kommanditisten/Anleger gegentber
Dritten Glaubigern in Hohe der Hafteinlage, die im Handelsre-
gister eingetragen ist, haften, jedoch die Gesellschaft gegen
den Kommanditisten keinen Anspruch auf Zahlung der Diffe-
renz hat und folglich keine Nachschusspflicht besteht.

Es lohnt sich immer zu prifen, ob die Gesellschafter/Anleger
moglicherweise nicht anlage- und anlegergerecht beraten wur-
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den, insbesondere wenn die Fondsbeteiligung Uber eine Bank
empfohlen wurde. Sofern die Frage bejaht werden kann, kann
dies dazu fihren, dass der Anleger einen Anspruch auf Scha-
densersatz in Form der Rickabwicklung der Beteiligung hat.
Dies bedeutet, dass der Anleger den Kaufpreis zuzlglich Agio
zurlck erhalt, Zug um Zug gegen Riicklbertragung seiner Betei-
ligung. Da jedoch jeder Fall ein Einzelfall ist, ist genau zu priifen,
durch wen die Beratung erfolgt, und ob sie in dem vorliegenden
Fall anlage- und anlegergerecht erfolgt ist. In Prospekten wurde
damit geworben, dass die Anleger eine garantierte Riickzahlung
der Einlage und eine ansehnliche Rendite zu verzeichnen haben
und dass die Herstellungskosten fiir die Filme sofort abziehbare
Betriebsausgaben sind. Dies flihrte dazu, dass den Anlegern bei
Erwerb der Kommanditbeteiligung hohe Verluste zugewiesen
wurden, die sie im Rahmen der Einkommensteuererkldrung
steuermindernd ansetzen konnten.

Wenn sich im Rahmen von Betriebsprifungen bei den Fonds-
gesellschaften herausstellt, dass etwaige Vorauszahlungen, die
im Zusammenhang mit der Herstellung eines Wirtschaftsgutes
anfallen, nicht zu den Herstellungskosten gemaf § 255 Abs. 2
Satz 1 HGB zu rechnen sind, sondern als Anzahlungen zu akti-
vieren, fihrt dies dazu, dass sofort abziehbare Betriebsausga-
ben zum Zeitpunkt der Verlustzuweisung nicht vorlagen, mit
der Folge, dass die Verluste nicht hatten zugewiesen werden
dirfen. Sollte daher das Betriebsstattenfinanzamt (das Finanz-
amt welches fir die Fondsgesellschaft zustandig ist) zugewie-
sene Verluste rlickwirkend aberkennen, fihrt diese zwangslau-
fig dazu, dass die Einkommensteuerbescheide der
Gesellschafter/ Anleger gleichfalls angepasst werden.

Dariber hinaus besteht die Gefahr, dass die Finanzamter die
Gesellschaft mit Umsatzsteuernachzahlungen belegen, da teil-
weise die Vorsteuererstattungsanspriche, die der Fondsge-
sellschaft gewahrt wurden, tatsachlich nicht gegeben waren.
Die riickwirkende Aberkennung des Vorsteuerabzugs resultiert
daraus, dass die Fondsgesellschaft mit den Dienstleistern (Pro-
duktionsgesellschaften) Vertrage geschlossen hat und auf die-
ser Grundlage Rechnungen erstellt wurden, die moglicherwei-
seScheingeschafte darstellenkdnnen. Wenn ein Scheingeschaft
vorliegt, muss die Vorsteuer durch die Gesellschaft zurtickge-
zahlt werden mit der Folge, dass nunmehr die Liquiditdt der
Gesellschaft stark belastet wird.

FUr etwaige Ruckfragen steht lhnen
Kerstin Bontschev zur Verfiigung.
Frau Bontschev ist HV-Sprecherin der DSW.

Sie erreichen Frau Bontschev unter:
Tel.: (0351) 21520250
www.bontschev.de
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Aktiensplit bei Google Inc. — und was De-
potbanken daraus machen

Jeder Anleger, der Google-Aktien in seinem Depot hatte,
war Uberrascht, als er feststellte, dass nach dem Aktien-
splitt auf die ,neuen Aktien“ Kapitalertragsteuer und Soli-
daritdtszuschlag durch die Depotbank abgefiihrt wurde.

