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Streubesitz kontert eiskalten
Ubernahmeversuch

Liebe Leserin, lieber Leser,

gut zwei Wochen ist es her, dass auf der
Hauptversammlung der Grammer AG der
Versuch der aggressiv auftretende Hastor-
Familie, die rund 20 Prozent der Gram-
mer-Aktien hdlt, den Autozulieferer kalt
zu Gibernehmen, krachend scheiterte.

Im Zentrum der Forderungen stand, drei Aufsichtsratsmitglie-
der durch Hastor-Leute zu ersetzen. Zudem sollte den Vor-
stdnden das Vertrauen entzogen werden, um so eine auReror-
dentliche Beendigung der Anstellung zu ermaoglichen. Es kam
jedoch anders: Rund zwei Drittel der anwesenden Aktionéare
stellte sich gegen die Antrage.

5 Solarworld-Insolvenz — Aktionére sollen
Mitspracherecht bekommen Auch wenn sich nun wohl die Gerichte mit der HV beschafti-
. . ] gen werden —schlielich ist kaum davon auszugehen, dass die
5 P‘rlvatbank Relthlh.ger: Darlehensfinan- Hastor-Familie Ruhe geben wird —, war doch bemerkenswert,
zierte Fondsbeteiligungen wie konzentriert die an einer nachhaltig erfolgreichen Gram-
6 Steuerliche Auswirkungen bei Gesellschaf- mer AG interessierten Stakeholder aufgetreten sind. Insofern
terwechsel in einem Immobilienfonds als ist dieser Fall ein positives Beispiel fir andere Gesellschaften,
Gesellschaft birgerlichen Rechts bei denen ein mit 20 oder 25 Prozent beteiligter Aktionar der
Ansicht ist, er konne durchregieren.
7 Auszahlungen der Liquidatoren der Dreilan-
der Beteiligung Objekt Walter Fink Dabei geht es allein um die Frage der Aktiondrsdemokratie.
Es kann nicht sein, dass ein Aktionar die Geschicke einer Ge-
7 Kauf von Kommanditanteile als Treuhand- sellschaft alleine bestimmt. Will er das, muss er mehr Geld
kommanditisten: BGH entscheidet zu Guns- in die Hand nehmen und auf Basis des geltenden Ubernah-
ten von Anlegern merechts den anderen Aktionaren die Moglichkeit geben,
sich angemessen auf die Machtlibernahme einzustellen.
9 Reden auf den Hauptversammlungen Wer jedoch wie Hastor mit kleinem Geld den grofen Coup
plant, wird sich auch zuklnftig auf starken Widerstand ein-
12 Konjunkturmonitor stellen missen.
Weiterhin gute Laune
Ihr Marc Tingler
13 Boérsenmonitor
Aktienmarkte bleiben auf der Uberholspur
14  Veranstaltungen | Impressum
15 Mitgliedsantrag
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Experten-Tipp von Jella Benner-Heinacher
Rechtsanwaltin und stellvertretende DSW-Hauptgeschaftsfihrerin

Vorsicht vor der Geschiiftsfiihrer-
Betrugsmasche

Frage: Das Bundeskriminalamt (BKA) warnt aktuell vor allem
mittelstandische Unternehmen in Deutschland vor einer gro-
Ben Betrugsmasche, die sich ,,CEO-Fraud” nennt. Was ist das?
Warum sind mittelstandische Firmen besonders betroffen?
Und wie kann man sich dagegen schiitzen?

Antwort: Sowohl das BKA als auch die Landeskriminaldmter und
die Wertpapieraufsicht BaFin warnen vor dieser populdren Be-
trugsmasche — und das nicht zum ersten Mal. Bei diesem Ge-
schaftsflhrer-Betrug (CEO-Fraud) geben sich die Tater haufig als
Geschaftsfihrer des Unternehmens aus und veranlassen meist
per E-Mail oder telefonisch einen Firmenmitarbeiter (haufig aus
der Buchhaltung mit Verfigungsberechtigung in Finanztransak-
tionen) zum unverziglichen Transfer eines groReren Geldbetra-
ges zur Erledigung von vermeintlichen Unternehmenskaufen
oder anderen Geschaften. In der Regel sind diese Tater sehr gut

Uber das Unternehmen, seine Mitarbeiter, Bankverbindungen
und beratende Anwaltskanzleien informiert, dass sie so tGber die
notwendigen Insiderinformationen verfigen, um ihren Anruf
sehr glaubwiirdig wirken zu lassen. So gelingt es ihnen, bei dem
angesprochenen Mitarbeiter in Abwesenheit des Firmenchefs
sehr Uberzeugend aufzutreten. Speziell Unternehmen, die an
der Borse notiert sind und viele Informationen veréffentlichen,
konnen schnell Opfer dieser Betrugsmasche werden, so wie dies
beispielsweise auch bei Snapchat und der Leoni AG bereits ge-
schehen ist. Grundsatzlich empfiehlt das BKA deshalb folgendes
Vorgehen: Speziell bei Geldtransfers auf Konten in China, Hong-
kong oder Osteuropa die per E-Mail erfolgen, sollten sich die
Mitarbeiter bei einem Vorgesetzten
rickversichern. Neben diesem Vierau-
gen-Prinzip sollte auch eine klare Ab-
wesenheitsregelung existieren und zu-
dem sowohl die E-Mail-Adresse als
auch die Zahlungsaufforderung unver-
zuiglich genau gepriift werden. Ist der
Geldtransfer erst einmal erfolgt, sei die
Chance sehr gering, das Geld wieder
zurtickzubekommen, warnt das BKA.

Die Dividendenparty ist vorbei —
schade eigentlich

In knapp sechs Wochen werden in Deutschland fast 80
Prozent der gesamten Dividendensumme iiberwiesen. Da-
nach stoppt der Geldfluss abrupt. Nach Meinung der DSW
kénnten Quartalsdividenden Aktien auch fiir solche Anle-
ger interessant machen, die bisher eher nicht an der Borse
aktiv waren.

Seit Anfang Juni ist die grolRe Ausschiittungsparty der deut-
schen Aktiengesellschaften fir dieses Jahr so gut wie vor-
bei. Nicht nur die 30 im DAX notierten AGs, die mit rund 32
Milliarden Euro immer noch fir fast 70 Prozent der gesam-
ten Dividendensumme verantwortlich zeichnen, haben
dann ihre Gewinne ausgekehrt. Auch die meisten Werte aus
den kleineren Indizes, so sie denn Dividenden zahlen, wer-
den bis zu diesem Zeitpunkt ihren Anteilseigner den Ge-
winnanteil Uberwiesen haben. ,Wenn man es genau be-
trachtet, reduziert sich das Zeitfenster fir die
Ausschittungen sogar auf die knappen sechs Wochen von
Mitte April bis Anfang Juni. Da gehen fast 80 Prozent der
gesamten Dividendensumme raus. Danach versiegt der
Geldstrom ebenso abrupt, wie er gestartet ist”, sagt DSW-
Hauptgeschaftsfihrer Marc Tingler.

,Fur die deutsche Aktienkultur ist diese Ausschittungspraxis
zumindest nicht forderlich®, ist der Anlegerschitzer Uber-
zeugt. Hintergrund ist die Erkenntnis, dass deutsche Sparer
ein Faible fur kontinuierliche und planbare Geldfllsse haben.
,Sicher ist es schon, wenn einmal im Jahr eine groRere Sum-
me aufs Konto kommt.
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Fur die Psychologie ware es allerdings
sinnvoller, wenn es haufiger einen
Grund gdbe, sich Gber die Aktien im De-
pot zu freuen — unabhéangig vom jewei-
ligen Kurs”, so Tungler.

Das es auch anders geht, zeigt ein Blick
Uber den nationalen Tellerrand: So ist
es in Japan, GroRbritannien und vor
allem den USA schon lange ublich,
dass Dividenden vierteljahrlich gezahlt
werden. In den Niederlanden, Frank-
reich oder Spanien gibt es ebenfalls
etliche Quartalszahler.

