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Editorial

Informieren, aufklaren
und zur Wehr setzen

Liebe Leserinnen und Leser,

die Zeiten fir uns Anleger sind derzeit turbulent. Schaut
man sich die Volatilitdt an den Markten und die Herausfor-
derungen auf der politischen Weltblhne an, scheinen die
Zeichen auch weiterhin auf Sturm zu stehen. Umso wichti-
gerist es, dass Sie sich gerade in einer solchen Phase auf thre
Investments konzentrieren und schauen, wie die Verdnde-
rungen in der Welt auf den Erfolg der von Ihnen gehaltenen
Positionen wirkt. Dabei wollen wir Sie — wie immer - ganz
besonders intensiv begleiten. Dieser Newsletter ist wieder
ein gutes Beispiel daflir und auch auf unseren rund 30 Ver-
anstaltungen, die wir von Hamburg bis Minchen in den
nachsten Wochen umsetzen werden, kdnnen Sie sich tber
die Situation in den borsennotierten Gesellschaften aus ers-
ter Hand informieren. Aber nicht nur das Thema Information
und Aufklarung steht fir Thre DSW im Zentrum. Natirlich
geht es auch darum, sich bei Missstanden zu Wort zu mel-
den und wenn es sein muss, sich auch zur Wehr zu setzten.
Seit nun drei Jahren kdmpfen wir fir Transparenz insbeson-

dere in Wolfsburg. Wer hat wann was von den Manipulatio-
nen an den Abschaltvorrichtungen gewusst? Nunmehr gibt
es ein erstes Urteil des Landgerichts Stuttgart. Erfreulicher-
weise hat das Landgericht einem britischen Pensionsfonds
Schadenersatz zugesprochen und das aufgrund fehlerhafter
Kapitalmarktkommunikation. Das ist ein echter Meilenstein
und letztendlich ein Dammbruch fir alle Volkswagen- und
Porsche-Aktiondre. Die Dimension im Abgasskandal wird
zeitgleich immer grofer. Denn seit dem 01. November ist
eine Musterfeststellungsklage der Verbraucherschutzorga-
nisation anhangig. Hier geht es darum, dass die Kaufer von
Dieselfahrzeugen schadlos gehalten werden. Anleger wer-
den von dieser Initiative allerdings nicht profitieren. Dies ge-
lingt ihnen aber mit der Losung, die die DSW mit entwickelt
hat. Hier konnen Sie Ihre Anspriiche weiterhin registrieren.
Geht ein spaterer Prozess verloren, tragen Sie kein Kostenri-
siko. Wie genau das moglich ist, erklaren wir auch nochmals
in diesem Newsletter. Ich wiinsche Ihnen eine interessante
und angenehme Lekttre.

lhr Marc Tlngler
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Der Countdown lauft

Das sollten alle Anleger, die zwischen dem

1. Januar 2009 und dem 20. September 2015
Aktien der Volkswagen AG oder der Porsche
Automobil Holding SE erworben haben,
jetzt beachten.

1. Am 24. Oktober 2018 hat das Landgericht Stuttgart in
einem ersten Anlegerprozess wegen des Dieselskandals
die Porsche Automobil Holding SE, die Mutter des Volks-
wagen-Konzerns, zur Zahlung von Schadenersatz an An-
leger in Millionenhdhe verurteilt (siehe auch Seite 7).

2. In Zusammenarbeit mit der Financialright GmbH bietet
die Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz eV.
(DSW) nun allen Investoren, die zwischen dem 1. Januar
2009 und dem 20. September 2015 Aktien der Volkswagen
AG oder der Porsche Automobil Holding SE gekauft haben,
die Moglichkeit, Schadenersatzanspriiche gegen Volkswa-
gen oder Porsche ohne Kostenrisiko geltend zu machen.
Financialright bietet Anlegern die Moglichkeit, ihre Anspru-
che ohne Kostenrisiko zu sichern: Die Anleger mussen kei-
ne Gerichts-, Anwalts- und Sachverstandigenkosten tragen.
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3. Die Gebihr von Financialright besteht ausschliefSlich
aus einer Gewinnbeteiligung. Die Gewinnbeteiligung be-
tragt 35 Prozent (einschliefSlich MwSt., soweit anwend-
bar). Wichtig: Geht der Prozess verloren, entstehen
fiir die Anleger somit keinerlei Kosten.

4. Die Schadenersatzanspriiche betragen fir VW-Aktien
mindestens 59,50 Euro je Aktie und fiir Porsche-Aktien min-
destens 19,95 Euro je Aktie. Einzige Voraussetzung ist, dass
die notwendigen Transaktionsunterlagen bis zum 30. No-
vember 2018 unter https://anlegerschutz.myright.de zur
Verfligung gestellt werden.

