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Editorial

Online-HV nur als
Notlosung

Liebe Leserinnen und Leser,

zunachst hoffe ich, dass Sie wohlauf sind und dies auch so
bleibt. Corona verdndert nahezu alles, auch die Hauptver-
sammlungen. Und jetzt kommt sie also: die Online-Haupt-
versammlung. Grundsatzlich ist es verstandlich, dass der
Gesetzgeber hier aktiv wird und als zeitlich begrenzte Notlo-
sung eine reine Online-HV auch ohne vorherige Satzungsre-
gelung ermoglicht. Was uns dabei jedoch umtreibt, ist die
zeitgleiche deutliche Einschrankung der Aktiondrsrechte,
wie beim Frage- oder auch Anfechtungsrecht. Eine Debatte
oder Nachfragen wird es wahrscheinlich gar nicht oder nur
in ganz seltensten Féllen in diesem Jahr geben. Das aber ist
gerade in diesen besonderen und auch angespannten Zei-
ten ausgesprochen wichtig. Bisher haben die Gesellschaf-
ten die Online-HV, die in Ergdnzung zur Prasenzveranstal-
tung ja schon lange moglich war, gemieden wie der Teufel
das Weihwasser. Jetzt, da die Aktionarsrechte eingeschrankt
werden kdnnen, ist teilweise geradezu eine Begeisterung zu
splren. Hier missen wir alle aufpassen, dass wir nach der

Liebe DSW-Mitglieder und Freunde der DSW,

auch wir haben uns aufgrund des Corona-Virus ent-
schieden, zum Schutz unserer Mitarbeiter und unseres
Umfeldes weitestgehend im Home Office zu arbeiten.
Dies bedeutet aber nicht, dass wir nicht weiterhin in
diesen besonderen Zeiten fiir Sie da sind. Selbstver-
standlich beantworten wir weiterhin lhre Fragen und
kiimmern uns um lhre Anliegen.

Moglicherweise kommt es aufgrund der Gesamtsituation
zu leichten Verzogerungen.

Unsere telefonische Erreichbarkeit ist weiterhin
gegeben (Zentrale: 0211/6697-02).

Sie erreichen uns aber auch jederzeit per E-Mail
(dsw@dsw-info.de).

Corona-Krise in unser gelebtes und gewachsenes System
zurlickkehren. Das Frage- und Kontrollrecht der Aktiondre
ist der Kern unserer Corporate Governance. Wer an diesem
,Rad“dreht, verschiebt auch sonst die Koordinaten. Die Fol-
gen werden deutlich mehr Klagen und eine Verscharfung
des Tons sein. Das kann auch die Industrie nicht wollen. Die
DSW fordert alle Gesellschaften auf, die ihre HV nicht aus
zwingenden Griinden zeitnah durchfihren missen, die
vom Gesetzgeber verlangerte Frist zu nutzen und die HV zu
einem spateren Zeitpunkt - wie gewohnt - als Présenzver-
anstaltung nachzuholen. Nur, wenn uns Corona noch sehr
lange einschranken sollte, ware die Online-Hauptversamm-
lung die Notlosung. So zum Beispiel setzt es die Vonovia SE
um, die bewusst die Hauptversammlung als Prasenzveran-
staltung anbieten und umsetzen mochte. Dies ist der richti-
ge Weg und verdient ausdricklich gelobt zu werden.

Bitte bleiben Sie gesund!

lhr Marc Tlngler

Dies gilt auch fiir die einzelnen Mitarbeiter.

Was die in den nachsten Wochen anstehenden Haupt-
versammlungen betrifft, gehen wir zunachst davon aus,
dass diese abgesagt werden.

Sollten Hauptversammlungen ungeachtet der Corona-
Situation umgesetzt werden, wird die DSW die Vertre-
tung und damit Austibung lhrer Stimmrechte sicherstel-
len. Sie kénnen uns daher weiterhin und wie gewohnt
mit der Vertretung lhrer Stimmen bevollmachtigen.

Bitte bleiben Sie gesund!

Mit besten GriifRen,
lhre DSW
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Scharfere Regeln fur
Shortseller reichen nicht aus

Wahrend Aktienanleger die letzten Wochen als
Horrortrip erlebt haben und auch nicht
hoffnungsvoll auf die kommenden Monate
blicken, haben sogenannte Shortseller - also
Investoren, die auf fallende Kurse wetten - lange
nicht mehr so viel Geld in so kurzer Zeit
verdient.

Das Geschaftsmodell dahinter (
ist einfach: Aktien, die gegen
eine Gebuhr geliehen wurden,
etwa von Aktienfonds, werden
an der Borse verkauft und -
nach Ablauf der meist kurzen
Leihzeit - zurickgekauft, um
sie den Verleiher zurlickgeben
zu konnen. Je starker der Kurs
gefallen ist, desto hoher fallt
der Gewinn aus. ,Besonders in
Krisenzeiten werden Shortsel-
ler dulerst kritisch gesehen,
sagt DSW-Hauptgeschaftsfih-
rer Marc Tingler. Das verwun-
dert nicht, stehen sie doch im
Verdacht, von Kursstlirzen nicht nur zu

profitieren, sondern sie mit ihrem Verhalten

weiter anzufachen. ,Durch Shortseller wird

das Aktienangebot am Markt kiinstlich erhoht, da sie
Papiere auf den Markt werfen, die ohne sie gar nicht
zum Verkauf stinden®, erldutert Tlngler.

Die DSW ist Mitglied von

BETTER FINANGE

The European Federation of Investors and Financial Services Users
Fédération Européenne des Epargnants et Usagers des Services Financiers

www.dsw-info.de

ESMA-Regeln gehen DSW nicht weit genug

Die europdische Borsensaufsicht ESMA versucht nun,
dem Problem durch mehr Transparenz Herr zu wer-
den. ,Ob das ausreicht, ist fraglich®, sagt Tingler. Nach
den neuen Regeln, die zunadchst fir drei Monate gel-
ten, mussen die Shortseller den nationalen Aufsichts-
behdrden melden, wenn sie Short-Positionen ab 0,1
Prozent des ausstehenden Aktienkapitals eines Unter-
nehmens halten. Bisher lag diese Meldeschwelle bei
0,2 Prozent. Auf diese Weise sollen die Behdrden in
die Lage versetzt werden, schneller eingreifen
zu kénnen.

DSW fordert europaweit einheitli-
che Kriterien und mehr Transparenz

Nach Ansicht der DSW ist das zu kurz ge-

sprungen: ,Notwendig sind europdischen

Standards, die festlegen, welche Krite-

rien erflllt sein missen, um das

shorten von Aktien in bestimm-

ten Situationen verbieten zu

konnen®, fordert Tungler. Zu-

satzlich sei es wichtig, die Ver-

leiher mehr in den Fokus zu

nehmen. ,Aktienfonds, die ihre

Papiere an Shortseller verleihen,

handeln gegen die Interessen ihrer

Anleger®, so der DSW-Mann. Das mindeste

sei, dass hier ebenfalls Transparenz hergestellt

werde. ,Die Fonds sollten laufend darliber berichten

mussen, welche und wie viele Papiere gerade in der
Leihe sind*, fordert Tlngler.
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Experten-Tipp von Jella Benner-Heinacher
Rechtsanwaltin und stellvertretende DSW-Hauptgeschaftsfihrerin

Vorsicht vor hohen Renditeversprechungen

Frage: Als junger Anleger interessiere ich mich vor allem fir Investments in Kryptowahrungen wie Bitcoin. Jetzt habe ich
ein Angebot von einer Online-Plattform erhalten, die mir Zugang zu speziellen Kryptowahrungen bietet. Die versprochene
Rendite liegt bei mindestens 6 Prozent und soll zudem ohne Risiko sein. Was halten Sie von solchen Angeboten?

Antwort: Auf den ersten Blick klingt das natirlich sehr verlockend und durchaus plausibel. SchlieRlich hért man im-
mer wieder von mit Kryptowahrungen erzielbaren Traumrenditen - auch wenn es um Bitcoin und Kollegen in letzter
Zeit ein wenig stiller geworden ist. Trotzdem sollten bei einem solchen Angebot alle Alarmglocken schrillen. Wer in
Zeiten von Negativzinsen hohe risikolose Renditen in Aussicht stellt, kdnnte durchaus ein unseridser Anbieter sein. Sie
sollten daher zuerst die Webseite des Anbieters genau prifen: Gibt es ein Impressum, in dem die haftenden Personen
zu finden sind? Hat die Firma eine Erlaubnis flir Bankgeschéfte beziehungsweise fiir das Erbringen von Finanzdienst-
leistungen in Deutschland? Existieren Angaben zur Rechtsform des Unternehmens und wo ist der Sitz der Gesellschaft?
Hellhorig sollte man werden, wenn da etwa Firmensitze auf den Bahamas oder den British Virgin Islands angegeben
sind. Bevor Sie irgendwelche Geldtransfers / Uberweisungen auf andere Konten vornehmen, ist zudem ein Blick auf die
Internetseiten der Verbraucherzentrale und der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungen (BaFin) sinnvoll, wo Listen
mit Unternehmen zu finden sind, die bereits negativ aufgefallen sind.

Veranstaltungen

Aktien- und Anlegerforen

Im Rahmen unserer kostenfreien und fiir jedermann zugénglichen Aktien- und Anlegerforen présentieren sich deutsche
und internationale Publikumsgesellschaften. So kdnnen sich auch Privatanleger aus Quellen informieren, die sonst nur ins-
titutionellen Investoren und Analysten er6ffnet sind - so zum Beispiel der unmittelbaren Diskussion mit dem Management.