Auch wenn die Einflihrung von Quar-
talsdividenden hierzulande wohl nur
ein Puzzlestein in der Starkung der
deutschen Aktienkultur ware, ist ihre
Wirkung nicht zu unterschatzen. So hat
etwa eine Umfrage der Berliner Stein-
beis Hochschule ergeben, dass 22 Pro-
zent der Anleger, die noch keine Aktien
besitzen, sich bei einer quartalsweisen
Ausschittung, einen Kauf durchaus
vorstellen kdnnten.

Damit hatte die Aktiondrsquote in
Deutschland, die zurzeit bei knapp 7
Prozent liegt, sogar eine echte Chance
an den Wert aus den Niederlanden he-
ranzukommen, die mit einer Aktionarsquote von rund 30 Pro-
zent die Liste der aktienaffinen Lander vor Japan (28 Prozent)
und den USA (25 Prozent) anfihren.

Tesco-Investoren winkt eine

mogliche Entschidigung

Nachdem Tesco 2016 in GroBbritannien von etlichen Inves-
toren wegen eines Bilanzskandals verklagt wurde, gibt es
jetzt erste Erfolge.

Die Supermarktkette wurde von der britischen Aufsichtsbe-
horde FCA nicht nur zu einer 129-Millionen-Pfund schweren
Strafzahlung verdonnert, sie muss zudem geschadigten Inves-
toren rund 85 Millionen Pfund Gberweisen.

Der Entschadigungsplan soll bis Ende August fertig sein.
Nach der DSW vorliegenden Informationen haben Aktionadre
und Anleihe-Inhaber, die zwischen dem 29. August und dem
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19. September 2014 ihre Wertpapiere erworben haben, die
Chance, eine Entschadigung zu erhalten.

Dabei winken 24,5 pence pro Aktie zuziglich Zinsen. Fir eine
Vorabprifung ihrer Anspriiche sowie wegen weiterer Informa-
tionen konnen betroffene Anleger sich unter dsw@dsw-info.de
bei der DSW melden.

Solarworld: Ins Dunkel...

Durchhalteparolen, Umschuldungen, Suche nach Finanzie-
rungen und liquiden Mitteln — das alles hat nicht geholfen:
Am Ende musste der lange Jahre erfolgsverwéhnte Solar-
pionier Frank Asbeck die Segel streichen und sein schillern-
der Ex-Branchenprimus Solarworld Insolvenz anmelden.

Per Ad-hoc verkiindete das Unternehmen Anfang Mai, dass

es Uberschuldet sei. Eine positive Fortfihrungsprognose
fehlt, so dass nun offenbar ein Schlussstrich gezogen werden
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muss (siehe dazu auch Seite 5). Schon 2012 stand das Unter-
nehmen kurz vor der Insolvenz. Damals wurden Aktionare
und Anleihegldubiger massiv zur Kasse gebeten. Die Aktio-
nare mussten 95, die Anleiheglaubiger 60 Prozent ihres Gel-
des abschreiben. Geholfen hat es am Ende nichts.

Bereits Mitte 2016 zeichnete sich durch den massiven Preisverfall
und groRe asiatische Kapazitaten in der Branche Probleme ab.
Die Verschuldung des Konzerns kletterte auf 300 Millionen Euro.

Die flussigen Mittel halbierten sich innerhalb weniger Mona-
te. Roland Klose, langjdhriger DSW-HV-Sprecher bei Solar-
world, macht die mangelnde Wettbewerbsfahigkeit daftr
verantwortlich: ,In Asien stehen grofRe Produktionen. Bei
wichtigen Projekten war ein kleiner Anbieter wie Solarworld
meist chancenlos”, erinnert er.

HAC-Marktkommentar: Die Weltwirtschaft
befindet sich im Aufschwung

Liebe DSW-Mitglieder,

was sich letztes Jahr in den Frihindikatoren abgezeichnet hat-
te, bestatigt sich dieses Jahr durch die tatsachlichen Wachs-
tumsdaten. Fraglich ist, ob dieser Aufschwung nachhaltig ist
oder nur ein kreditfinanziertes Strohfeuer. SchliefRlich steigt
die Ausfallrate der Subprime-Automobilkredite in den USA
und liegt inzwischen bei 25 Prozent. Und der kanadische Im-
mobilienmarkt ist ahnlich Uberhitzt wie der US-amerikanische

DSW/ DSW-Mitteilungen

vor zehn Jahren. Viele fragen sich, ob ein neuerliches Katas-
trophenjahr, ahnlich wie 2008, vor der Tur steht?

Um diese Frage zu beantworten, greife ich auf eine Finanz-
kennziffer zurick, die die Bank fir Internationalen Zahlen-
ausgleich (BIZ) seit September des vergangenen Jahres ver-
offentlicht: die Credit-to-GDP Gaps (CGG). Dabei wird die
Gesamtverschuldung von Haushalten und Nicht-Finanzun-
ternehmen betrachtet. Diese Gesamtverschuldung kann
man relativ zum Bruttoinlandsprodukt ausdriicken, das so-
genannte Credit-to-GDP Ratio. Das CGG misst die Differenz
zwischen dem Credit-to-GDP Ratio und seinem langfristigen
Trend. Ist der Indikator groRer Null, wéachst das wachstums-
bereinigte Kreditvolumen oberhalb des Trends, im anderen
Fall darunter. Deutlich positive CGGs signalisieren eine mog-
liche Uberhitzung der Kreditvergabe.

Schauen wir uns die Zahlen an: Im Euroraum und in Grofbri-
tannien sind die Indikatoren negativ, innerhalb des Euroraums
weist lediglich Frankreich einen leicht positiven Wert auf. In
Nordamerika fallt der Unterschied zwischen den USA und Ka-
nada auf. Wahrend die USA seit 2009 negative Werte auswei-
sen, liegt Kanada seit zehn Jahren im positiven Bereich. Die
Kreditvergabe in den USA kam nach dem Platzen der Immobi-
lienblase zum Erliegen und hat
noch immer nicht ihr trend-
maliges Wachstum erreicht.

Die Schwache im Subprime-
Segment der Automobilkredite
spiegelt also nicht die gesamte
Kreditvergabe an den privaten
Sektor wider. In Kanada dage-
gen fihrte die Finanzkrise in
2008 nicht zu einer Korrektur
des Immobilienmarktes. Der
CGG-Indikator bestatigt in Ka-
nada die angespannte Situati-
on. Ansonsten geben die CGGs
wenig Anlass zur Sorge.

Ihr Wolfram Neubrander
Hanseatischer Anleger-Club (HAC)

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

(Haftungsauschluss: Dieser Kommentar wurde nur zu Infor-
mationszwecken erstellt. Er ist kein Angebot zum Kauf/Ver-
kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder sonstigen
Anlageinstrumenten).
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Solarworld-Insolvenz — Aktionire

sollen Mitspracherecht bekommen

Nach der Insolvenz des ehemaligen Vorzeigesolarunterneh-
mens Solarworld stehen viele Anleger vor der bangen Fra-
ge: Wie viel von meinem eingesetzten Kapital bekomme ich
zuriick? Oder ist eventuell sogar alles weg? ,,Sowohl die An-
leihegldubiger, als auch die Aktiondre sollten sich auf das
anstehende Verfahren vorbereiten. Das heif$t die Interessen
biindeln”, sagt Klaus Nieding, Vizeprasident der DSW. Dabei
sei allerdings zu beachten, dass die Interessen dieser beiden
Gruppen durchaus unterschiedlich ausfallen kénnen.

,Die aktuellen Anleihegldubiger (ISIN: DEOOOA1YDDX6; ISIN:
DEOOOA1YCN14) werden durch die in den Anleihebedingun-
gen benannten Gemeinsamen Vertreter im Insolvenzverfah-
ren vertreten. Die Aktionare, die vor dem ersten Schulden-
schnitt, der mit einem sogenannten debt-to-equity-swap
endete, ebenfalls Anleiheglaubiger waren, haben keinen
entsprechenden Vertreter”, moniert Nieding. Es sei nicht
einzusehen, dass die Anleger, die beim ersten Schulden-
schnitt ihre Position als Fremdkapitalgeber aufgegeben hat-
ten, um das Unternehmen als eine Art ,Eigenkapitalgeber
wider Willen” zu retten, nun kein Mitspracherecht haben
sollten, ist Nieding Uberzeugt.