Im April 2014 teilte die Google Inc. aus den USA ihre Aktien,
die zu einem Kurs von rund 1.100 US-Dollar gehandelt wurden,
im Verhaltnis 1:2 auf. Dies bedeutet, dass jeder Aktionar, der
bisher beispielsweise 20 Aktien hielt, pl6tzlich 40 Aktien hatte.
Oder anders ausgedrickt: Fir eine Aktie zu bisher circa 1.200
US-Dollar erhielt der Google-Aktionar zwei Aktien zu jeweils
rund 600 US-Dollar. Eigentlich haben die Aktionare keine neu-
en Aktien erworben, sondern vielmehr wurden ihre Aktien hin-
sichtlich der Anzahl in den doppelten Betrag getauscht, zum
halben Kurswert. Trotzdem haben deutsche Depotbanken auf
jede neue Google-Aktie einen steuerpflichtigen Kapitalertrag
von 600 US-Dollar ermittelt und auf diesen Betrag den Kunden
gemdll § 43 a Abs. 1 EStG mit 25 Prozent Kapitalertragsteuer
und 5,5 Prozent Solidaritatszuschlag belastet. Google hat die
neuen Aktien als sogenannte Stock-Dividends deklariert. Diese
neuen Aktien hatten kein Stimmrecht. Dieses hatte den Hinter-
grund, dass Mehrheitsaktionare von Google ihr Stimmrecht
erhohen wollten, durch Einschrankung der Stimmrechte der
bisherigen Aktionare. Zu den steuerpflichtigen Einklnften aus
Kapitalvermogen gehdren auch Dividenden (§ 20 Abs. 1 Satz 1
Nr. 1 Variante 1 EStG). Dividenden sind nicht nur Bardividen-
den, sondern auch Sachwerte, beispielsweise Aktien. Nach
deutschem Steuerrecht ist es so, dass die Zuweisung von Akti-
en, die unentgeltlich erfolgt, nur dann eine Dividende ist und
damit steuerpflichtig, wenn die Zuteilung auf einem Gewinn-
ausschittungsbeschluss beruht. Google hat jedoch durch die
neuen Aktien keine zusédtzlichen Gewinne ausgeschuttet, die
Uber die Bardividende hinausgehen.

Vorliegend verblieb es bei den urspriinglichen Anschaffungskos-
ten der Aktien, es erhohte sich nur die Anzahl. Damit blieb auch
das Grundkapital der Aktiengesellschaft gleich. Ob Google eine
Kapitalerhohung vorgenommen hatte wurde nicht bekannt. Nach
deutschem Steuerrecht ist ein Aktiensplit immer dann steuerneu-
tral, wenn eine Aktie in zwei oder mehrere Anteile aufgespalten
wird und das Grundkapital der Gesellschaft gleich bleibt. Fur die
Frage, ob bei einer ausldndischen Aktiengesellschaft eine steuer-
neutrale Neuverteilung bereits vorhandener Vermogenswerte
vorliegt, ist nach der Rechtsprechung des Bundesfinanzhofes al-
lein das auslandische Gesellschaftsrecht maligeblich. Das BMF
geht jedoch gemaR § 20 Abs. 4 a, Satz 1, 7 EStG davon aus, dass
Anteile aus dem Spin-Off neu erworben werden. Vorliegend ha-
ben die unentgeltlich zugewiesenen und stimmrechtlosen Goog-