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

Auch im Jahr 2020 kénnen sich DSW-Mitglieder wieder liber zahlreiche Aktienforen im gesamten Bundesgebiet
freuen. Wann und wo die DSW ihre Mitglieder mit wertvollen Informationen versorgen wird, ist aktuell aber noch
offen. Sobald die ersten Veranstaltungen feststehen, veroffentlichen wir die Termine unter: https://www.dsw-info.

de/veranstaltungen/anlegerforen/

Die DSW ist Mitglied von l
Ed BETTER FINANCE : DSW
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Kein Zutritt fur Privatanleger

EU-Regeln machen den Kauf von fest-
verzinslichen Wertpapieren auslandischer -
aber auch deutscher - Emittenten teils
unmoglich. Doch es gibt Hoffnung.

Das Risiko breit zu streuen, gehort sicher zu den haufigs-
ten Ratschlagen, wenn es um die Geldanlage geht. Ne-
ben Aktien sollten daher auch Anleihen in keinem Port-
folio fehlen. Und genau wie bei Aktien ist es bei
festverzinslichen Wertpapieren sinnvoll, sich nicht nur
im eigenen Land umzusehen und neben Staatsanleihen
auch einen Blick auf Unternehmensbonds zu riskieren.
,Leider haben wir jetzt eine Situation, in der viele deut-
sche Investoren Anleihen auslandischer Emittenten
nicht mehr kaufen kénnen. Teilweise sind sogar Unter-
nehmensanleihen deutscher Gesellschaften betroffen®,
sagt DSW-Hauptgeschéftsfihrer Marc Tingler.

MIFID Il erschwert Kauf von
Unternehmensanleihen

Dass die Situation durchaus dramatisch ist, belegt eine
Untersuchung der Borse Stuttgart. Danach sind 78 Pro-
zent der in Stuttgart notierten ,einfach und leicht ver-
standlichen® Anleihen flr Privatanleger nicht handelbar.
Mitverantwortlich flr die Misere ist die Finanzmarktricht-
linie MIFID II. ,MIFID Il sollte die auf dem Kapitalmarkt
gehandelten Produkte fiir Privatanleger eigentlich trans-
parenter, sicherer und interessanter machen. In etlichen
Bereichen ist das gelungen. Bei Unternehmensanleihen
ist es nach hinten losgegangen®, bemangelt Tingler. Es
konne nicht Ziel sein, Privatanleger als Investoren flr
Emittenten unattraktiv zu machen. Genau das sei aller-
dings geschehen.

So missen Emittenten, die ihre Anleihen auch an deut-
sche Privatanleger verkaufen wollen, ein Kundeninfor-
mationsblatt (KID) veroffentlichen, in dem die Produktei-
genschaften und die mit einem Kauf verbundenen
Risiken verstandlich erldutert werden. ,Oft scheitert es
schon an dieser relativ niedrigen Hiirde. Es gibt viele aus-
lAndische Emittenten, die fir ihre Anleihen keine

Die DSW ist Mitglied von
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deutschsprachigen KIDs vorlegen®, erkldrt der DSW-
Mann. Ebenfalls als problematisch hat sich die vorge-
schriebene Definition eines ,Zielmarktes® erwiesen, der
festlegt, fir wen die Emission geeignet ist. ,Auf eine sol-
che Definition wird oft ganz verzichtet oder sie sind so
formuliert, dass Privatanleger rausfallen®, erldutert Ting-
ler. Ein weiteres, vor allem bei deutschen Emittenten be-
liebtes Mittel, um sich moglichen Arger mit Privatanle-
gern zu sparen, ist eine Stlickelung von 100.000 Euro.
,Damit sind die meisten privaten Investoren raus®, so
Tungler.

Mit Vollendung der Kapitalmarktunion soll
Problem behoben werden

Immerhin gibt es Hoffnung: Erklartes Ziel der neuen
EU-Kommission ist, die europdische Kapitalmarktunion
zuvollenden. ,Hier muss noch an einigen Punkten nach-
gebessert werden. Privatanleger missen simple Unter-
nehmensanleihen wieder einfach und problemlos kau-
fen konnen - deutsche und auslandische®, fordert
Tungler.
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Bilfinger einigt sich mit Ex-Chefs

Manchmalist der Spatz in der Hand vielleicht doch besser als die Taube auf dem Dach, mdgen sich
Vorstand und Aufsichtsrat des Industriedienstleisters Bilfinger gedacht haben, als sie einem
Vergleich in Hohe von 18,2 Millionen Euro zustimmten.

Uber 18 Millionen Euro klingt zwar viel, liegt aber doch klar unter dem urspriinglich von dem Unternehmen erwarteten
,niedrigen dreistelligen Millionenbetrag®. Die Zahlung der Summe soll nun den Schlusspunkt unter eine langjahrige
Auseinandersetzung des Unternehmens mit einer Reihe von Ex-Vorstanden setzen. ,Diese Summe ist sicher kein Grund
flr ungetribte Freude®, kommentiert DSW-Hauptgeschaftsfihrer Marc Tingler das Verhandlungsergebnis. Die Alterna-
tive sei aber wohl ein jahrelanger, belastender Rechtsstreit mit weiteren negativen Folgen fiir das Unternehmensimage
gewesen. ,Das ware dem Unternehmen nicht zumutbar®, so Tlingler. Das letzte Wort haben nun die Aktionare, denen
der Vergleichstext auf der kommenden Hauptversammlung zur Abstimmung vorgelegt werden soll.

Ehemalige Bilfinger-Manager haben dem Unternehmen massiv geschadet

Geschlossen werden soll der Vergleich zwischen dem Unternehmen und insgesamt zwolf Ex-Vorstdnden. Es geht um
den Vorwurf, dass die ehemaligen Bilfinger-Manager wahrend ihrer Amtszeit zu wenig gegen Korruption zur Beschaf-
fung von Auftragen getan haben, und so der Gesellschaft massiv schadeten - nicht nur durch fallige Strafzahlungen in
Millionenhohe, sondern auch durch einen deutlich spiirbaren Imageverlust und die im Nachgang notwendig geworde-
nen Investitionen von rund 100 Millionen Euro in ein funktionierendes Corporate-Governance-System.

In die eigene Tasche greifen missen die betroffenen Manager, darunter auch der ehemalige hessische Ministerprasi-
dent Roland Koch, Ubrigens nicht. Die gesamte Summe, die sich aus 16,75 Millionen Euro wegen ,mdoglicher Pflichtver-
letzungen® sowie einem Verzicht auf ausstehende Gehaltszahlungen in Hohe von 1,45 Millionen Euro zusammensetzt,
wird von den beteiligten D&O Versicherungen (Directors & Officers) ibernommen.

Studie zur gesetzlichen Jahresabschlussprifung -
Teilnehmer gesucht!

Das Fachgebiet Rechnungswesen, Controlling und Wirtschaftsprifung der Technischen Universitdt Darmstadt
(Professor Dr. Reiner Quick) untersucht im Rahmen einer Studie, wie mogliche Mallnahmen zur Regulierung der ge-
setzlichen Jahresabschlussprifung aus Sicht von Aktiondren wahrgenommen werden. Unsere Leserinnen und Leser
sind herzlich zur Teilnahme bis Mitte Mai 2020 eingeladen. Die Studie ist online tiber den folgenden Link zu erreichen:
https://www.soscisurvey.de/audit2020/7q=VG03. Die Bearbeitung nimmt in etwa zwolf Minuten in Anspruch und
erfolgt anonym. Alle Teilnehmer kdnnen exklusiv vorab eine Executive Summary der Ergebnisse der Studie anfragen.

Bei Fragen zur Teilnahme steht Nicolas Pappert (E-Mail: pappert@bwl.tu-darmstadt.de; Telefon: 06151 16-24494)
vom Fachgebiet Rechnungswesen, Controlling und Wirtschaftsprifung gerne zur Verfligung.

Die DSW ist Mitglied von DSW'
. BETTE“ rl“n“ci www.dsw-info.de =
Uil wbaig ol e e i Die Anlegerschiitzer
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,Jetzt muss der Staat mal
Kreativ sein®

Klaus Nieding ist Rechtsanwalt und Vizeprasident der
Deutschen Schutzvereinigung fir Wertpapierbesitz. Seine
Sorge gilt nicht den grofken Unternehmen, sondern den
vielen kleinen und dem Mittelstand. Im Aktionar-Interview
erklart er, wie er die gegenwartige Krise beurteilt, und was
ervon der Zeit ,danach® erwartet.

T

Klaus Nieding, Rechtsanwalt und Vizeprésident der DSW
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Herr Nieding, allein der DAX ist in den letzten vier Wo-
chen um rund 40 Prozent eingebrochen. Privatanleger
sind verunsichert. Ist es lhrer Meinung nach sinnvoll,
den Borsenhandel auszusetzen, um Schlimmeres zu ver-
hindern?

Klaus Nieding: Ich bin sehr zwiegespalten im Hinblick auf
die Frage, ob die Borsen den Handel flr langere Zeit aus-
setzen sollten. Zum einen sind die Kurse bereits extrem
weit unten. Weiter entfallt dann insbesondere fiir den Pri-
vatanleger jegliche Moglichkeit, zu reagieren. Und auch
das Beispiel USA zeigt ja, dass eine Handelsaussetzung/
Borsenschliefung nicht die gewiinschte Wirkung hat. Zu-
dem: Wenn die Borsen wieder ge6ffnet werden, haben wir
die gleiche Situation.

Damit meinen Sie die Ungewissheit, ob die Kurse dann
fair sind. Es kdnnte eine massive Unter- wie auch Uber-
bewertung auftreten mit entsprechenden Ausschlagen.
Also pladieren Sie klar dafiir, den Handel weiterlaufen zu
lassen?