LWir halten es fur auRerordentlich wichtig, dass die Aktionadre
im Insolvenzverfahren ebenfalls mit am Tisch sitzen und im
Gremium des Glaubigerausschusses durch einen Représen-
tanten vertreten sind. Hierflir habe ich bereits meine Bereit-
schaft gegenlber dem Insolvenzgericht signalisiert”, so der
Fachanwalt fir Bank- und Kapitalmarktrecht, der in prominen-
ten Insolvenzféllen so bei der Prokon Regenerative Energien
GmbH, bei der Solar Millennium AG, der Windreich GmbH,
der WGF AG, der Gontard & Metallbank AG oder der Gold-
Zack AG die Interessen von Anleiheinhabern mit einem Ge-
samtvolumen von Uber 500 Millionen Euro als Gemeinsamer
Vertreter vertritt.

In welche Richtung sich das Verfahren entwickeln wird, ist zur-
zeit noch unklar. ,Ob es zu einer Abwicklungsinsolvenz oder
zu einer Restrukturierung, moglicherweise mit einem Insol-
venzplan, kommt, wird sich erst in den kommenden Wochen
zeigen”, so der Anwalt und fordert: ,Auch hierbei sollten in
jedem Fall die Aktiondre von Anfang an in den Entscheidungs-
prozess einbezogen werden.”

Ob und inwieweit dariber hinaus Schadenersatzanspriiche
der Anleger gegen Prospektverantwortliche und Dritte in Be-
tracht kdmen, werde derzeit gepruft. ,,Entsprechende Inan-
spruchnahmen sind fundiert zu prifen und hierzu gehort es

auch, die Erkenntnisse eines Insolvenzverwalters zu berlck-
sichtigen®, erklart Nieding.

Geschdadigte Aktionare kénnen sich kostenlos unter der Mail-
adresse recht@niedingbarth.de registrieren lassen, um sich
Uber die weiteren Entwicklungen zu informieren.

Flr etwaige Rickfragen steht Ihnen
Klaus Nieding zur Verfigung.
Herr Nieding ist Vizeprasident der DSW.

Sie erreichen Herrn Nieding unter:
Tel.: (069) 2385380
www.niedingbarth.de

Privatbank Reithinger:

Darlehensfinanzierte Fondsbeteiligungen

Die Privatbank Reithinger GmbH & Co.KG befindet sich seit
Jahren im Insolvenzverfahren. Die Insolvenz wird durch den
Insolvenzverwalter Rechtsanwalt Miiller-Feyen betreut. Die
Privatbank Reithinger GmbH & Co. KG hat vor Er6ffnung des
Insolvenzverfahrens eine Vielzahl von Fondsbeteiligungen
finanziert und war teilweise an den konzipierten Fonds
selbst beteiligt. Die Vermittlung der Fondsbeteiligung er-
folgte in Kombination mit einem Darlehen der Bank.

Der Privatbank Reithinger wurde im Gegenzug die Fondsbe-
teiligung abgetreten und als zusatzliche Sicherheit (in der Re-
gel) ein Lebensversicherungsvertrag abgeschlossen. Die
Fondsbeteiligungen sind in der Regel als Kommanditbeteili-
gungen verkauft worden und als Steuersparmodelle sowie
Altersvorsorgeprodukt beworben worden. Eine Vielzahl von
Anlegern hat diese Produkte gekauft und bei der damaligen
nicht insolventen Privatbank Reithinger finanziert.

Nachdem das Insolvenzverfahren 2006 erdffnet wurde, wer-
den zwischenzeitlich Darlehensnehmer auf Rickzahlung von
Darlehen in Anspruch genommen bei denen die Zinsbin-
dungsfrist ausgelaufen ist.

Sind die Inanspruchnahmen berechtigt?

Wir empfehlen, von einem Fachanwalt prifen zu lassen, ob
ein Anspruch des Insolvenzverwalters auf Rickzahlung der
Darlehen nach Auslauf der Zinsbindung oder nach Kindigung
des Darlehensengagements durch den Insolvenzverwalter
tatsachlich besteht. Wenn der Insolvenzverwalter die Rick-
zahlungsanspriche aus den Darlehensvertragen geltend ma-
chen mochte, muss er den Anspruch begriinden. Nach unse-
ren Erfahrungen treten hdufig Probleme auf, bei der

Seite 5 - Ausgabe 06/2017 - www.dsw-info.de

I BETI'EII FIHAHBI’.

on of Investor |H'| ane .|I\ u\l SETS
es Lpargrants || agers des

Die DSW ist Mitglied von



mailto:recht%40niedingbarth.de?subject=
http://www.niedingbarth.de

R ..

DSWI Aktivititen der Landesverbinde

Die Anlegerschiitzer

Schlissigkeit der Klage im Hinblick auf die Forderungshohe.
Im Weiteren ist es so, dass aufgrund der Abtretung der Fonds-
beteiligungen die Ausschittungen an die Bank beziehungs-
weise die Insolvenzmasse geflossen sind und schadensmin-
dernd anzurechnen sind. Auch hier ist die Frage, wie die
Verrechnungsfolge zu erfolgen hat.

Weiterhin ist fraglich, wenn das Darlehen nicht an den Darle-
hensnehmer ausgezahlt wurde, sondern an die damalige Pro-
curator Treuhandgesellschaft, ob das Darlehen Uberhaupt
ausgezahlt wurde und der Darlehensnehmer die Verfligungs-
macht Uber den Geldbetrag erlangt hat. Hier ist im Einzelnen
zu prifen, ob gesonderte Auszahlungsantrage mit Weisung
der Darlehensnehmer vorliegen, oder ob der Darlehensneh-
mer nachweisen kann, dass er tatsachlich zu keinem Zeitpunkt
Uber den Darlehensbetrag verfiigen konnte. Es gibt daher An-
satzpunkte, um sich gegen die Inanspruchnahmen zu wehren.

Es lohnt sich die Anspriiche prifen zu lassen. Achten Sie dar-
auf, dass wenn Ihnen ein Mahnbescheid zugestellt werden
sollte, die Zwei-Wochen-Frist fir einen Widerspruch nicht zu
versaumen. Sollten Sie dieses versaumt haben, missen Sie
bei Zustellung eines Vollstreckungsbescheides zwingend in-
nerhalb der Zwei-Wochen-Frist Einspruch einlegen, andern-
falls erwachsen die Anspriche in Rechtskraft.

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

Sie erreichen Frau Bontschev unter:
Tel.: (0351) 21520250
www.bontschev.de

Steuerliche Auswirkungen bei Gesellschaf-
terwechsel in einem Immobilienfonds als
Gesellschaft biirgerlichen Rechts

Immer wieder beteiligen sich Anleger an einem Immobilien-
fonds, auch in der Rechtsform einer GbR, wobei die Beteili-
gung als Kommanditist an einer Kommanditgesellschaft si-
cherlich haufiger ist.

Die Beteiligung kann, so haben wir berichtet, mittelbar oder
unmittelbar erfolgen. In dem Fall, den das Finanzgericht Ham-
burg zu entscheiden hatte, war es so, dass die Anleger/Gesell-
schafter als Treugeber Uber eine Treuhand GmbH an dem Im-
mobilienfonds beteiligt waren. Der von der Treuhand GmbH
gehaltene Anteil ging spater auf die Treugeber selbst Uber.
Weiterhin schieden Gesellschafter insolvenzbedingt aus und

deren Anteil wuchs den Treugebern im Wege der Anwach-
sung zu. Das Finanzamt erlieR Grunderwerbsteuerbescheide
gegen die GbR und deren Gesellschafter wegen der Anwach-
sung von Gesellschaftsanteilen. Dagegen wehrte sich die GbR
und erhob Klage.