le-Aktien zwar eine neue ISIN erhalten, was auch eine von meh-
reren Voraussetzungen fir einen Spin-off ist. Allerdings wurde
bei Google keinerlei Vermogen auf einen neuen Rechtstrager
Ubertragen. Daher kdnnen wir nicht davon ausgehen, dass durch
die neue Zuteilung einer ISIN sich eine steuerliche Bewertung zu
Lasten des Anlegers ergibt. Grundsatzlich ist im Zweifel zu Guns-
ten des Steuerpflichtigen davon auszugehen, dass eine unent-
geltliche Zuteilung von Aktien durch ausldndische Emittenten
immer mit 0,00 Euro anzusetzen ist. Dieses gilt nicht nur fur die
Steuerpflichtigen, sondern auch fiur die Depotbanken, die zwar
aus dem Depotvertrag heraus verpflichtet sind zu priifen, ob ein
kapitalertragssteuerpflichtiger Vorgang vorliegt oder nicht. Die
jedoch nicht berechtigt sind, aus dem Depotvertrag eine Pflicht
herzuleiten, im ,vorauseilenden Gehorsam” zu Lasten des Anle-
gers Kapitalertragsteuer auf unentgeltlich zugewiesene Aktien zu
erheben. Aktiondre kdnnen bei dem Betriebsstattenfinanzamt
der Depotbank gemals § 37 Abs. 2 AO die Erstattung beantragen.
Gemal § 37 Abs. 2 AO lasst das BMF einen Erstattungsanspruch
des mit der Kapitalertragsteuer belasteten Aktionars direkt zu.
Der Aktionadr ist daher aktiv legitimiert. Nach dieser Regelung in
der Abgabenordnung hat derjenige, auf dessen Rechnung eine
Steuerzahlung geleistet wird, einem Anspruch auf Erstattung des
gezahlten Betrages. Der Aktionar verlangt die Betrage erstattet,
die seine Depotbank auf Grund der im Verhéltnis zu ihrem Fi-
nanzamt wirksamen Steueranmeldung abgefihrt hat. Der Aktio-
nar hat daher die Moglichkeit, direkt bei dem Betriebsstattenfi-
nanzamt seinen Erstattungsanspruch geltend zu machen.

Eine andere Moglichkeit ist die Geltendmachung eines Scha-
densersatzanspruches gegen die Depotbank. Der Aktionar/ An-
leger braucht sich nicht auf seinen Erstattungsanspruch gegen
das Betriebsstattenfinanzamt der Bank verweisen lassen. Er
kann die Rickbuchung der Kapitalertragsteuer direkt bei seiner
Depotbank verlangen. Es liegt dann an der Bank bei dem Fi-
nanzamt gemalk § 44 b Abs. 5 EStG die Anderung ihrer Steuer-
anmeldung zu beantragen und die Gberzahlten Betrage zurlick-
zuverlangen. Der Schadensersatzanspruch des Anlegers gegen
die Depotbank wird im Zivilrechtsweg geltend gemacht und
bindet nicht das Finanzamt. Der Schadensersatzanspruch be-
steht zum einen in der Rickbuchung der belasteten Kapitaler-
tragsteuer und zum anderen in der Differenz (abgefihrte Kapi-
talertragsteuer und Solidaritatszuschlag), mit der er nicht an
den Kursgewinnen teilnehmen kann.

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

Sie erreichen Frau Bontschev unter:
Tel.: (0351) 21520250
www.bontschev.de
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Die weltweit wichtigsten Aktienmarkte gerieten zuletzt teils
kraftig unter Druck. Das Gros der jlingst veroffentlichen Kon-
junkturdaten diirfte dafiir eher weniger verantwortlich sein.
Denn zahlreiche Indikatoren konnten durchaus liberzeugen
— allen voran in den USA. Nicht ganz so erfreulich sieht die
Entwicklung indes in einigen Regionen des Euroraums aus.

Nach einem holprigen Start ins Jahr 2014 hat sich die US-ame-
rikanische Wirtschaft im zweiten Jahresabschnitt Gberraschend
stark erholt. So legte das Bruttoinlandsprodukt von April bis
Juni auf das Jahr hoch gerechnet um 4,0 Prozent zu, wahrend
der Markt im Schnitt lediglich einen Zuwachs um 3,0 Prozent
erwartet hatte. Wie kraftig sich die US-Wirtschaft im laufenden
Quartal entwickeln wird, bleibt zwar abzuwarten. Doch einige
der jungst veroffentlichten Daten machen durchaus Mut.