Wie schon gesagt wohnen da aktuell zwei Seelen in mei-
ner Brust. Vorstellen konnte ich mir die Handelsausset-
zung fir eine Uberschaubare kurze Zeit, wenn plotzlich
auftretende besondere Ereignisse dies notwendig und
sinnvoll machen. Dass die SARS-CoV-2 Epidemie unser
Wirtschaftssystem grundsatzlich fur einen l&dngeren Zeit-
raum negativ beeintréchtigen wird, ist klar und im Markt
auch hinlanglich bekannt. Deshalb jetzt den Borsenhan-
del auszusetzen, hielte ich fur falsch.

Die Coronakrise zeigt: Viele Prognosen sind ins Leere ge-
laufen: ,,Bei Krisen Gold kaufen; Corona wird sich in Eu-
ropa niemals ausbreiten wie in Asien; die Wirtschaft wird
lediglich eine kleine Konjunkturdelle im ersten Quartal
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davontragen.“ Was ist in Ihren Augen so anders an dieser
Krise als an friiheren, wie etwa Lehman oder Dotcom?

Erstmals ist die globale Wirtschaft gleichzeitig und kom-
plett von einem negativen Ereignis betroffen. Die mittler-
weile deutlich intensivere globale Vernetzung bringt es mit
sich, dass ein Shutdown der Volkswirtschaften die globale
Wirtschaft insgesamt und nahezu gleichzeitig trifft. Umge-
kehrt bin ich aber auch optimistisch, dass genau diese Ver-
netzung uns bei einem Abflachen der Pandemiewelle
auch gegenseitig hilft. In Asien scheint ja das Virus zuneh-
mend unter Kontrolle. Sobald dort die Wirtschaft wieder
anlauft, zieht das auch uns mit, wenn wir bis dahin wieder
operativ sind. Der Anteil der Volksrepublik China am
Wachstum der Weltwirtschaft liegt bei 30 Prozent, fir Asi-
eninsgesamtsind es Uber 60 Prozent. Wenn es dort wieder
aufwarts geht, hat das positive und (wieder-) belebende
Wirkung auch flr Europa und die USA.

Worauf sollten sich Anleger gerade im Hinblick auf die
jetzt anstehende Rezession einstellen?

Wie bei allen Rezessionen wird es Kurzarbeit, zunehmen-
de Arbeitslosigkeit und Insolvenzen geben. Das Geld sitzt
dann naturlich nicht mehr so locker wie vor der Krise. Es
wird dann viel von den Notenbanken abhangen, wie lange
und wie heftig dieser Einbruch sein wird. Einige Unterneh-
men hat die Krise schwerer in Mitleidenschaft gezogen als
andere. Lufthansa, Sixt, TUI - sie werden, betrachtet man
die Einbrliche, gehandelt, als stiinden sie vor der Pleite.

Sehen Sie diese Gefahr?

Ich bin mir sicher, dass ,der Staat“ vor allem aus der Fi-
nanzkrise gelernt hat und eingreifen wird. Um die grofen
Unternehmen mache ich mir da weniger Sorgen. Richtig
hart wird es den Mittelstand und die ganzen kleinen und
Kleinstunternehmen treffen, die einerseits keine Lobby
haben, andererseits fir ihre Inhaber zwar erhebliche Be-
deutung haben als Existenzgrundlage, fir die Allgemein-
heit aber nicht systemrelevant sind. Da bin ich sehr ge-
spannt, ob den vollmundigen Ankindigungen der Politik
auch echte Taten folgen in Form von realen Hilfen. Denn
was nitzt der Uberbriickungskredit, wenn ich als Restau-
rantbetreiber zunachst einige Zeit brauche, bis ich wieder
auf den Umsatz von vor der Krise komme, und dieser so
eben gereicht hat, meine damaligen Kosten zu decken?

Die DSW ist Mitglied von
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Einen zusatzlichen Kredit wird man davon nicht auch noch
bedienen konnen.

Mit welchen Sorgen/Fragen werden Sie bei der DSW der-
zeit am haufigsten aufgesucht?

Ganz klar, was jetzt mit der Altersvorsorge in Aktien wird
und wie lange die Krise andauert. Aufserdem wollen die
Aktiondre und sonstigen Anleger wissen, ob es Moglichkei-
ten gibt, die Schaden zu begrenzen.

Fehlt es an Aufklarung vonseiten der Finanzpolitik?

Daran fehlt es seit Jahren, weshalb ich mich seit mittlerwei-
le iber 20 Jahren fiir mehrinvestor‘s education starkmache,
beginnend bereits in den Schulen mit einem Pflichtfach
JWirtschaft und Recht“ zumindest in der Sekundarstufe Il

Ist unsere Regierung und Politik lhrer Meinung nach auf
dem richtigen Weg, den Klein- und Mittelstandlern Kre-
dite zu geben oder miisste da noch mehr kommen?

Hier verweise ich auf meine vorherige Antwort. Aus meiner
Sicht ist den Kleinunternehmern und Mittelstédndlern mit
Krediten nicht wirklich geholfen, denn sie werden nach
der Krise nicht auch noch zusatzliche Schulden bedienen/
tilgen kénnen. Eine zeitliche Aussetzung der Mehrwert-
steuer, grolézlgige und kostenlose Steuerstundungen, vor-
rangige Berlcksichtigung von diesen Unternehmen bei
der Vergabe offentlicher Auftrége et cetera, da muss der
Staat jetzt mal kreativ sein.

Virologen sagen, ware das Coronavirus nicht zufallig ent-
deckt worden, wiirde man lediglich von einem erhchten
Grippeaufkommen in 2020 sprechen. Es gibt den Vor-
schlag die Hochrisikogruppen (alte, immungeschwach-
te und vorbelastete Menschen) zu isolieren, den Rest der
Bevolkerung zu infizieren und damit auch Abwehrstoffe
produzieren zu lassen. lhrer Meinung nach unheimlich
oder sinnvoll?

Ich finde die Frage spannend, ob die Politik augenblicklich
den richtigen Weg beschreitet im Umgang mit der Pande-
mie, jedenfalls was unsere Wirtschaft angeht. Vielleicht
ware es die bessere Alternative, alle Krafte darauf zu
konzentrieren, die Hochrisikogruppe zu schitzen und die
Ubrige Bevolkerung infizieren und damit zugleich auch
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immunisieren zu lassen. Schweden und GroRbritannien
gehen ja augenscheinlich diesen Weg. Das Grausame
daran ist, dass man erst nach der Epidemie weils, welche
Seite den richtigen Weg beschritten hat.

England hat zunachst einen anderen Weg beschritten als
Italien, Deutschland oder Spanien. Jetzt lenkt England
auf die gleiche Spur ein, schrankt das 6ffentliche Leben
fir alle ein. Wann sehen Sie ein Ende dieser Entwick-
lung, wann rechnen Sie mit einer Riickkehr zur Normali-
tat - was wird dann an den Aktienmarkten passieren?

Da ich kein Wahrsager bin, kann ich diese Frage nicht seri-
6s beantworten. Dass die Aktienmadrkte bei einem Abfla-
chen der Pandemiekurve wieder steigen werden in dem
Mafe, wie die Wirtschaft dann wieder nach und nach Fahrt
aufnimmt, ist klar. Das zeigen auch die rickschauenden
Vergleiche mit anderen Borsenabstlirzen in der Vergan-
genheit. Spannend wird sein, ob dann andere Branchen

als vor der SARS-CoV-2 Epidemie zu den Gewinnern geho-
ren. So schlimm das Virusgeschehen derzeit auch ist, es
hat auch gute Seiten: Wir entdecken plétzlich die enormen
(auch wirtschaftlichen) Vorteile von Videokonferenzen,
was Airlines und Flughafenbetreiber negativ beeinflussen
kann, dafiir anderen Branchen Aufwind gibt. Wir stellen
plotzlich fest, dass die global vernetzte Just-in-time-Pro-
duktion in Zeiten globaler Krisen sehr anfallig ist und es
eben doch vorteilhaft sein kann, ein echtes Warenlager
vorzuhalten, statt dieses Lager ,auf der Stralse” zu haben.
Wir erfahren, wie wertvoll Handwerksmetzger und -backer
fir die regionale Versorgung der Bevolkerung mit Lebens-
mitteln sind und dass plotzlich gerade diese Betriebe, die
zuletzt noch unter volligem Arbeitskraftemangel litten, er-
heblich systemrelevant sind. Das und noch viel mehr wird
als Folgen dieser Epidemie zu Neu-Allokationen unserer
Wirtschaft fihren.

Das Interview erschien urspriinglich in Der Aktiondir 14/2020.

Nachrangdarlehen der
Hanseatischen Fuféball
Kontor Invest GmbH

Anleger der Hanseatischen Fulsball Kontor In-
vest GmbH werden vom Insolvenzverwalter,
Herrn Rechtsanwalt Marc Odebrecht (Kanzlei
Gorg), zur Kasse gebeten. Betroffen sind insbe-
sondere Zeichner von Nachrangdarlehen, die
vor der Insolvenzantragstellung Zahlungen
von der Hanseatischen FufRball Kontor Invest
GmbH erhalten haben.

Der Insolvenzverwalter vertritt die Auffassung, dass der-
artige Zahlungen der Insolvenzanfechtung gemafs §§
134 Abs. 1, 129 InsO unterliegen. Zahlungen, welche die
Anleger innerhalb der letzten vier Jahre vor dem Antrag
auf Eroffnung des Insolvenzverfahrens erhielten, sollen
sogenannte ,unentgeltliche Leistungen® der Hanseati-
schen Fultball Kontor Invest GmbH darstellen. In den
Schreiben des Insolvenzverwalters heilst es hierzu: ,Das
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von Ihnen gewdhrte ,Nachrangdarlehen mit qualifizier-
tem Rangrucktritt” sieht ein Zahlungsverbot bei Insol-
venzreife, d. h. bei (drohender) Zahlungsunfahigkeit
und / Uberschuldung vor. Nach den Darlehensbedin-
gungen umfasste das Zahlungsverbot sowohl Riickzah-
lungen auf die Valuta als auch Zinszahlungen.