Wie entschied das Finanzgericht?

Das Finanzgericht Hamburg entschied, dass Wechsel im Ge-
sellschafterbestand einer grundbesitzenden Personengesell-
schaft grundsatzlich nicht der Grunderwerbsteuer unterlie-
gen. Mit dem Wechsel im Gesellschafterbestand ist kein
Rechtstragerwechsel verbunden, denn die GbR bleibt Eigen-
timer des Grundstiicks. Gleiches soll gelten, wenn das Grund-
stlick von einer Personengesellschaft auf eine andere Ubertra-
gen wird, die Beteiligungsverhaltnisse aber vor und nach der
Ubertragung deckungsgleich sind. Das Finanzgericht ent-
schied, dass kein steuerpflichtiger Vorgang vorliegt, denn die
Anleger waren zunachst mittelbar an der GbR beteiligt und
die Treuhand GmbH hielt ihre Anteile.

Nach Beendigung dieser Vereinbarungstreuhand wurde ihnen
der Gesellschaftsanteil direkt Ubertragen. Dieser Gesell-
schaftsanteil war den Anlegern jedoch bereits im Rahmen der
zuvor bestandenen Treuhand GmbH zuzurechnen, gleiches
gilt fir den Anteil am Gesellschaftsvermogen und die dingli-
che Mitberechtigung am Grundsttck.

Die Zurechnung war gemal § 39 Abs. 2 AO gegeben; es war
nur so, dass nach auflen hin die Treuhand GmbH auftrat, doch
hinter dieser standen die einzelnen Gesellschafter, die im
Wege der Vereinbarungstreuhand der Treuhand GmbH ihre
Gesellschaftsanteile Uberlassen haben.
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Was ist zu tun?

Anleger sollten darauf achten, dass bei Konstellationen die-
ser Art etwaige Grunderwerbsteuerbescheide nicht rechts-
kraftig werden, sondern durch die GbR beziehungsweise die
Vertretungsberechtigten der GbR fristgemald Einspruch ein-
gelegt wird. Es bleibt abzuwarten, wie diese Rechtsfrage
durch den BFH entschieden wird, da das Finanzamt Ham-
burg gegen den Gerichtsbescheid Revision beim BFH einge-
legt hat. Etwaige Bescheide sind daher offen zu halten. Anle-
ger sollten aulerdem prifen, wer zustellberechtigt fur
Bescheide dieser Art ist.

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

Sie erreichen Frau Bontschev unter:
Tel.: (0351) 21520250
www.bontschev.de

Auszahlungen der Liquidatoren der
Dreilinder Beteiligung Objekt Walter Fink
Anleger haben sich in den Jahren 1997 und 1998 als Kom-
manditisten an der Dreildnder Beteiligung Objekt DLF 97/22
KG beteiligt. Die Gesellschaft befindet sich seit Januar 2014
in Liquidation. Liquidatoren sind eine KC Beteiligungs-GmbH
und die ATC Treuhandgesellschaft mbH. Interessanterweise
ist Walter Fink wieder Geschaftsfiihrer der Liquidatorin KC
Beteiligungs-GmbH.

Die Anleger haben zwischenzeitlich ein Schreiben der Gesell-
schaft erhalten. Wir haben darauf hingewirkt, dass die Gesell-
schaft Rechenschaft ablegt Uber die vorgenommenen Verwer-
tungen und im Rahmen der Liquidation auch Liquidationserldse
aus den Verwertungserldsen an die Anleger ausschittet. Dieses
soll nunmehr zeitnah erfolgen.

Aus dem Verkauf der Immobilien in Bremen und Regensburg
ist ein Kaufpreis in Hohe von 40,8 Millionen Euro erzielt wor-
den. Die Gesellschaft beabsichtigt, eine Abschlagszahlung in
Hohe von 38,5 Millionen Euro auf den Liquidationstberschuss
vorzunehmen. Dabei erhalten einige Anleger eine Abrech-
nung dergestalt, dass von dem auszuzahlenden Teilbetrag ein
Betrag aus einer Beschlussvorlage aus dem Jahr 2008 abgezo-
gen wird, zuzlglich Zinsen und damit der Auszahlungsbetrag
gemindert ist.

Es bestehen Bedenken gegen die Vornahme der Abzlge. Zu-
dem bestehen Bedenken bezuglich der Kapitalkonten und Kapi-

talkontenberechnung. Wir haben daher die Gesellschaft ange-
schrieben und um Erlduterung der Abzugsbetrdage gebeten.

Weiterhin haben wir aufgefordert mitzuteilen, wann mit einer
Verwertung des noch verbleibenden Gesellschaftsvermogens
in Form der Apartmenthauser Stuttgart und Aktien an einer
Balandis Real Estate AG gerechnet werden kann und wie hoch
der Nettoinventarwert ist.

Wir gehen davon aus, dass die Verwertung von Immobilien
zeitnah erfolgen kann und auch moglich ist. Selbiges gilt fur
den Verkauf etwaiger Aktien.

Ausdrucklich treten wir dem Hinweis der Gesellschaft entge-
gen, dass sich die weitere Abwicklung der Liquidation tber
einen Zeitraum von mehreren Jahren erstrecken soll. Dieses
ist aus Sicht einer ordnungsgemafRen Abwicklung der Liquida-
tion nicht erforderlich und verursacht nur Kosten, die wieder-
um zu Lasten der Anleger gehen und deren Auszahlungsbetra-
ge reduzieren.

Darlber hinaus ist bis zum heutigen Zeitpunkt nicht nachvoll-
ziehbar, wie sich die Entwicklung der Liquiditdt auf den Kon-
ten der Gesellschaft vollzogen hat, so dass wir auch diese Fra-
gestellung bei der Gesellschaft angemahnt haben. Wir werden
daher die Liquidation weiterverfolgen.

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

Kauf von Kommanditanteile als
Treuhandkommanditisten: BGH

entscheidet zu Gunsten von Anlegern

Der Erwerb von Kommanditbeteiligungen ist in den letzten
Jahren in Mode gekommen. Die Anleger meinen ein Kapi-
talanlageprodukt zu erwerben, welches hiufig als Alters-
vorsorge-Instrument beworben wird und verkennen, dass
sie eine unternehmerische Beteiligung erwerben.

Unterschieden wird die unternehmerische Beteiligung an Im-
mobilienfonds und an gewerblichen Fonds. Die Anleger haben
haufig die Moglichkeit zu wahlen, ob sie sich direkt und unmit-
telbar an der Kommanditgesellschaft beteiligen oder Uber ei-
nen Treuhdnder. Im Rahmen der Zeichnung eines Kommandit-
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anteils wird bei einer mittelbaren Beteiligung der Abschluss des
Treuhandvertrages in der Regel vorweggenommen.

Dies bedeutet, der Anleger schliet mit einem Dritten, meist
auch in der Rechtsform einer GmbH oder KG, einen Treuhand-
vertrag ab. Der Treuhander erwirbt fir den Anleger die Kom-
manditanteile und nimmt fir den Anleger die Rechte war. Der
Anleger ist bei Erwerb einer Kommanditbeteiligung als mittel-
barer Kommanditist nicht im Handelsregister eingetragen,
sondern in einem Treugeberregister.

Der Treuhander tritt fir den Anleger der Gesellschaft bei und
nun hatte der Bundesgerichtshof (BGH) den Fall zu entschei-
den, ob von einem Treuhandkommanditisten erwartet wer-
den kann, dass er den bei Beitrittsverhandlungen verwende-
ten Prospekt im Rahmen einer Plausibilitdtskontrolle dahin
Uberpruft, ob dieser ein in sich schlissiges Gesamtbild Uber
das Beteiligungsobjekt gibt und die Informationen in dem
Prospekt sachlich und rechnerisch korrekt sind.