5. Wer jetzt nicht aktiv wird, wird jegliche Ansprii-
che zum Jahreswechsel 2018/19 verlieren. Volkswa-
gen hat trotz mehrmaliger Aufforderung nicht auf die
Einrede der Verjahrung verzichtet. Auch werden Volks-
wagen oder Porsche keine Verhandlungen tber Anspri-
che fiihren, die ebenfalls verjahrungshemmend wirken
konnten. Daher ist eine gerichtliche Geltendmachung
der Ansprliche nun der einzige Weg, um seine Anspri-
che zu sichern und spater an moglichen Vergleichen par-
tizipieren zu konnen.

Insbesondere die am 1. November 2018 eingefiihrte Mus-
terfeststellungsklage hilft Aktiondren nicht - diese wird
nur fir private Autokdufer von Dieselfahrzeugen von
Volkswagen geflhrt.

6. Da Ihre Anspriiche bis Ende des Jahres gerichtlich gel-
tend gemacht werden missen, wenden Sie sich bitte
kurzfristig an Financialright oder die DSW, wenn Sie
mehr Uber unser Angebot erfahren mochten.

Anfragen, die nach dem 30. November 2018 eingehen,
konnen leider nicht mehr berlcksichtigt werden.
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Die machtigsten
Aufsichtsrate Deutschlands

Aufsichtsrate gehoren zu den einflussreichsten
Managern. Sie kontrollieren die Vorstande ihrer
Unternehmen nicht nur, sie entscheiden auch
dariber, wer einen Vorstandsposten bekommt
und was dabei verdient wird. Die DSW hat in
ihrer aktuellen Aufsichtsratsstudie wieder
einmal genau hingesehen, und die Kontroll-
gremien der DAX-Gesellschaften analysiert.

,Bei der Messung des Einflusses ging es vor allem um
Anzahl und Bedeutung der in den Kontrollgremien ein-
genommenen Positionen®, erlautert Jella Benner-Hei-
nacher, stellvertretende DSW-Hauptgeschéftsfihrerin.
Den grolten Sprung machte in diesem Jahr der neue
Chef des Siemens-Aufsichtsrats, Jim Hagemann Snabe.
Der dénische Ex-SAP-Manager, der im letzten Jahr auf
Rang 28 lag, ist nun punktgleich mit dem AR-Chef der
Minchner Rick, Bernd Pieschetsrieder, auf Platz finf
der Rangliste zu finden. Neu unter den Top-Drei ist Deut-
sche-Bank-Chefkontrolleur Paul Achleitner, der im ver-
gangenen Jahr Platz finf belegte. Rang eins geht gleich
an zwei Manager: Der ehemalige Allianz-CEO Michael
Diekmann und der Ex-Chef des Pharmakonzerns Merck,

Neuer Rekord

Gesamtvergiitungen an DAX-Aufsichtsrate im Zeitverlauf und Veranderungen zum Vorjahr

Karl-Ludwig Kley, teilen sich die Spitzenposition der ein-
flussreichsten Aufsichtsrate Deutschlands.

BMW, Siemens und Continental
zahlen am meisten

Neben der Frage nach dem Einfluss hat die DSW auch die
Verglitung analysiert. Mit rund 5,6 Millionen Euro Uber-
wies BMW die hochste Gesamtvergltung an sein 20-kopfi-
ges Aufsichtsgremium. Gegenliber dem Vorjahr stellt das
eine Steigerung von 4,6 Prozent dar.

Zweitgrolter Zahler im DAX war Siemens. Der Technolo-
giekonzern zahlte 5,2 Millionen Euro an die Mitglieder sei-
nes Kontrollgremiums, was einer Steigerung von 0,5 Pro-
zent entsprach. An dritter Stelle folgt mit ebenfalls knapp
5,2 Millionen Euro und einem Plus von 5,7 Prozent gegen-
Uber dem Vorjahr Continental. Damit verdrangt der Auto-
mobilzulieferer die Deutsche Bank auf Platz vier.

Die héchste Einzelverglitung erhielt mit 800.000 Euro Paul
Achleitner in seiner Position als AR-Chef der Deutschen
Bank. Auf den Platzen zwei und drei folgen der BMW-Auf-
sichtsratsvorsitzende Norbert Reithofer und der mittler-
weile Ex-Siemens-Chefkontrolleur Gerhard Cromme. Im
Durchschnitt lag die Vergltung flr die Position des Auf-
sichtsratsvorsitzenden im DAX bei rund 378.000 Euro und
damit 4,9 Prozent hoher als im Vorjahr.

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

Seriose Finanzanbieter:
BaFin bietet Hilfestellung, aber keine Garantie

Frage: Als junger Anleger betrete ich gegenwértig immer wieder Neuland bei meinen geplanten Investments. Jetzt habe
ich eine Reihe von attraktiven Angeboten von Finanzanbietern erhalten, die mir zum Teil fast zu gut erscheinen. Wie kann
ich als Anleger feststellen, ob der Anbieter auch wirklich serios ist?