Besonders erfreulich liefen zuletzt die Geschafte in der Verar-
beitenden Industrie. Immerhin hat der viel beachtete ISM-Ein-
kaufsmanagerindex fur die US-Industrie einen ordentlichen
Satz nach oben gemacht — und zwar von 55,3 auf 57,1 Punkte.
Ordentlich entwickelten sich im Juni auch die US-Auftragsein-
gange flr Gebrauchsguter, die gegenlber dem Vormonat um
0,7 Prozent zulegten. Die Arbeitsmarktdaten konnten die Er-
wartungen hingegen nicht ganz erfillen. Zwar wurden im Juli
209.000 neue Stellen geschaffen, auf der anderen Seite stieg
die Zahl der Arbeitslosen Uberproportional stark, so dass die
Arbeitslosenquote von 6,1 auf 6,2 Prozent zulegte.

Ifo-Index gibt erneut nach

Enttduschend fiel auch der Ifo-Geschaftsklimaindex aus. So
schrumpfte das wohl wichtigste deutsche Stimmungsbaro-
meter im Juli von 109,7 auf 108,0 Punkte; der bereits dritte
Rickgang in Folge. Bergab ging es auch mit den heimischen
Auftragseingangen, die im Juni im Vergleich zum Vormonat

um 3,2 Prozent nachgaben. Etwas robuster prasentierte sich
die deutsche Industrieproduktion, wenngleich das im Juni
erzielte Plus von 0,3 Prozent recht Uberschaubar ausfiel. Der
deutsche Arbeitsmarkt hat sich nach einer kleinen Schwa-
chephase im Mai und Juni wieder gefangen. SchlieRlich gab
der Zahl der Arbeitslosen zwischen Kiel und Konstanz im Juli
um 12.000 Personen nach; die saisonbereinigte Arbeitslo-
senquote verharrte indes bei 6,7 Prozent.

Italien zuriick in der Rezession

Fir eine herbe Enttduschung sorgten die jlingst veroffentli-
chen Wachstumsraten aus ltalien. Demnach ist die Wirtschaft
nach einem Minus im ersten Quartal auch im zweiten Jahres-
abschnitt geschrumpft —und zwar um 0,2 Prozent. Per Defini-
tion ist die drittgrofRte Volkswirtschaft des Euroraums somit
wieder in die Rezession geschlittert. Deutlich besser sieht es
hingegen in vielen anderen europdischen Staaten aus. Dies
signalisieren zumindest die Einkaufsmanagerindizes fur die
Eurozone. Wahrend der Index fir den Dienstleistungssektor
im Juni um 1,6 auf 54,4 Punkte zulegte, verzeichnete das Pen-
dant fur die Industrie ein kleines Plus von 0,1 auf 51,9 Zahler.

Chinas Industriemotor lauft rund

Fir eine positive Uberraschung sorgten Zahlen der HSBC Ein-
kaufsmanagerumfrage fir das Verarbeitende Gewerbe in Chi-
na. Immerhin stieg der Index im Juli von 50,7 auf 51,7 Punkte
—und damit auf den héchsten Stand seit Marz 2013. Der Ein-
kaufsmanagerindex China Federation of Logistics and
Purchasing bestdtigt diesen Trend. So stieg das Industriebaro-
meter, fir das rund 3.000 chinesische Unternehmen befragt
werden, im Juni von 51,0 auf 51,7 Zahler. Bei der Handelsbi-
lanz konnte das Reich der Mitte fir den Juli sogar einen Re-
korduberschuss von 47,3 Milliarden Dollar vermelden. Aller-
dings schrumpften die Importe im Vergleich zum Vormonat
um 1,6 Prozent. Das Wachstum der Binnennachfrage lasst
somit durchaus zu wiinschen tbrig.
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Vor wenigen Wochen war noch alles gut. Im letzten Monat
hat der DAX jedoch fast 1.000 Punkte verloren. Die geopoli-
tischen Krisen in der Ostukraine, im Gazastreifen und im
Irak hielten Anleger in Atem. Selbst Gold und Silber konnten
nicht zulegen.