Bei dem Fall, den der BGH zu entscheiden hatte, ging es um
eine Kommanditbeteiligung an einem der SHB-Fonds, vorlie-
gend den Altersvorsorgefonds. In dem Prospekt, der bei Ver-
trieb dieser Kommanditbeteiligung zugrunde gelegt wurde,
wurde damit geworben, dass der Renditefonds durch Investi-
tionen in mehrere wertbestdndige Immobilienobjekte eine
ideale Form der Altersvorsorge sei.

Wie hat der BGH entschieden?

Der BGH bejahte einen Anspruch des Anlegers gegen den Treu-
handkommanditisten nach den Grundsatzen der Prospekthaf-
tung im weiteren Sinne. Die Haftung ist gerichtet auf Schaden-
ersatz. Der Anleger ist so zu stellen, wie stehen wiirde, hatte er
die Anlage nicht erworben. Der BGH stellte fest, dass die Treu-
handkommanditistin ihre vorvertraglichen Aufklarungspflich-
ten verletzt hat. Sie, die Treuhandkommanditistin, hatte die
Anleger dartber informieren missen, dass die angebotene Ka-
pitalanlage weder als spezieller Altersvorsorgefonds konzipiert
wurde, noch als ideale Form der Altersvorsorge geeignet ist.

Dabei bezog sich der BGH auf die bereits im Jahr 2012 durch
ihn eingeleitete Rechtsprechung, wonach eine unternehmeri-
sche Beteiligung mit Totalverlustrisiko flr eine erganzende
Altersvorsorge nicht schlechthin ungeeignet ist, aber wenn
der Anleger eine sichere Anlage fir Zwecke der Altersvorsorge
winscht, die Empfehlung einer unternehmerischen Beteili-
gung wegen des damit verbundenen Verlustrisikos, fur sich
genommen fehlerhaft ist.

In dem Fall, der der Entscheidung des BGH zu Grunde lag,
wurden die Anleger gezielt desinformiert. Die Anleger waren

s/

nicht nur Uber das mit der unternehmerischen Beteiligung
verbundene Totalverlustrisiko zu informieren, sondern dari-
ber, dass der Fonds zusatzliche Risiken enthielt, da er in Form
einer Blind-Pool-Investition konzipiert war. Dieses bedeutet
der Anleger weiR bei Zeichnung nicht ,was im Topf ist”.

Dieser irrefihrende Eindruck wurde durch den Gesellschafts-
vertrag verstarkt, der als vorrangigen Gesellschaftszweck die
Altersvorsorge der Gesellschafter nannte. Die Anleger konn-
ten daher den unzutreffenden Eindruck erhalten, es handelt
sich bei dem Fonds um einen speziell zum Zwecke der Alters-
vorsorge konzipierten Fonds. Dieses war jedoch nicht der Fall.
Der BGH bejahte eine Pflichtverletzung des Treuhandkom-
manditisten, die dieser auch zu vertreten hat. Der Prospekt
war auch beziglich dieser Angaben fehlerhaft und da der
Prospekt Grundlage der Anlageentscheidung war, ist von ei-
nem Ursachenzusammenhang zwischen Aufklarungspflicht-
verletzung und Anlageentscheidung auszugehen.

Die Anspriiche der Anleger waren auch nicht verjahrt. Nach
der Rechtsprechung des BGH genlgt allein der Umstand, dass
der Anlageinteressent, den ihm Uberlassenen Prospekt nicht
durchgelesen hat, nicht aus, um ein grob fahrlassiges Ver-
schulden des Glaubigers anzunehmen. Da die Anleger auf den
Rat und die Angaben ihres Beraters vertraut haben, haben sie
davon abgesehen den Anlageprospekt durchzusehen und
auszuwerten. Die Anleger, die im Jahr 2006 den Kommandit-
anteil als mittelbare Kommanditisten erworben haben, haben
ihre Anspriche im Jahr 2014, vor Ablauf der absoluten Verjah-
rungsfrist von zehn Jahren geltend gemacht. Der BGH ging
daher davon aus, dass die Anspriiche nicht verjahrt sind. Den
Anlegern wurde Anspruch auf Rickzahlung des aufgewende-
ten Anlagebetrages nebst Agio, Zug-um-Zug gegen Abtretung
der Kommanditbeteiligungen sowie auf Feststellung der Be-
freiung von eingegangenen Verbindlichkeiten zugesprochen.

Was bedeutet das Urteil des BGH?

Das Signal, das von diesem Urteil ausgeht, ist duRerst positiv,
zumal ein weiterer Haftungsgegner fir die Anleger in diesem
Fall bejaht wird. Folglich ist auch die Verpflichtung der Treuhand-
kommanditisten festgeschrieben, dass sie den bei dem Beitritt
verwendeten Prospekt im Rahmen einer Plausibilitatskontrolle
Uberprifen und priifen, ob der Prospekt ein in sich schlissiges
Gesamtbild Uber das Beteiligungsobjekt gibt. Problematisch
kann dieses Urteil nur dann werden, wenn Anleger ihre Treu-
handkommanditistin erfolgreich in Anspruch nehmen und auch
diese Gesellschaften dann, wie es haufig der Fall ist, aufgrund
Verschlechterung der Liquiditatslage, in die Insolvenz gehen.

Weiterhin zeigt das Urteil auch, dass die Anleger ihre Bera-
tungsgesprache nachhalten sollten und nur den Empfang der
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Unterlagen bestatigen sollten, die ihnen auch tatsachlich aus-
gehdndigt werden. Es bietet sich weiterhin an, die Prospekte
in den jeweiligen Fassungen und Nachtrdgen aufzubewahren.

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

Sie erreichen Frau Bontschev unter:
Tel.: (0351) 21520250
www.bontschev.de

Klaus Nieding: Rede auf der Hauptver-
sammlung der Commerzbank AG

Die heutige Hauptversammlung ist die erste, auf der unser
neuer Vorstandsvorsitzender nach nun einem Jahr Amtszeit
Rechenschaft ablegt. Der Bewertung des ersten ,Zielke-Jahrs”
werde ich mich spater zuwenden. Gestatten Sie mir vorab,
dass ich einige Fragen stelle, die fir die Bewertung ihrer bis-
herigen Leistungen wichtig sind :

1. Als Herr Blessing im letzten Jahr an dieser Stelle seine letz-
te Rede als Vorstandsvorsitzender unserer Bank hielt, sagte
er vollmundig, Zitat: ,,Der Weg zurick zu einer nachhaltig
erfolgreichen Bank ist klar erkennbar!”. Wie nachhaltig diese
Einschatzung war, sehen wir heute: Die Zahlen 2016 sind
schlechter als 2015. Unsere Eigenkapitalrendite auf das Kon-
zernergebnis betragt nur noch mickrige 1,2 Prozent, bitte
kommentieren Sie das. Ebenfalls bitten wir um Erlauterung
der auf 75,5 Prozent nochmals angestiegenen Aufwands-
quote im operativen Geschaft. Sie bekommen die Kosten
nicht in den Griff.

Die gesamte Rede von Herrn Nieding finden Sie hier.

Dr. Peer Koch: Rede auf der Hauptversamm-
lung der Bremer Lagerhaus-Gesellschaft AG
Sehr geehrter Herr Vorsitzender, Sie haben es in [hrem Brief an
die Aktionare im Geschaftsbericht zum Ausdruck gebracht: Die
wirtschaftliche Lage der BLG-Gruppe ist stabil, aber steige-
rungsfahig. Mit internen Restrukturierungsmafnahmen wollen
Sie zuklnftig Kosten sparen und weitere Schritte in die digitale
Zukunft machen. Sie haben sogar ein interdisziplinares Innova-
tionsteam in Bremen installiert, um Neuerungen zu planen.

Bitte teilen Sie uns in diesem Zusammenhang mit, mit wel-
chen Kosten Sie in den kommenden funf Jahren fur diese Re-

strukturierungsmafnahmen rechnen. Versuchen Sie hier eine
klare Prognose und auch klare Ziele anzugeben, mit anderen
Worten: Wo wollen Sie in finf Jahren sein?