Von einer Insolvenzreife geht der Insolvenzverwalter
spatestens seit dem 01. April 2014 aus und stltzt sich
insoweit auf die ihm wohl vorliegende Ermittlungsakte
der Staatsanwaltschaft, die den Anlegern jedoch nicht
vorliegt.

Erfolgversprechende Verteidigung gegen die
Anspriche des Insolvenzverwalters

Rechtsanwalt Sascha Borowski, HV-Sprecher der DSW,
hat die vom Insolvenzverwalter behaupteten Anfech-
tungsanspriche kritisch geprift und kommt aufgrund
der vorliegenden Informationen zu dem Ergebnis, dass
erfolgversprechende Verteidigungsmoglichkeiten ge-
gen die Inanspruchnahme des Insolvenzverwalters be-
stehen.
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Die Argumentation des Insolvenzverwalters Uberzeugt
nicht, so Rechtsanwalt Borowski: ,Es ist schon fraglich,
ob die hier verwendete Nachrangklausel wirksam ist
und zudem auch wirksam einbezogen wurde. Des Wei-
teren hat der Insolvenzverwalter bislang nicht plausibel
dargelegt, weshalb er von einer Insolvenzreife seit dem
01. April 2014 ausgeht.“ Auch die Hohe der Forderung
wird von dem Rechtsanwalt angezweifelt.

Anleger solcher Anfechtungsschreiben sollten nicht vor-
schnell den Betrag zahlen, sondern prifen lassen, in-
wieweit eine Verteidigung gegen die Inanspruchnahme
besteht. Bis zum heutigen Zeitpunkt steht - aus Sicht
der Anleger - nicht fest, ab wann von einer Insolvenzrei-
fe auszugehen ist. Die Behauptung des Insolvenzver-
walters reicht insoweit nicht aus, was zahlreiche andere
Verfahren in der Vergangenheit gezeigt haben. Darliber
hinaus hat der BGH in mehreren Verfahren rechtskraftig
die Intransparenz solcher Nachrangklauseln / qualifi-
zierter Rangriicktritts-Vereinbarung festgestellt.

Dariiber hinaus stellt sich in jedem Einzelfall die Frage,
ob Uber die bestehenden Widerrufsrechte ausreichend
informiert wurde, sodass auch jetzt noch ein solcher Wi-
derruf ggf. moglich ware, der geeignet ware den Nach-
rang zu beseitigen. Erganzend weist Rechtsanwalt Bo-
rowski daraufhin: ,Anleger sollten zudem Uberpriifen
lassen, ob der Fall der Entreicherung vorliegt.” Mit Hilfe
dieser Argumentation konnten in der Vergangenheit be-
hauptete Anspriiche von Insolvenzverwaltern verneint
werden. Dies erfordert aber eine Kenntnis der umfang-
reichen Rechtsprechung zu dieser juristisch nicht ein-
fach zu beantwortenden Frage.

In jedem Fall sollte gepriift werden, ob Anleger sich ge-
gen diese Inanspruchnahme des Insolvenzverwalters
verteidigen konnen, bevor Zahlung geleistet werden.
Auch rat Borowski davon ab, derartige Aufforderungs-
schreiben und die damit einhergehende Inanspruch-
nahme des Insolvenzverwalters zu ignorieren. In zahl-
reichen Féllen, so der Rechtsanwalt und Fachanwalt fur
Bank- und Kapitalmarktrecht, fihrte dies in vergleich-
baren Konstellationen zu teureren Klageverfahren, die
vermeidbar waren.
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Zum Insolvenzverfahren selbst

Uber das Vermogen der FuRball Kontor Invest GmbH
wurde am 14. Februar 2017 das Insolvenzverfahren er-
6ffnet. Betroffen sind Uber 2.000 Anleger. Sowohl die
Hanseatischen Fulball Kontor Invest GmbH als auch
die Hanseatische Fultballkontor GmbH (auch letztere ist
insolvent) haben Nachrangdarlehen und Genussrechte
ausgegeben.

Anspruche der Anleger im Insolvenzverfahren

Soweit es die Hanseatischen Fultball Kontor Invest
GmbH betrifft, ist es Anlegern von Nachrangdarlehen
und Genussrechten bis zum Ende des Jahres moglich,
ihre Forderungen im Insolvenzverfahren nachzumel-
den. Grundsatzlich kdnnen zwar nur einfache und da-
mit nicht nachrangige Forderungen angemeldet wer-
den, doch bestehen erhebliche Zweifel an der
Wirksamkeit sowie der wirksamen Einbeziehung der
Nachrangklauseln, weshalb die Moglichkeit der Forde-
rungsanmeldung geprift werden sollte. Eine Anmel-
dung der Forderung wird nur dann berlcksichtigt wer-
den konnen, wenn der vereinbarte Nachrang beseitigt
wird.

Obwohl die Frist zur Forderungsanmeldung abgelaufen
ist, konnen Glaubiger ihre Forderungen weiterhin an-
melden. Durch die verspatete Anmeldung der Forde-
rung wird vom Gericht lediglich eine Nachmeldegebihr
in Hohe von 20 Euro erhoben.

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

Sie erreichen Herrn Borowski unter:

Tel.: (0211) 828 977-200
www.buchalik-broemmekamp.de
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Corona und Fragen der
Finanzierung

Das mit dem Corona Virus oder der ,Coronakri-
se“ verbundene Thema der Finanzierungen be-
wegt viele. Wir haben daher versucht, ein paar
der aktuellen Fragestellungen zu klaren. Bitte
beachten Sie, dass sich aufgrund der jeweils
aktuellen Lage standig Neuerungen ergeben
konnen. Dieser Artikel berticksichtigt daher den
Stand (des Gesetzgebungsverfahrens) zum 23.
Marz 2020.

Ohne Zweifel wird die teilweise Einstellung von Produkti-
onslinien dazu fihren, dass Darlehensnehmer ihre Pflichten
aus den Darlehensvertrdgen nicht erfillen kdnnen. Bitte be-
achten Sie, die dynamische Lage erschwert auch fiir Darle-
hensgeber die Prognoseentscheidung und eine Bewertung
von Maximalrisiken bei Abschluss neuer Darlehensvertrage.

Die Bundesregierung plant fir Unternehmer, Einzelunter-
nehmer, andere kleine, mittlere und grolte Unternehmen,
sowie die Kreditinstitute verschiedene wirtschaftliche Un-
terstitzungsmalinahmen. Fir den Bereich des Zivilrechts
soll mit dem Gesetz zur Abmilderung der Folgen der CO-
VID-19 - Pandemie ein Moratorium fir die Erfillung ver-
traglicher Anspriiche aus Dauerschuldverhaltnissen ein-
geflihrt werden.

Dieses bedeutet: Es ist beabsichtigt im Einfihrungsgesetz
zum BGB - zeitlich befristet - in Art. 240 EGBGB besondere
Regelungen einzufihren, welche Schuldner berechtigen,
Leistungen einstweilen zu verweigern oder einzustellen,
ohne dass hieran fiir sie nachteilige rechtliche Folgen ge-
knlpft werden.

Im Einzelnen wird fir viele Schuldverhaltnisse in Art. 240 §
1 bis zum 30. Juni 2020 EGBGB ein Leistungsverweige-
rungsrecht fir Verbraucher und Kleinunternehmer be-
griindet, die die Anspriiche im Zusammenhang mit Vertra-
gen, die Dauerschuldverhéltnisse sind und die vor dem 08.
Marz 2020 geschlossen wurden, derzeit nicht erflllen kon-
nen, aufgrund der Folgen der Pandemie. Damit wird fir
Verbraucher und Kleinunternehmer gewahrleistet, dass
sie nicht abgeschnitten werden von Leistungen der Grund-
versorgung wie Strom, Gas und Telekommunikation.
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Flr Verbraucherdarlehensvertrdage sollen mit Art. 240 § 3
eine gesetzliche Stundungsregelung und eine Vertragsan-
passung nach Ablauf der Stundungsfrist eingefiihrt wer-
den, mit der Moglichkeit flr die Vertragsparteien, eine ab-
weichende Vertragslosung zu finden. Flankiert wird dieses
von einem gesetzlichen Kiindigungsschutz. Dem Bundes-
ministerium der Justiz und flr Verbraucherschutz wird die
Moglichkeit eingerdumt, im Wege einer Verordnung und
im Einvernehmen mit dem Bundesministerium der Finan-
zen die Regelungen auf weitere Gruppen von Darlehens-
nehmern zu erstrecken.

Dieses wird damit begriindet, dass bei den Verbraucherdar-
lehensvertragen beide Parteien eine langerfristige Bindung
eingehen und ein gesteigertes Interesse an der Moglichkeit
haben, einen Darlehensvertrag auch in Krisensituationen
nicht sofort beenden zu missen. Daher ist in dem Gesetz-
entwurf eine Regelung vorgeschlagen, die den Fortbestand
des Vertrages in den Vordergrund stellt und mit der voriber-
gehenden Stundung der Anspriiche des Darlehensgebers
dem Verbraucher Luft schafft. Dieses ist flankiert mit einer
Kiindigungsschutzregelung und einer Regelung der Vertrags-
anpassung nach Ablauf der Stundungsfrist.

Der Darlehensnehmer hat folglich ein Leistungsverweige-
rungsrecht und gerat nicht in Verzug.

Dieses l6st unseres Erachtens aber nicht die Frage, wie
langfristig angelegte Darlehensverhaltnisse insgesamt
fortgefihrt werden sollen, denn wenn gestundet wird, be-
deutet dieses nicht, beispielsweise bei befristeten Darle-
hensvertragen, dass sich diese um den Zeitraum der Stun-
dung automatisch verldngern. Es wird eine Vielzahl von
Problemen entstehen, die dann praxisgerecht gelost wer-
den mussen.