Der DAX rutscht ungebremst ab. Die geopolitischen Krisen in
der Ostukraine, im Gazastreifen und im Irak machen dem
deutschen Leitindex schwer zu schaffen. In den vergangenen
vier Wochen hat er beinahe 9 Prozent an Wert eingebiifst
und fast 1.000 Punkte verloren. Zum ersten Mal seit flnf
Monaten ist er damit unter die psychologisch wichtige Mar-
ke von 9.000 Punkten gefallen. Anfang Juli lag der DAX noch
bei mehr als 10.000 Zahlern.

Auch die kleinen DAX-Brider sind fest im Griff der Krise. Der
MDAX und SDAX haben in den letzten vier Wochen beide
mehr als 8 Prozent verloren; der TecDAX hat sogar fast 12
Prozent Minus gemacht.

Herbe Verluste

Die Sanktionsspirale zwischen Ost und West dreht sich der-
weil immer schneller. Erst haben die Européer etliche Sank-
tionen gegenlber Russland erlassen, dann haben die Russen
die Einfuhr von Milch, Fleisch sowie weiteren Agrargiitern
verboten. Dass diese Entwicklung auch bei Anlegern nicht
gut ankommt, liegt in der Natur der Sache.

Nicht nur in Deutschland gerieten die Aktienkurse unter
Druck, auch in vielen anderen Regionen der Welt haben die
Kurse teils kraftig Federn gelassen. So verlor der 50 Werte
umfassende EuroStoxx 50 im letzten Monat 6,8 Prozent, der
britische FTSE-100 3,3 Prozent und der osterreichische ATX
7,8 Prozent. Der US-amerikanische Dow Jones ist um anna-

hernd 4 Prozent und der S&P 500 um 3,5 Prozent eingebro-
chen. Am starksten ins Minus gerutscht ist der russische
Leitindex RTS. Er hat in den letzten 30 Tagen mehr als 17
Prozent an Wert verloren.

Staatsanleihen legen zu

Von den politischen Krisennachrichten profitieren konnten
jedoch Staatsanleihen. So stieg der Kurs vom richtungswei-
senden Bund-Future in den letzten vier Wochen um 1,8 Pro-
zentpunkte auf 149,7 Prozent.

Handelsblatt Online zufolge sind die Renditen zehnjahriger
Staatsanleihen aus Deutschland, Frankreich, Osterreich, den
Niederlanden und Finnland sogar so tief gesunken wie seit
Beginn der Datensammlung von Bloomberg im Jahr 1993
nicht mehr. Das neue Rekordtief bei zehnjahrigen Bundesan-
leihen liegt aktuell bei gut 1,0 Prozent.

Gold und Silber gewinnen nicht

Die geopolitischen Risiken haben erstaunlicher Weise auch
dem Gold- und Silberpreis nicht besonders gut getan. Ei-
gentlich ware zu erwarten gewesen, dass Anleger zumindest
Gold vermehrt als sicheren Hafen anpeilen. Das Gegenteil
war der Fall: Eine Feinunze des Edelmetalles kostet im Ver-
gleich zum Vormonat 0,1 Prozent weniger, der Silberpreis ist
sogar um 4,9 Prozent gefallen. In den letzten sechs Monaten
konnte der Goldpreis wenigstens um 4 Prozent zulegen, Sil-
ber steht im gleichen Zeitraum immer noch mit einem Mi-
nus von 1 Prozent da.

Euro weniger wert
Auch Ol der Sorte Brent hat sich um 3,7 Prozent verbilligt.
Die europaische Gemeinschaftswahrung gehort auf Monats-
sicht ebenfalls zu den Verlierern — zumindest im Vergleich
zum US-Dollar. Gut 1,8 Prozent wertete der Euro gegenlber
dem Greenback ab.
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Aktien- und Anlegerforen
Im Rahmen unserer kostenfreien und fiir jedermann zugangli-
chen Aktien- und Anlegerforen prasentieren sich deutsche und
internationale Publikumsgesellschaften. So konnen sich auch Pri-
vatanleger aus Quellen informieren, die sonst nur institutionellen
Investoren und Analysten offen stehen — so zum Beispiel der un-
mittelbaren Diskussion mit dem Management. Alle Aktienforen
beginnen jeweils um 18:30 Uhr und enden um circa 21 Uhr.

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