Sie haben es erwahnt: Den Widrigkeiten politischer Umstande
und konjunktureller Schwankungen muissen Sie groRe An-
strengungen entgegensetzen. Hinsichtlich anderer Bremer
Unternehmen hat sich gezeigt, dass hier auch sehr stark auf
die Ausschittungspolitik geachtet werden muss. Mit anderen
Worten: Schitten Sie auf der Ebene der BLG-Gruppe weiter-
hin unverandert aus, oder haben Sie die Ausschittungspolitik
und damit die Hohe der Ausschittungen der besonderen Si-
tuation der Weltwirtschaft und der Schifffahrt angepasst?

Den Aktiondren hier, die ja nur an der Komplementarin der
BLG-Gruppe beteiligt sind, schlagen Sie auch in diesem Jahr
quasi eine Haftungsvergitung vor, die sicherlich Verlasslich-
keit und Attraktivitat zeigt. Wenn man sich die Ausschittungs-
quote der vergangenen funf Jahre ansieht, dann lag diese
noch in 2012 bei 57,6 Prozent, nun liegt sie bei immerhin 89,5
Prozent. Bitte nehmen Sie hierzu Stellung.

Die gesamte Rede von Herrn Koch finden Sie hier.

Klaus Nieding: Rede auf der Hauptver-
sammlung der Deutsche Bank AG

Herr Cryan, im Berichtsjahr 2016 verzeichnen wir Ertrdge
von rund 30 Milliarden Euro insgesamt sowie einen Verlust
nach Steuern von rund 1,4 Milliarden Euro. Geht man mal
zehn Jahre zurlck, also ins Jahr 2007 — dem Jahr, in dem die
weltweite Bankenkrise begann -, dann verzeichnete unsere
Bank damals Ertrage in gleicher GroRenordnung, namlich
30,7 Milliarden Euro, erzielte daraus aber einen Gewinn
nach Steuern von 6,5 Milliarden Euro. Was haben uns die
zurilckliegenden zehn Jahre seit Ausbruch der Finanzkrise
also unter dem Strich gebracht, meine Damen und Herren?
Uber insgesamt sechs Kapitalerhéhungen mit zusammen 1,5
Milliarden neuen Aktien sammelte unsere Bank ein sattes
Kapital von rund 33 Milliarden Euro ein. Dabei wurden unse-
re Anteile an unserem Unternehmen extrem verwassert.
Und selbst, wenn man mal den seinerzeit von Herrn Dr.
Ackermann auf 6,3 Milliarden Euro bezifferten Kaufpreis fur
die Postbank von dem eingesammelten Kapital abzieht,
dann verbleiben immer noch rund 27 Milliarden Euro, die zu
ihrem groRRen Teil zur Bereinigung der Vergangenheit drauf-
gegangen sind und unserer Bank nicht fir die Starkung des
operativen Geschafts zur Verfligung standen.

Die gesamte Rede von Herrn Nieding finden Sie hier.
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Franz Ferdinand Badelt: Rede auf der
Hauptversammlung der Drillisch AG

Bis zum vergangenen Freitag dachte jeder noch, es stiinde
uns eine eher ,ruhige” Hauptversammlung bevor. Dann kam
die gemeinsame Pressemitteilung der Drillisch AG und der
United Internet AG. Es soll nunmehr ,die starke vierte Kraft
im deutschen Telekommunikationsmarkt“ geschaffen wer-
den. Hierbei soll die Drillisch AG eine eigenstdndige, bdrsen-
notierte Gesellschaft bleiben. Auch soll es zu einem erhoh-
ten Wachstums- und Synergiepotenzial kommen.

Noch auf der Hauptversammlung 2015 hatte ich als Vertre-
ter der DSW die Frage gestellt, ob absehbar ist, welche Stra-
tegie die United Internet AG mit der Aufstockung von deren
Aktienanteilen verfolgt.

Die Aussagen der Verwaltung lauteten damals, es soll keines-
falls ein Konkurrent in Schach gehalten werden, sondern eine
friedliche Koexistenz mit ,Synergieeffekten” erzeugt werden.
Frei nach Walter Ulbricht hatte damals ,,noch niemand die Ab-
sicht, eine Beteiligung von mehr als 30 Prozent anzustreben”.

Die gesamte Rede von Herrn Badelt finden Sie hier.

Klaus Nieding: Rede auf der Hauptver-
sammlung der Fraport AG

Herr Dr. Schulte, auf den ersten Blick sehen die Zahlen unserer
Gesellschaft ordentlich aus. Zwar haben wir einen marginalen
Rickgang der Umsatzerldse zu verzeichnen, aber trotzdem ein
Rekord-Konzernergebnis mit 400 Millionen Euro Gewinn. Darin
sind aber auch mit etwa 200 Millionen Euro Entschadigung aus
dem seinerzeitigen ,Manila-Engagement” ein grolRer Brocken
an auBerordentlichen Ertragen enthalten. Bitte stellen Sie uns
dar, wie das Ergebnis ohne Manila ausgefallen ware. Gibt es
Aufwendungen, die Sie dann nicht getatigt hatten oder hatten
Sie dann gegebenenfalls noch andere Beteiligungen veraulert?

Mit der Dividenden-Erhéhung von 1,35 Euro auf 1,50 Euro pro
Aktie lassen Sie uns Aktionare jetzt an dem auRerordentlichen
Ertrag aus dem seinerzeitigen Manila-Engagement teilhaben.
Das begrifRen wir sicher einerseits, andererseits stellt sich in-
soweit die Frage, ob es nicht kaufmannisch vorsichtiger gewe-
sen wadre, es bei der bisherigen Dividendenhohe zu belassen
und angesichts der Einmaligkeit dieser Zahlung sowie vor dem
Hintergrund der unsicheren Situation in Antalya, aber auch in
Russland, die Ricklagen der Gesellschaft zu starken.

Die gesamte Rede von Herrn Nieding finden Sie hier.

Daniela Bergdolt: Rede auf der Hauptver-
sammlung der Linde AG

Dies ist eine denkwrdige Hauptversammlung fur Linde. Linde
geht es gut, Linde hat ein hervorragendes Ergebnis fur das
erste Quartal abgeliefert. Die Dividende wird erhoht, der Kurs
hat sich wieder erholt. Das mogen alles positive Signale sein,
aber da gibt es die bevorstehende und geplante Fusion mit
dem Wettbewerber Praxair. Und diese spielt auf der heutigen
Hauptversammlung sicher die grofte Rolle.

Hier stellen sich die ersten Fragen, besonders nach den guten
Zahlen im 1. Quartal:

Warum ist der Zusammenschluss sinnvoll? Was macht den
Reiz eines fusionierten Unternehmens aus? Sind wir zusam-
men wirklich starker? Wird Praxair uns helfen, unsere Profita-
bilitat zu steigern? Wird es Synergien geben? Wenn ja, in wel-
cher Form und in welcher Quantitat?

Die gesamte Rede von Frau Bergdolt finden Sie hier.

Dr. Glinther Hausmann: Rede auf der
Hauptversammlung der Grammer AG

Sehr geehrte Aktionarinnen, sehr geehrte Aktiondre, Sie ha-
ben heute eine hohe Verantwortung und ich bitte Sie gleich
eingangs meiner Ausflihrungen, lhre Stimme fir ein gedeihli-
ches Fortbestehen dieses fir die Region Oberpfalz und dart-
ber hinaus so immens wichtigen Unternehmens einzusetzen
— ein Unternehmen, auf das wir Aktionéare sehr stolz sind und
das keinesfalls unter die Kontrolle undurchsichtiger Machen-
schaften geraten darf.