Die vorgesehene Gesetzesanderung gilt nur flr Verbrau-
cherdarlehensvertrage nicht flr Finanzierungshilfen und
auch nicht fir Teilzahlungsgeschéfte.

Fir 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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Insolvenz der Golfino AG

Der Bekleidungshersteller Golfino hat bereits Ende 2019 einen Insolvenzantrag gestellt. Auch die
von der Golfino AG emittierte Schuldverschreibung WKN: A2BPVE / ISIN: DEOOOA2BPVES ist von
dem Antrag betroffen. Mit Beschluss vom 01. Februar 2020 wurde tber das Vermogen der Golfino
AG das Insolvenzverfahren eroffnet.

Zudem hat das Amtsgericht Reinbek (Insolvenzgericht) mit Beschluss vom 01. Februar 2020 fir den 24. M&rz 2020 um
11:30 Uhr eine Glaubigerversammlung allein fir die Anleiheglaubiger der Schuldverschreibung WKN: A2BPVE / ISIN:
DEO00A2BPVES nach § 19 Abs. 2 SchVG einberufen. Im Rahmen dieser Versammlung konnen die Anleiheglaubiger dar-
Uber abstimmen, ob und wen sie zum gemeinsamen Vertreter fiir die Wahrnehmung ihrer Interessen bestellen wollen.
Die Bestellung eines solchen gemeinsamen Vertreters ist nicht verpflichtend, bringt aber zahlreiche Vorteile mit sich.
Wird ein gemeinsamer Vertreter bestellt, wird dieser nicht nur die Forderungen der Anleiheglaubiger im Insolvenzver-
fahren anmelden, sondern diese auch in den Verfahren selbst vertreten. Sollte ein solcher gemeinsamer Vertreter nicht
bestellt werden, misste jeder Anleihegldubiger selbst die Forderung im Insolvenzverfahren anmelden, um eine Quote
in dem Verfahren zu erhalten.

Die Kosten, die mit der Einsetzung eines gemeinsamen Vertreters entstehen, stellen nachrangige Forderungen im Insol-
venzverfahren dar, weshalb der gemeinsame Vertreter entweder eine Vereinbarung mit dem Insolvenzverwalter schlieféen
muss oder aber mit den Anleihegléubigern selbst. Sollte sich der Insolvenzverwalter mit der Ubernahme der Kosten nicht
einverstanden erkldren, konnte mit den Anleiheglaubigern eine Vereinbarung dahingehend geschlossen werden, dass die
Kosten mit der jeweils den Anlegern zustehende Quote verrechnet wird. Die Anleger erhalten in diesem Falle also nur eine
geringere Quotenzahlung ausgezahlt. Wiirden die Anleiheglaubiger sich von einem Rechtsanwalt vertreten lassen, dann
missten sie mehrere hundert Euro investieren, die unabhdngig von der Quote zu zahlen waren. Das Risiko - auch der
Kosten fur die gemeinsame Vertretung - liegt damit grundsatzlich bei dem gemeinsamen Vertreter selbst.

Bei der hier betroffenen (nachrangigen) Anleihe besteht zudem die Besonderheit, dass der Nachrang beseitigt werden
muss, da die Anleiheglaubiger andernfalls nur dann eine Quote im Insolvenzverfahren bekommen, wenn alle einfachen
Forderungen im Sinne des §§ 38 InsO befriedigt werden.

Am 31. Januar 2020 wurde beim zustandigen Insolvenzgericht beantragt, die Glaubigerversammlung fiir die Anleiheglau-
biger einzuberufen. Rechtsanwalt Sascha Borowski, HV-Sprecher der DSW in NRW, geht zudem von einer unwirksamen
Nachrangvereinbarung aus, die der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofes nicht standhalten dirfte.

Was mussen Anleger tun?

«  Anleiheglaubiger sollten schon jetzt einen sogenannten Sperrvermerk bei ihrer Depotbank anfordern, damit sie ein
Stimmrecht in der Anleiheglaubigerversammlung erhalten. Ohne einen solchen Sperrvermerk kann kein Stimmrecht
ausgeubt werden.

«  Zudem regt Rechtsanwalt Borowski an, dass Anleihegléubiger ihr Stimmrecht selbst oder zumindest durch einen
Vertreter auf der Glaubigerversammlung auch tatsdchlich auszulben.

Fir etwaige Rickfragen steht Ihnen Sie erreichen Herrn Borowski unter:
Sascha Borowski zur Verfligung. Tel.: (0211) 828 977-200
Herr Borowski ist Sprecher der DSW im Landesverband NRW. www.buchalik-broemmekamp.de
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Santa-R Schiffe GmbH &
Co. KG

Anleger haben im Rahmen des grauen Kapital-
marktes als Kapitalanlagemodell auch Kom-
manditbeteiligungen erworben, die in einer
Vielzahl von Fallen durch Dachfondsgesell-
schaften aufgelegt wurden. Die Santa-R Schiffe
GmbH & Co. KG ist so ein Dachfonds.

Anleger erwarben die Kommanditbeteiligung und wur-
den geworben mit einem Renditeversprechen fur das
eingesetzte Kapital. Daflr erhielten Anleger gleich zu Be-
ginn der Beteiligung eine Verlustzuweisung, und in den
nachfolgenden Jahren Ausschittungen, die teilweise
prospektiert und damit zugesichert waren. In der Regel
war die Kiindigung der Kommanditbeteiligung fir eine
l&ngere Laufzeit zwischen 20-25 Jahren ausgeschlossen.

Mit Ablauf der Laufzeit wurde Uber viele dieser Komman-
ditgesellschaften das Insolvenzverfahren angeordnet.
Problematisch bei den Dachfonds-Gesellschaften ist,
dass auf der Aktiva-Seite keine Schiffe zu finden sind,
sondern sich diese Dachfonds wiederum an anderen Ge-
sellschaften in der Rechtsform der GmbH & Co. KG betei-
ligten, die wiederum Schiffe erwarben. Die Dach-
fonds-Gesellschaft war daher Fondsgesellschaft und
beteiligte sich an diversen Objektgesellschaften.

Was ist mit Eroffnung des Insolvenzverfahrens
passiert?

Die Insolvenzverwalter nahmen Anleger auf Rickzah-
lung der Ausschittungen in Anspruch. Sie begriindeten
dies damit, dass die Ausschittungen tatsachlich eine
Rickzahlung der Einlage darstellten, da die Gesellschaft
teilweise in den Jahren, in denen Ausschittungen er-
folgt sind, einen Jahresfehlbetrag aufwies und daher die
Ausschittungen als Riickzahlung der Einlage zu werten
seien mit der Rechtsfolge, dass der Kommanditist seine
Einlage zu leisten habe. Anleger klagten im Wege der Wi-
derklage gegenlber dem Insolvenzverwalter auf Aus-
kunftserteilung, die freiwillig nicht erfolgt war.
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Ein Urteil des Landgerichts Dresden macht Mut!

Zugunsten der Anleger erging ein Urteil des Landgerichts
Dresden, das Mut macht. Eine Klage auf Rickzahlung
der Ausschittung durch den Insolvenzverwalter wurde
abgewiesen. Der Anleger hatte vorgetragen, dass aus
den Kapitalkonten, die ein Musterkapitalkonto waren
und nicht das konkrete Kapitalkonto des Anlegers selbst,
nicht hervorgehe und abzuleiten sei, dass durch Verluste
der Gesellschaft das konkrete Kapitalkonto herabge-
setzt wurde.

Wie es das Landgericht Dresden richtig sagt, besteht bei
einer Publikums-Gesellschaft in der Rechtsform der
GmbH & Co. KG, in der Anleger beteiligt sind, eine voll-
standig andere Situation, als in anderen Féallen, die auch
das Handelsgesetzbuch (HGB) vorsieht.

In der Regel wird ein normaler Gesellschafter, der keine
Kapitalanlage erwirbt, sondern sich bewusst unterneh-
merisch an einer GmbH & Co. KG beteiligt, Einblick in die
Interna der Gesellschaft haben und diese auch nachvoll-
ziehen konnen. Dieses ist bei einem Anleger, und hier ist
auf den durchschnittlichen Anleger abzustellen, in der
Regel nicht der Fall. Daher haben die Gesellschaft und
der Insolvenzverwalter einen Informationsvorsprung
und Erkenntnisse, Uber die aulenstehende Glaubiger/
Anleger nicht verfigen. Daher kann auch die Darle-
gungslast der Anleger nicht allein danach ausgerichtet
werden, wie die Darlegungslast aulkenstehender Gesell-
schafter wére.

Die Klage des Insolvenzverwalters wurde abgewiesen,
dem Auskunftsbegehren stattgegeben. Es bleibt abzu-
warten, ob die Gesellschaft, vertreten durch den Insol-
venzverwalter, Berufung gegen dieses Urteil einlegt.

Fir 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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Kapitalmarkt

Panik ist kein guter Begleiter

Die Hiobsbotschaften rund um das Coronavirus
reifsen nicht ab, im Gegenteil. Der Zahl der welt-
weit infizierten Personen steigt weiterhin rasant.
Die damit einhergehende Unsicherheit hinter-
lasst auch am Kapitalmarkt deutliche Spuren.
Trotz der aktuell herausfordernden Gemengela-
ge lautet dennoch die Devise: Ruhe bewahren,
statt in Panik zu verfallen.

Sicherist derzeit nur, dass so ziemlich nichts sicherist. Die
nach wie vor starke Ausbreitung des Corona-Virus sorgt
weltweit weiterhin flr grolRe Verunsicherung. Diese Ent-
wicklung beunruhigt die Bevolkerung, Regierungen, aber
auch Notenbanken und den Kapitalmarkt. Wie nervos In-
vestoren sind, zeigen die historischen Turbulenzen am
Aktienmarkt. So bikte beispielsweise der US-amerikani-

Die starksten und schwachsten Aktientage
an der Wall Street im Uberblick

sche Leitindex Dow Jones am Montag, den 16. Marz 2020,
knapp 13 Prozent an Wert ein. Das war der kraftigste Riick-
gang seit dem schwarzen Montag vom Oktober 1987. Nur
wenige Tage spater folgte mit einem Kursplus von Uber 11
Prozent der grofdte Tagesgewinn seit 1933. Und: Da der-
zeit niemand verldsslich prognostizieren kann, wann der
Spuck ein Ende hat, spricht vieles dafiir, dass die Kurse
noch eine Weile kraftig schwanken werden. Der Reihe
nach.

Kraftige Konjunkturdelle

Wie sehr die Ausbreitung des Coronavirus die globale
Wirtschaft belasten wird, ist zum gegenwartigen Zeitpunkt
vollig ungewiss. Fakt ist aber: Das 6ffentliche Leben in
Deutschland und vielen anderen Staaten rund um den
Globusist fast zum Erliegen gekommen - mit derzeit noch
nicht absehbaren Folgen fir die Konjunktur. Unumstritten

Quelle: https://de.wikipedia.org/wiki/Dow Jones Industrial Average

Die fiinf schlechtesten Tage des bis 1885 zuriickgerechneten
Dow-Jones-Index

Schlussstand Veranderung Veranderung
Rang Datum
in Punkten in Punkten in%

19. Okt. 1987 1.738,74 -508,00 -22,61
2 16. M3r. 2020 20.188,52 -2.997,10 -12,93
3 28. Okt. 1929 260,64 -38,33 -12,82
4 29. Okt. 1929 230,07 -30,57 -11,73
5 12. M&r. 2020 21.200,62 -2.352,60 -9,99

Die fiinf besten Tage des bis 1885 zuriickgerechneten
Dow-Jones-Index

Schlussstand Verdnderung Veranderung
Rang
in Punkten in Punkten in%

15. Mar. 1933 62,10 15,34
2 6. Okt. 1931 99,34 12,86 14,87
3 30. Okt.1929 258,47 28,40 12,34
4 24. M3r. 2020 20.704,91 2.112,98 11,37
5 21. Sep. 1932 75,16 7,67 11,36
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ist jedoch, dass die Wirtschaft zumindest im ersten Halb-
jahrin eine Rezession schlittern wird. ,Mittlerweile ist fast
allen Regierungen und Notenbanken bewusst, dass der
okonomische Schaden, den die Pandemie Covid-19 an-
richtet, immens sein wird. Zwar tun wir Okonomen uns
nach wie vor sehr schwer damit, das genaue Ausmaf der
zu erwartenden Rezession genau zu bemessen, doch hat
das Ifo Institut einige Szenariorechnungen vorgestellt, in
denen es darstellt, mit welchen Auswirkungen die deut-
sche Wirtschaft rechnen muss. Als Ergebnis zeigt sich,
dass die meisten Konjunkturprognosen wohlimmer noch
zu optimistisch sind, obwohl die Mehrheit der Volkswirte
in der Zwischenzeit schon von einem BIP-Rickgang wie
wahrend der Finanz- und Wirtschaftskrise von mehr als
finf Prozent ausgeht®, heilt es in einem Marktbericht von
Carsten Klude, Chefvolkswirt und Leiter Asset Manage-
ment der M.M. Warburg Bank.

Natdrlich liefert auch das Ifo Institut keine verlassliche
Prognose, ist doch der weitere globale Verlauf der Pande-
mie zu ungewiss. Doch zeigt die Szenariorechnung des
Instituts zumindest, was auf die deutsche Wirtschaft zu-
kommen konnte. So erwarten die Okonomen, dass sich
bei einer Shutdown-Dauer von zwei Monaten die Jahres-
wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts zwischen 7,2
und 11,2 Prozentpunkte reduzieren konnte - und bei ei-
nem dreimonatigen Shutdown ein Wachstumsverlust von
10,0 bis 20,6 Prozent droht.

Umfangreiche Stutzungsmalnahmen der Re-
gierungen

Die Lage ist zwar ernst, aber nicht aussichtlos. Mut macht
vor allem, dass zahlreiche Regierungen rund um den Glo-
bus schon langst die Zeichen der Zeit erkannt und Kon-
junkturpakte und weitere HilfsmaRnahmen in einem bis-
her nie dagewesenen Ausmals auf den Weg gebracht
haben. So hat die Bundesregierung unter anderem ein
Hilfspaket in Hohe von 750 Milliarden Euro geschniirt.
Dies umfasst unter anderem tber drei Monate direkte Zu-
schiisse von bis zu 15.000 Euro flr kleine Firmen und So-
lo-Selbststandige. Zudem sind bis zu 400 Milliarden Euro
Kreditgarantien fir Unternehmen vorgesehen, wahrend
fir mogliche Unternehmensbeteiligungen 100 Milliarden
Euro zur Verfigung stehen. Ein unbegrenztes Sonderkre-
ditprogramm der Forderbank KfW soll ebenfalls dazu bei-
tragen, Unternehmen vor einer Entlassungswelle zu be-
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wahren und den Binnenkonsum zu unterstitzen. Gleiches
gilt fUr die erweiterten Regelungen zur Kurzarbeit, die Fir-
men helfen sollen ihr Beschéftigen leichter halten zu kon-
nen.

Die Republikaner und Demokraten in Washington haben
sich ebenfalls auf umfangreiche Konjunkturmaltnahmen
geeinigt. Zur Linderung der wirtschaftlichen Folgen durch
das Coronavirus sollen summa summarum rund zwei Bil-
lionen Dollar in die Wirtschaft gepumpt werden; dazu zéh-
len unter anderem Einmalzahlungen in Hohe von 1.200
Dollar an die meisten Amerikaner, ein 367 Milliarden Dol-
lar schweres Programm zur Unterstitzung von Kleinun-
ternehmen und eine Ausweitung des Arbeitslosengelds.

Notenbanken 6ffnen die Geldschleusen

Auch die Notenbanken dieser Welt stemmen sich mit aller
Macht gegen die Corona-Krise - in der Hoffnung, die Kon-

junktur zu stlitzen und die Lage an den Kapitalmarkten zu

beruhigen. So hat etwa die US-Notenbank Fed angekiin-
digt, ein spezielles Kreditprogramm fir kleine und mittle-
re Unternehmen aufzulegen und zuséatzliche 300 Milliar-
den Dollar, um den ,Kreditfluss an Arbeitgeber,
Konsumenten und Unternehmen zu unterstiitzen®. Zuvor
hat die Fed aber schon einige weitere drastische Manah-
men zur Stltzung von Wirtschaft und Finanzmarkten auf
den Weg gebracht - allen voran die beiden Leitzinssen-
kungen auf nun 0 bis 0,25 Prozent.

Ahnlich wie die Fed hat auch die Europaische Zentralbank
die Geldschleuse weit gedffnet. ,Aulbergewdhnliche Zei-
ten erfordern auRergewdhnliches Handeln.” So beschrieb
EZB-Prasidentin Christine Lagarde das Pandemie-Not-
fall-Kaufprogramm (PEPP) in Hohe von 750 Milliarden
Euro auf Twitter. Dies bedeutet, dass zusammen mit dem
bereits laufenden Anleihekaufprogramm die EZB bis Ende
2020 fur den Kauf von Anleihen rund 100 Milliarden Euro
pro Monat in die Hand nehmen wird, und zwar mindes-
tens. Denn: Sowohl die Fed als auch die EZB wird nicht
mUide zu wiederholen, alle verfiigbaren Instrumente ein-
zusetzen, um der Krise entgegenzutreten.

Aktien bleiben alternativlos

Ein Ende derohnehinschonlanganhaltenden Niedrigzins-
phase —im Euroraum verharrt der Leitzins nun schon seit
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rund vier Jahren bei 0 Prozent - ist somit in noch weitere
Entfernung geriickt. Damit einhergehend sind auch at-
traktive Anlagemoglichkeiten rar und die Aktie als Instru-
ment fir den langfristigen Vermogensaufbau nach wie
vor alternativlos.

Perfektes Timing gelingt nur selten

Sicherlich dirften sich nun zahlreiche Anleger die Frage
stellen, ob es sinnvoll ist, schon jetzt einzusteigen oder
auf noch giinstigere Kurse zu warten. Fir beide Szenarien
gibt es gute Grlinde. So kdnnte sich beispielsweise in we-
nigen Wochen herausstellen, dass die Folgen der Corona-
krise einen noch weitaus groferen wirtschaftlichen Scha-
den anrichten, als derzeit noch vermutet - und die
Aktienkurse entsprechend gen Stden marschieren. Auf
der anderen Seite ist natlrlich auch nicht auszuschliefRen,
dass genau das Gegenteil eintritt - und der Aktienmarkt
schon jetzt das Schlimmste iberstanden hat.

Fakt ist: Es ist ungewiss, ob jetzt einsteigen und noch ab-
warten die bessere Wahlist. Sicher ist nur: Es ist schlicht-
weg unmoglich, in die Zukunft zu blicken. Und daher
scheitern Anleger auch haufig damit, den optimalen Kauf-
beziehungsweise Verkaufszeitpunkt zu treffen. Wie un-
wahrscheinlich es ist, stets das perfekte Timing zu wah-
len, zeigt eine Studie der Universitét Michigan. Demnach
generiert die Wall Street gerade mal an drei Handelstagen
pro Jahr rund 95 Prozent der Gesamtrendite. Andere Er-
hebungen kommen zu dhnlichen Ergebnissen und bele-
gen, dass tatsachlich nur eine Handvoll Tage fir Aktienan-

Die DSW ist Mitglied von

i BETTER FINANGCE

The European Federation o Investors and Financial Services Users
les Epargnants et Usagers des Services

www.dsw-info.de

leger von Bedeutung ist. Flr Investoren bedeutet dies:
Jedes Mal wenn sie den Markt verlassen, laufen sie Ge-
fahr, genau diese Tage zu verpassen.