Ich besuche die Grammer-HV fir die DSW seit 2010 und
habe miterleben dirfen, wie sich dieses Unternehmen in
den letzten sieben Jahren in jeder Hinsicht hervorragend
entwickelt hat. Beispielhaft dafir ist die Entwicklung des Ak-
tienkurses, der sich in diesem Zeitraum verfinffacht hat —
ich denke es gibt keinen Aktionar, der sein Investment bei
Grammer in dieser Zeit bereut hat. Naturlich habe auch ich
in den vergangenen Jahren immer wieder darauf hingewie-
sen, dass man die operative Marge gerade im Automotivbe-
reich verbessern misste. Auf meine diesbezlglichen Fragen
hat der Vorstand wiederholt recht Gberzeugend darauf hin-
gewiesen, dass man zundchst erhebliche Vorleistungen er-
bringen misse, um das Unternehmen langfristig in die Er-
folgsspur zu bringen.

Die gesamte Rede von Herrn Hausmann finden hier.
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Franz Ferdinand Badelt: Rede auf der
Hauptversammlung der Software AG

Zu Beginn meines Redebeitrags mochte ich Herrn Dr. Sigg als
neues und flinftes Mitglied im Vorstand der Software AG begru-
Ren. Ich hoffe, dass er sein Know-how in entsprechend positiver
Weise in das Unternehmen wird einflieRen lassen kénnen.

Sodann mochte ich gleich auf die Dividendenpolitik zu sprechen
kommen: Sehr erfreulich ist es natirlich zu héren, dass die-
ses Jahr erneut eine hohere Dividende ausbezahlt werden
soll. Die DSW fordert betreffend die Dividende grundsatzlich
eine gewinnorientierte Ausschuttung, bertcksichtigt dabei
aber auch die unternehmensbezogenen Besonderheiten.
Kritisch bedugt die DSW dabei aber die Dividendenpolitik ei-
nes Unternehmens, wenn unangemessen weniger als 50
Prozent des Konzernergebnisses an die Aktiondre ausge-
schuttet werden sollen.

Die gesamte Rede von Herrn Badelt finden Sie hier.

Franz Ferdinand Badelt: Rede auf der
Hauptversammlung der Norma Group SE

Die Norma Group SE erwirtschaftet nach wie vor solide Ergeb-
nisse und steht ausweislich des Geschéftsberichts gut da. Sehr
erfreulich ist es in diesem Zusammenhang auch zu horen,
dass dieses Jahr erneut eine hohere Dividende ausbezahlt
werden soll, auch wenn das letzte Jahr laut dem Bericht des
Vorstandes recht durchwachsen war, weil nicht alle gesteck-
ten Ziele erreicht werden konnten.

Wie sieht hier die weitere Dividendenpolitik aus? Soll diese auch
bei weiterhin durchwachsenen Geschaftsjahren steigen oder auf
dem derzeitigen Niveau stagnieren? Auch stellt sich die Frage, ob
derzeit etwaige Schwierigkeiten beziglich der erneut begebenen
Schuldscheindarlehen absehbar sind und wie die Norma Group
SE im Falle solcher Schwierigkeiten zu reagieren gedenkt?

Die gesamte Rede von Herrn Badelt finden Sie hier.

Dr. Giinther Hausmann: Rede auf der
Hauptversammlung der Morphosys AG

Die rein zahlenmaRige Entwicklung der Morphosys AG verlief
entsprechend den Prognosen extrem negativ. Betrachtet man
die Kennzahlen der letzten zehn Jahre auf der letzten Seite des
Geschéaftsberichts wird das sehr deutlich: 2016 brachte den mit
Abstand niedrigsten Umsatz der letzten zehn Jahre und einen

dramatischen Verlust von 60 Millionen Euro. Aber das war ja so
geplant und der Vorstand spricht ja trotzdem von einem erfolg-
reichen Geschéftsjahr, weil die Produktpipeline weiter ausge-
baut werden konnte und damit die Wahrscheinlichkeit entspre-
chend steigt, dass aus dieser Pipeline kinftig hohe Umsatze
und Gewinne generiert werden konnen.

Die gesamte Rede von Herrn Hausmann finden Sie hier.

Elke Schubert: Rede auf der Hauptversamm-
lung der Mensch und Maschine SE

Sehr geehrte Damen und Herren, sehr geehrter Herr Drotleff,
die letzten Unternehmensmitteilungen waren grandios: Die
Zahlen fur 2016 mit hohem Gewinnzuwachs und starkem Cash-
flow, neue Rekordwerte bei Rohertrag, EBITDA, und EBIT, die
Wachstumsziele fur 2017 getroffen, und die Dividende steigt
um 40 Prozent auf 35 Cent pro Aktie. Auch die Zahlen des ers-
ten Quartals waren durchaus erfreulich. Nach einigen nicht er-
reichten Prognosen fir die Vorjahre umso erfreulicher.

Sie hatten einen Nettogewinn von 1 Euro/Aktie schon einmal
fir 2018 angekindigt, jetzt fir 2020. Erldutern Sie doch kurz,
warum die Prognose um zwei Jahre verschoben wird. Mit ei-
nem Anteil von 8 Prozent in Asien und Amerika bleiben Sie auf
den deutschsprachigen Raum gewichtet.

Die gesamte Rede von Frau Schubert finde Sie hier.

Dr. Giinther Hausmann: Rede auf der
Hauptversammlung der Rational AG

Die Geschaftsentwicklung 2016 war ein weiteres Mal Gberaus
positiv — Umsatz und Ertrag erreichten neue Bestmarken
ebenso wie das erwirtschaftete Eigenkapital und die freie Li-
quiditat. Daneben war das vergangene Geschéftsjahr gepragt
von zwei sehr erfolgreichen Neueinfihrungen, die fur die Zu-
kunft duRerst vielversprechend sind, weshalb die Aktionare
trotz der inzwischen recht hohen Bewertung von Rational zu-
versichtlich bleiben konnen, zumal sie ja auch immer recht
grolRzligig am Unternehmenserfolg beteiligt werden.

Wir zollen daher an dieser Stelle dem Management und der
gesamten Belegschaft von Rational héchstes Lob und Aner-
kennung fur ihre Uberragenden Leistungen und ich denke,
jeder Aktionar kann froh und stolz sein, an so einem Unter-
nehmen beteiligt zu sein.

Die gesamte Rede von Herrn Hausmann finden Sie hier.
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Das Gros der jlingst veroffentlichten Konjunkturindikatoren
signalisiert ein weiterhin recht robustes Wachstum - so-
wohl diesseits als auch jenseits des Atlantiks. Fiir Zweifel
sorgt dagegen die konjunkturelle Entwicklung in China.

Der Wonnemonat Mai hat seinem Namen in Deutschland alle
Ehre gemacht. So Uberwiegt zumindest hierzulande derzeit
die gute Stimmung, sowohl bei den Unternehmern als auch
bei den Anlegern. Der Geschéftsklima-Index des Minchener
ifo-Instituts kletterte zuletzt ebenso nach oben wie der deut-
sche Aktienindex DAX. Der ifo-Index, dem eine Umfrage von
7.000 deutschen Unternehmenslenkern zugrunde liegt, stieg
im Mai auf den historischen Wert von 114,6 Punkten — das ist
das hochste seit der Wiedervereinigung gemessene Niveau.
Was an der guten Stimmung der Wirtschaft vor allem auffallt,
ist die breite Basis der Zustimmung. So fielen sowohl die Ein-
schatzung der aktuellen Lage als auch die Erwartungen fir die
kommenden sechs Monate positiv aus — ein Eindruck, der mit
Sicherheit auch aus der positiven Entwicklung des BIPs im ers-
ten Quartal resultiert. Lediglich im Einzelhandel sorgte eine
leichte Korrektur fir ein Wolkchen am Himmel.

Stimmung in der Eurozone ist intakt

Dass die derzeit grundsatzlich gute Stimmung nicht auf
Deutschland beschrankt ist, zeigt ein Blick in den Euroraum.
Zum einen hat die Wahl Emmanuel Macrons zum neuen Pra-
sidenten von Frankreich in Sachen Wahrung vorerst fur Beru-
higung gesorgt. Zum anderen zeigt sich das Economic Senti-
ment der Europdischen Kommission auf einem weiterhin
hohen Niveau — auch wenn es gegenlber dem Vormonat
leicht gefallen ist, auf nunmehr 109,2 Punkte.