Ruhe bewahren

Trotz der aktuell herausfordernden Gemengelage lautet
die Devise: Ruhe bewahren, statt in Panik zu verfallen.
Schlieflich lehrt die Vergangenheit, dass auf jede Krise
eine Erholung folgte. ,Gerade wenn es an den Mérkten
turbulent zugeht, gilt es fiir Anleger umso mehr, weiterhin
wachsam zu bleiben und besonnen zu reagieren. Panik-
verkdufe genauso wie Ubereilte Investitionen konnen zu
hohen Verlusten fiihren. Anlageentscheidungen sollten
gerade in einem herausfordernden Umfeld umsichtig ge-
plant, auf die personliche Situation zugeschnitten und
auf einen mittel- bis langfristigen Anlagehorizont ausge-
richtet sein®, empfiehlt Anja Metzger, Vorstand bei der
Laureus AG Privat Finanz.

Emotionen sind kein guter Ratgeber

Statt auf Market-Timing zu setzen, sollten Investoren eher
ein breit gestreutes Portfolio mit einer langfristigen Anla-
gestrategie kombinieren. Zu einer solchen Strategie zahlt
nattrlich auch der Kauf und Verkauf von Wertpapieren.
Doch sollten Anleger dabei rational und systematisch
agieren und sich weniger von ihren Emotionen leiten las-
sen. Und: Um nicht Gefahr zu laufen zu friih zu investieren,
bieten sich vor allem schrittweise Investitionen oder auch
Sparpléne an.
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Kampf gegen digitale Viren

Die Digitalisierung dringt in alle Lebens- und
Arbeitsbereiche vor - dies wird vor allem in der
aktuellen  Corona-Krise und dem damit
einhergehenden Anstieg der Homeoffice-Arbeit
sichtbar. Damit die Digitalisierung auch auf
lange Sicht gelingt, muss das Thema Sicherheit
immer mitgedacht werden.

Von Dr. Markus C. Zschaber

Es gibt ja immer Schurken, die Notlagen ausnutzen. Das
ist auch in der derzeitigen Corona-Krise so. Die amerika-
nische John Hopkins University mit Sitz in Baltimore in-
formiert auf einer Internetseite Uber die globale Ausbrei-
tung des Virus Covid19. Viele Leser werden die Seite
kennen. Dort finden Interessierte jeweils die aktuelle An-
zahl der Infizierten, Toten und Genesenen. Einem Nach-
richtensender zufolge haben Kriminelle die Website
nachgebaut. Auf den ersten Blick ist die Falschung kaum
erkennbar. Wer im Glauben, auf der Uni-Website zu sein,
eine vermeintliche Verknipfung zu weiteren Informatio-
nen anklickt, [adt sich einen digitalen Virus auf seinen
Rechner oder Smartphone. Dieser spioniert dann zum
Beispiel die dort gespeicherten Daten aus, um sie fur kri-
minelle Zwecke wie Kreditkartenbetrug zu nutzen.

Steigende Gefahr von Cyberattacken

Dieses Beispiel zeigt einmal mehr, wie Cyber-Kriminali-
tat alle Lebensbereiche durchdringt. Dabei haben es die
Gauner aktuell besonders leicht. Denn auch der Corona-
bedingte enorme Anstieg von Heimarbeit birgt Cyber-
sicherheitsexperten zufolge erhebliche Risiken. Zwar
sind in der Regel Mitarbeiter, die innerhalb ihres Unter-
nehmens von zu Hause aus arbeiten, durch bestimmte
Sicherheitsmechanismen geschitzt. Heikel ist die Lage
allerdings im Fall von nicht in Unternehmensstrukturen
eingebundenen Heimnetzwerken. Dies allein schon des-
halb, weil viele Angestellte aufserhalb ihrer Firma keine
hohe Sicherheitsdisziplin an den Tag legen.

Hoher Schaden durch Cyberangriffe

Eine Cyberattacke kann jeden treffen — ob Mitarbeiter im
Homeoffice, Freiberufler oder Privatperson. Auch Unter-
nehmen sind nicht sicher. Das belegten jlingst Angriffe
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Zur Person

Die Vermogensverwaltungsgesellschaft Dr. Markus
C. Zschaber ist seit ihrer Griindung vor mehr als
zwei Jahrzehnten auf das Segment der aktiven
Vermogensverwaltung spezialisiert und bietet die-
se unabhangig, hochprofessionell und langfristig
orientiert an. lhr Grinder und Geschaftsfiihrer
Dr. Markus C. Zschaber gilt als einer der erfahrens-
ten und renommiertesten Vermogensverwalter in
Deutschland und begleitet weiterhin alle Prozesse
im Unternehmen aktiv mit. Weitere Informationen
finden Sie unter www.zschaber.de

auf deutsche Kreditinstitute. Der Internationale Wah-
rungsfonds warnt sogar vor einer Finanzkrise, die durch
einen einzelnen Hackerangriff ausgeldst werden konnte.
Und dass Hacker sogar im Staatsauftrag unterwegs sind,
um Informationen auszuspionieren, ist allgemein be-
kannt. Der verursachte Schaden ist immens, dsst sich
aber nurschwer bemessen. Schatzungen der weltweiten
Gesamtkosten gehen weit auseinander. In der Spitze sol-
len sie rund 1 Billion US-Dollar pro Jahr betragen.

Vor diesem Hintergrund tberrascht es nicht, dass im ak-
tuellen Risiko-Barometer 2020 des Versicherungskon-
zerns Allianz Cyberrisiken erstmals auf Platz eins der Ge-
fahrenrangliste landen - noch vor dem Risiko einer
Betriebsunterbrechung. Von 2.700 befragten Fachleuten
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aus aller Welt furchten 39 Prozent einen Angriff auf ihre
Informationstechnologie durch Hacker. Laut dem Alli-
anz-Bericht werden Attacken mit Verschlisselungstroja-
nern und Losegeldforderungen immer komplexer. Dabei
blockiert eine Schadsoftware die Daten auf dem eigenen
Rechner. Sie werden erst wieder freigegeben, wenn Geld
geflossen ist. Die erpresserischen Forderungen errei-
chen mitunter die Hohe eines zweistelligen Millio-
nen-Euro-Betrages.

Megatrend IT-Sicherheit

Auch das Bundesamt fir Sicherheit in der Informations-
technologie (BSI) betont im Lagebericht 2019, dass po-
tenzielle Risiken und Gefahren zunehmen. Gleichzeitig
stellt das Amt klar: ,Cyber-Sicherheit ist eine wesentli-
che Voraussetzung fiir das Gelingen der Digitalisierung.”
Daher misse Informationssicherheit immer von Beginn
an mitgedacht werden: sei es bei der Digitalisierung des
Alltags, bei Prozessen in der staatlichen Verwaltung oder
in der Wirtschaft. Wenn man bedenkt, dass die Digitali-
sierung in allen Arbeits- und Lebensbereichen voran-
schreitet — und zwar weltweit; Stichworte sind Industrie
4.0, Internet der Dinge, Autonomes Fahren und Smart
Home - wird deutlich: IT-Sicherheit ist ein Megatrend.

Risikoreiche Anleger kdnnten moglicherweise zum Bei-
spiel mit einem Zertifikat auf den Cyber Security Perfor-
mance Index oder auf den Solactive Global Cyber Secu-
rity Index an der Wertentwicklung von Unternehmen

teilhaben, die Sicherheitslésungen fur Firmen und Pri-
vatpersonen anbieten. Solche Investments bieten zwar
hohe Gewinnchancen, sind aber auch mit den entspre-
chenden Risiken verbunden und somit ist es die Aufgabe
der Anleger, die Auswahl moglicher Investments genau-
estens zu priifen.

Bitte beachten Sie auch den Haftungsausschluss:
https://zschaber.de/haftungsausschluss/

Corona und andere Krisen:
Aktien lohnen sich immer

Die Wertpapiere stabil wirtschaftender Unter-
nehmen haben gerade nach scharfen Kurs-
rickgangen in Krisenzeiten oft enormes
Erholungspotenzial. Daher sollten sich Anleger
nicht von Panik anstecken lassen, sondern
vielmehr womoglich einmalige Chancen fur
den Einstieg oder Aufstockung bestehender
Positionen nutzen.
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Gastbeitrag von Dyrk Vieten, Sprecher der
Geschdftsfihrung — der  ficon — Vermdgens-
management GmbH (Dlisseldorf)

20, 30 und mehr Prozent Minus in wenigen Tagen, solche
Verluste durch die vom Corona-Virus ausgeloste Krise
mussten Anleger aushalten. Und die damit einhergehen-
de Vollbremsung der Weltwirtschaft wird morgen nicht
schon wieder vorbei sein, Okonomen gehen von einem
(zumindest kurzfristigen) sehr spirbaren Rickgang der
Konjunktur (Rezession) aus. Die Sorge ist also grofs und
treibt viele Anleger vor sich her.
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Trotzdem spricht das nicht gegen das langfristige Inves-
tieren in Aktien. Denn solch ein Crash wie dieser ist gar
nicht so selten. 2008 beispielsweise verlor der DAX in Fol-
ge der Finanzkrise zwischenzeitlich bis zu 40 Prozent.
Und in Folge anderer externer Schocks (Olkrise,
SARS-Pandemie, 11. September etc.) kam es immer wie-
der zu zum Teil hohen zweistelligen Kursabstlrzen. Der
Vorteil flr Anleger: So verschieden die Ursachen waren,
die Verluste waren oft schon nach wenigen Wochen oder
spatestens nach wenigen Jahren wieder ausgeglichen.
Die Finanzkrise war im DAX nach knapp finfeinhalb Jah-
ren verdaut, und der Golfkrieg beschéftigte die Borsen ab
1990 rund drei Jahre, bis er ganz berwunden war. Am
l[angsten brauchte die Erholung mit etwas Uber sieben
Jahren nach dem Platzen der dotcom-Blase im Jahr
2000. Im Mittel der vergangenen 20 Jahre liegt das Plus
im DAX daher bei mehr als acht Prozent, aller Rlickgange
zum Trotz. Anleger mit einem langfristigen Horizont wer-
den also keinen Schiffbruch erleiden.

Die Frage, die viele Anleger umtreibt, ist nattrlich: Kann
ein Depot gegen solche Kursstlirze nicht irgendwie abge-
sichert werden? Zunéachst gilt: Ein umfassender Schutz
gegen alle Abwartsbewegungen ist nicht moglich. Aber es
existieren natlrlich verschiedene Instrumente, die Riick-
gange eher ertraglich machen konnen. Grundsatzlich
[dsst sich ein Portfolio mit Short-ETFs oder Put-Strategien
gegen Schwankungen absichern, aber man sollte genau
verstehen, wie so etwas funktioniert. Grundsétzlich sind
die Instrumente einfach aufgebaut: Ein Short-ETF auf den
DAX ist so konstruiert, dass der Wert des Fonds steigt,
wenn der deutsche Standardwerteindex fallt. Mit einer
Put-Option lasst sich dagegen das Recht kaufen, Aktien
zu einem festen Termin zu einem festgelegten Verkaufs-
preis zu verkaufen. Im Umkehrschluss heifst das, dass
Short-ETFs im Wert fallen, wenn der Markt anders als ge-
dacht steigt und Put-Optionen sogar wertlos werden
konnen. Kosten, Nutzen und Risiken solcher Absiche-
rungsstrategien abschétzen zu kdnnen, ist aus diesem
Grund etwas fur erfahrene Investoren.

Wichtig ist, jetzt mit Ruhe und Gelassenheit dabei zu
bleiben und die Situation als die historisch mehr oder
weniger einmalige Chance zu begreifen, sehr stabile, er-
folgreich wirtschaftende Unternehmen mit stabilen
Cash-Flows und nachhaltigen Dividenden mit deutli-
chen Bewertungsabschlagen zu erwerben. Dabei geht
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es nicht darum, den Markt zu schlagen - denn den bes-
ten Zeitpunkt fir den Einstieg zu finden, ist nicht mog-
lich. Wichtiger ist es daher, auf die Signale fur eine Art
,Bodenbildung® zu achten - also ein Marktniveau, bei
dem die Kurse nicht unbedingt viel weiter fallen wer-
den, aber die Chancen fiir einen Rebound gegeben sind.
Ein Merkmal daftir kann es sein, dass Titel mit sehr guter
Branchenposition und unter dem Strich langfristig posi-
tiven Aussichten nicht mehr mit dem Markt fallen, son-
dern trotz negativen Umfeldes stabil bleiben. Das be-
deutet: Gerade Value-Aktien stehen im Fokus und bieten
langfristig orientierten Anlegern eine Menge Chancen,
auch wenn es in ein paar Wochen vielleicht noch einen
besseren Einstiegszeitpunkt geben kdnnte.

lhr Vermogens-Check

Sie fragen sich, ob Sie mit lhrer Geldanlage
richtig unterwegs sind oder wie Sie sich besser
aufstellen konnen?

Dann stehen Ihnen jetzt bankenunabhangige Ver-
mogensverwalter/-berater aus ganz Deutschland
als Gesprachspartner zur Verfligung.

lhre Fragen konnen Sie entweder per E-Mail an
die DSW: vermoegensverwalter@dsw-info.de
senden.

Organisiert wird die Serviceaktion von der V-Bank
AG, der Bank der Vermdgensverwalter
(www.v-bank.com)

Mehr Infos und ein Formular finden Sie auch unter:
www.dsw-info.de/anlegerschutz/anlegerschutz/
mitglieder-fragen-vermoegensverwalter/

Es gibt eine Zeit nach Corona und wer sich jetzt strate-
gisch gut aufstellt, wird an den Kapitalmarkten zu den
Gewinnern gehoren. Und es ist auch sicher, dass sich die
Wirtschaft nach dem Riicksetzer wieder erholen wird.
Damit steht einem Wiederaufstieg langerfristig kaum
etwas im Wege.

Bleiben Sie gesund und optimistisch.
Dyrk Vieten
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Gleichzeitig Inflations- und
Deflationsgefahren.
Kreditmarkte unter Druck.
Liebe DSW-Mitglieder,

nicht nur am Aktienmarkt hat es im Zuge der sich entwi-
ckelnden Corona-Pandemie gekracht. Auch hdoherver-
zinsliche Unternehmensanleihen und Emerging Market
Bonds wurden abverkauft, als gabe es kein Morgen. Geld-
und Finanzpolitik scheinen die aufkommende Wirt-
schaftskrise bisher vornehmlich als ein Konjunktur- und
Liguiditatsproblem anzusehen, dem mit glinstigen Kredi-
ten, Steuersenkungen und Kurzarbeitergeld beizukom-
men ist. Am Rentenmarkt geht jedoch die Angst um, dass,
je langer der erzwungene Stillstand grolRer Teile der Welt-
wirtschaft anhalt, das eigentliche Problem nicht die Liqui-
ditat, sondern die Solvenz ist. Immer mehr Kreditnehmer
(und Kreditgeber) werden statt zusatzlicher, billiger Kredi-
te Verluste absorbierendes Eigenkapital bendtigen. Die
Kurse vieler - vor allem europaischer — Banken, zeigen,
dass niemand im Fall des Falles freiwillig bereit sein wird,
ausreichend neues Eigenkapital zu stellen.

Wahrend deflationare Prozesse die Kreditmarkte ernsthaft
beeintrachtigen, setzt sich in der Politik das Thema ,Heli-

koptergeld“ mehr und mehr durch. Die Notenbanken ha-
ben ihr Zinssenkungspulver verschossen. Flir kommende
Krisen haben wir schon lange via Druckerpresse finanzier-
te Konjunkturpakete prognostiziert. Und jetzt ist es soweit:
Die US-Regierung wird rund 13.000 Dollar je Einwohner
ausgeben, davon 1.300 Dollar direkt als Uberweisung an
jeden Erwachsenen. Finanziert wird das ganze Paket durch
praktisch unverzinsliche Anleihen, welche die US-Noten-
bank aufkaufen wird. Wir sollten uns deshalb parallel auf
deflationdre und inflationdre Entwicklungen einstellen. Ich
vermute, dass man mit Aktien erstklassiger Unternehmen,
aktivem Risikomanagement und einer Beimischung von
Edelmetallen besser durch die laufenden 20er Jahre kom-
men durfte als mit prall gefiillten Bankkonten.

Bleiben Sie gesund!

Ihr
Wolfram Neubrander
Hanseatischer Anleger-Club (HAC)

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

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

Bechtle AG

Christopher Wolf

Leiter Investor Relations
BAUER Aktiengesellschaft
BAUER-Stralte 1

86529 Schrobenhausen

Tel. +49 8252 97-1218

E-Mail: investor.relations@bauer.de
Web: www.bauer.de

Viscom AG

BAUER

Martin Link

Leitung Investor Relations
Bechtle AG

Bechtle Platz 1

74172 Neckarsulm

Tel. +49 (0) 7132 981-4149

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

KPS AG

Anna Borkowski Isabel Hoyer

Investor Relations Manager . V I S D D M Investor Relations o

Viscom AG ~____—vision technology KPS AG

Carl-Buderus-StraRe 9-15 Beta-StralRe 10H
30455 Hannover 85774 Unterfohring

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

Tel. +49 511 94996-861
E-Mail: investor.relations@viscom.de
Web: www.viscom.com

Wirecard AG Siltronic AG

Petra Miiller
Corporate Vice President
Head of Investor Relations &

siltronic

Siltronic AG perfect silicon solutions

Hanns-Seidel-Platz 4
81737 Miinchen

Iris Stockl
VP Investor Relations

[ ]
wirecard
Einsteinring 35

85609 Aschheim

Tel. +49 (0) 89 4424-1788
E-Mail: InvestorRelations@wirecard.com

X - Tel. +49 89 8564 3133
Web: www.wirecard.de / www.wirecard.com

E-Mail: investor.relations@siltronic.com
Web: www.siltronic.com
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Deutsche Telekom AG SURTECO GROUP SE

Hannes Wittig Martin Miller .

Head of Investor Relations Investor Relations SU RTECO : we create.
Deutsche Telekom AG SURTECO GROUP SE © we innovate.
Friedrich-Ebert-Allee 140 [ | [ | [ | [ | Johan-Viktor-Bausch-Str. 2 GROUP

53113 Bonn 86647 Buttenwiesen

Tel. 0228 181 88 880
E-Mail: investor.relations@telekom.de
Web: www.telekom.com/ir

HOCHTIEF Aktiengesellschaft

Tel. +49 8274 9988-508
E-Mail: info@surteco-group.com
Web: www.surteco-group.de

VIB Vermogen AG

Tobias Loskamp, CFA
Head of Capital Markets Strategy

HOCHTIEF

45128 Essen

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

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

86633 Neuburg/Donau
Tel. +49 8431 9077 952

E-Mail: petra.riechert@vib-ag.de
Web: vib-ag.de
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Schon Mitglied?

gegriindet
Zentrale und  Landesverbinde
Mehr als Mitglieder
Dachverband der deutschen Investmentclubs

-mal pro Jahr kostenlos das Wirtschaftsmagazin FOCUS-MONEY

Uber Seminare p. a. speziell fiir Anleger
Interessenvertretung auf iiber Hauptversammlungen

Griechenland-Arbeitsgemeinschaft
Unabhéngige und interessenfreie Informationen tiber Thre Anlagen
Analyse und kritische Bewertung der Management-Aktivititen
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