Auch US-Wirtschaftsmotor lauft rund
Die Abkehr der USA vom Pariser Klimaabkommen, die Donald

Trump Anfang Juni erklarte, war ein international viel beob-
achteter Paukenschlag. Etwaige Sorgen, die Politik ihres Prasi-
denten konnte die Vereinigten Staaten zunehmend isolieren,
lassen sich an den jingsten Konjunkturzahlen allerdings nicht
festmachen. Im April legte die Industrieproduktion in den USA
deutlich um 1,0 Prozent gegentiber dem Vormonat zu, das
stellt den groRten Anstieg seit Anfang 2014 dar. Ebenfalls um
1,0 Prozent stieg die Produktion im verarbeitenden Sektor an.
Mit diesen Daten zeichnet sich ein Comeback des lange Zeit
schwachelnden Produktionssektors an. Die diesen Bereich zu-
vor belastenden Faktoren — ein niedriger Olpreis und ein star-
ker US-Dollar — haben ihre Vorzeichen geandert: Die Notie-
rung von Ol hat sich wieder leicht erholt, der Dollar leicht
abgewertet. Da die Entwicklung in Bereichen wie dem Kon-
sum sowie dem Immobilien- und dem Arbeitsmarkt stabil ver-
lauft, gehen viele Marktbeobachter weiterhin von einem wei-
teren Zinsschritt der US-Notenbank Fed im Juni aus.

China auf dem Bremspedal?

Etwas defensiver sind die Marktbeobachter bei der Einschat-
zung der jungsten Zahlen aus China. Daflr haben zuletzt
zwei unterschiedlich zu bewertende Kennzahlen gesorgt.
Nachdem zuerst die Daten der sogenannten CFLP-Einkaufs-
managerumfragen positiv gestimmt hatten — der CFLP Ma-
nufacturing hielt sich stabil bei 51,0 Punkten, der CFLP Non-
Manufacturing legte sogar um 0,5 auf 54,5 Zahler zu — und
den Eindruck einer neuerlichen Wachstumsverlangsamung
des chinesischen Industriesektors zerstreuten, folgte einen
Tag spater die Erniichterung: Der Caixin PMI Manufacturing
lieR die Skepsis wieder zunehmen, rutschte er doch erstmals
seit einem Jahr wieder unter die Marke von 50 Punkten,
konkret auf 49,6. Der vor allem kleinere und mittlere Unter-
nehmen bertcksichtigende Caixin PMI deutet damit anders
als der CFLP eine nachlassende Dynamik an, nicht nur, was
die Binnennachfrage, sondern auch was die Bestellungen
aus dem Ausland betrifft.
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DAX, Dow Jones & Konsorten prasentieren sich weiterhin in
blendender Verfassung. Angesichts der gestiegenen Risiken
und des schwachen Dollars steht aber auch Gold bei Anle-
gern hoch im Kurs.

Die Liste, die derzeit international fir Unruhe und Verunsiche-
rung sorgt, ist lang. Die bevorstehenden Parlamentswahlen in
GroRbritannien und Frankreich, die Sitzung der US-amerikani-
schen Notenbank Fed am 14. Juni, US-Prasident Donald
Trump, der nach wie vor versucht, die Weltpolitik in 140 Zei-
chen zu erkldren und die zuletzt zunehmende Unsicherheit
am Persischen Golf sind nur einige Beispiele, weshalb Anleger
ihr Pulver eher trocken halten kénnten. Doch das Gegenteil ist
der Fall: Zwar bewegte sich der DAX im Vergleich zum Vormo-
nat kaum vom Fleck, Anfang Juni kletterte der deutsche Leit-
index aber dennoch erstmals Uber die Marke von 12.840
Punkten. Auch der MDAX, der in den zurlckliegenden vier
Wochen um etwa 1,5 Prozent zulegte, erklimmt derzeit ein
Allzeithoch nach dem néachsten. Regelrecht abgehoben ist der
Technologie-Index TecDAX, der um Uber 8 Prozent zulegte.

Bergauf ging es auch mit dem US-amerikanischen Dow
Jones, dem japanischen Nikkei und dem chinesischen Hang
Seng Index, der um Uber 5 Prozent zulegte. Beflligelt wurden
die Aktienkurse wohl nicht nur von anhaltenden guten Kon-
junkturdaten. Auch die Quartalszahlen der auslaufenden Be-
richtssaison konnten unter dem Strich Uberzeugen. Hinzu
kommt die nach wie vor extrem expansive Geldpolitik der
weltweit wichtigsten Notenbanken. Attraktive Alternativen
zu Aktien sind daher weiterhin rar.

Gold profitiert von gestiegener Nervositit...

Die zuletzt zunehmenden Risikofaktoren werden von Anleger
aber auch nicht komplett ignoriert, wie ein Blick auf das Kri-
senmetall Gold zeigt. Schlielich stieg der Preis des begehrten
Edelmetalls im Verlauf der zurtickliegenden vier Wochen im-

merhin um rund 5 Prozent. Der Kurs des kleinen Bruders Sil-
ber kletterte sogar um Uber 8 Prozent.

...und schwachem Dollar

Gestutzt wurden die Edelmetall-Kurse sicherlich auch vom
schwéachelnden US-Dollar, der sowohl zum Euro um rund 3
Prozent abwertete als auch gegeniber zahlreichen anderen
Wahrungen an Wert verloren hat. Gold und Silber werden wie
nahezu alle Rohstoff fast ausschlielich in US-Dollar gehan-
delt. Verliert der Greenback an Wert, gewinnen Gold und an-
dere Rohstoffe fir Anleger aus dem Nicht-Dollar-Raum somit
an Attraktivitat. Dass der US-Dollar zuletzt zunehmend an
Fahrt verloren hat, ist wohl auch damit zu erklaren, dass die
US-Notenbank in den kommenden Monaten moglicherweise
einen nicht ganz so restriktiven Kurs einschlagen konnte, als
noch zu Jahresbeginn angenommen. Zwar wird erwartet, dass
Fed-Chefin Janet Yellen am 14. Juni erneut den Leitzins anhe-
ben wird; in trockenen Tichern ist die Erhéhung aber noch
nicht. Fraglich ist zudem, wie viele Schritte noch in diesem
Jahr folgen werden. Urspriinglich wurden fir 2017 insgesamt
drei Leitzinserhéhungen in Aussicht gestellt. Bisher hat die
Fed in diesem Jahr einmal den Schlisselzins auf aktuell 0,75
bis 1,0 Prozent angehoben.

Ol: rauf, runter, rauf

Die Achterbahnfahrt des Olpreises setzte sich auch in den ver-
gangenen vier Wochen fort. Zwar verteuerte sich ein Barrel Ol
der Nordseesorte Brent um rund 1 Prozent. Zuletzt geriet der
Kurs aber wieder unter Druck. Und dies, obwohl die Opec
jingst beschlossen hat, die Ende 2016 und urspringlich bis
Mitte 2017 laufende Forderdrosslung um 1,8 Millionen Barrel
pro Tag bis Ende des ersten Quartal 2018 zu verlangern. Mit
dieser MaRBnahme will das Olkartell vor allem das globale An-
gebot reduzieren und den Preis stltzen. Auf der anderen Sei-
ten haben die USA ihre Olproduktion in den letzten Monaten
hochgefahren und werden wohl auch kiinftig ihre Fordermen-
ge nicht reduzieren. Die Achterbahnfahrt des Olpreises kénn-
te als noch eine Weile anhalten.
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Veranstaltungen

Aktien- und Anlegerforen

Im Rahmen unserer kostenfreien und fiir jedermann zugang-
lichen Aktien- und Anlegerforen prdsentieren sich deutsche
und internationale Publikumsgesellschaften. So kénnen sich
auch Privatanleger aus Quellen informieren, die sonst nur ins-
titutionellen Investoren und Analysten eroffnet sind — so z.B.
der unmittelbaren Diskussion mit dem Management.

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

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