Antwort: Zunachst sollten Sie sich moglichst intensiv Giber den Anbieter informieren. Aufhorchen sollten Sie etwa bei
Unternehmen mit Sitz im Ausland. Das konnte der Versuch sein, sich den deutschen Behorden zu entziehen. Zudem soll-
ten Sie aufpassen, wenn Anbieter von Finanzprodukten explizit damit werben, von der BaFin beaufsichtigt zu werden.
Speziell bei der Billigung von Verkaufsprospekten sind die Befugnisse der Behdrde limitiert. Die BaFin prift lediglich, ob
der Prospekt die geforderten Mindestangaben enthalt und verstandlich abgefasst ist. Es ist nicht die Aufgabe der Behorde,
die Seriositat und die Solvenz des Emittenten zu priifen beziehungsweise das Produkt zu kontrollieren. Die Prospektpri-
fung ist also sicher kein Gltesiegel. Trotzdem lohnt ein Blick auf die Internetprdsenz der BaFin. Hier ist zum Beispiel eine
Broschire mit dem Titel ,Geldanlage - wie Sie unseridse Anbieter erkennen® zu finden. Zudem konnen Sie sich dort dar-
Uber informieren, ob der Anbieter zu den von der BaFin zugelassenen Anbietern gehort. Aulserdem verdffentlicht die Auf-
sichtsbehorde allgemeine Warnungen sowie Hinweise auf eine fehlende Zulassung oder fehlenden Verkaufsprospekte
und mogliche Untersagungsanordnungen.

Prognoseberichte werden
transparenter

Ergebnisprognosen von Aktiengesellschaften
sind fUr viele Anleger eine entscheidende
Information, wenn es um Investitionsentschei-
dungen geht. Die DSW hat gemeinsam mit der
Beratungsgesellschaft Kirchhoff Consult AG
wieder Transparenz und Qualitat der Prognose-
berichte der DAX-Konzerne analysiert. Uberzeu-
gen konnten in diesem Jahr insbesondere die
quantitativen Angaben zum Konzernergebnis
und den Segmentergebnissen.

Mit Lufthansa und Merck landeten nur noch zwei nehmen verzichteten auf quantitative Prognosen zu ih-
DAX-Konzerne in der Kategorie ,niedrige Transparenz®; rem Ergebnis. Insgesamt 13 DAX-Gesellschaften erreich-
im vergangenen Jahrwaren es noch sieben. Diese Unter- ten eine ,hohe Transparenz®, gegenlber zwolf im
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vergangenen Jahr. Den Sprung in die Kategorie ,hohe
Transparenz“ schafften die Deutsche Borse und Freseni-
us Medical Care. Das gestiegene Transparenzniveau
zeigte sich aber vor allem in der mittleren Bewertungs-
kategorie: Mit 15 DAX-Unternehmen - vier Unternehmen
mehr als im vergangenen Jahr - fiel erstmals die Halfte
der untersuchten Unternehmen in die Kategorie ,mittle-
re Transparenz®. Insgesamt die meisten Transparenz-An-
forderungen erfillte die Deutsche Telekom.

Transparenz schafft Vertrauen

,Die stark riicklaufige Anzahl der Berichte mit schwa-
chem Prognosebericht ist beraus erfreulich. Gerade fir
die Aktiondre ist eine transparente und zuverldssige Gui-
dance ein wichtiger Bestandteil fiir ihre Investitionsent-
scheidung. Denn Transparenz schafft Vertrauen®, betont
DSW-Hauptgeschéftsfiihrer Marc Tingler.

Fur das Jahr 2017 hatten 25 DAX-Unternehmen eine
quantitative Prognose abgegeben. Bei diesen Unterneh-
men wurde die Ergebnisprognose in 19 von 25 Féllen
eingehalten oder Ubertroffen. In der letztjahrigen Unter-
suchung war die Treffsicherheit noch hoher (21 von 23
DAX-Unternehmen). ,Grundsatzlich ist die Entwicklung
zu vermehrten quantitativen Prognosen auch auf Seg-
mentebene ausdriicklich zu begriften®, sagt Klaus Rai-
ner Kirchhoff, Griinder und Vorstandsvorsitzender der
Kirchhoff Consult AG.

,Zwar nahm die Prognosegenauigkeit bei den quantita-
tiven Ergebnisprognosen fir 2017 geringfligig ab, aber
sie befindet sich weiterhin auf einem sehr hohen Niveau.
Leider haben sich die Prognoseberichte in Bezug auf die
mittelfristigen Erwartungen weiter verschlechtert. Nur
noch 20 Prozent der DAX-Unternehmen blicken weiter
als ein Jahrin die Zukunft®, so Kirchhoff weiter.

Veranstaltungen

Aktien- und Anlegerforen

Im Rahmen unserer kostenfreien und fiir jedermann zuganglichen Aktien- und Anlegerforen prasentieren sich deutsche
und internationale Publikumsgesellschaften. So konnen 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.
Derzeit sind Veranstaltungen in folgenden Stadten geplant:

Datum Ort Datum Ort

14. November Berlin 04. Dezember Stuttgart
19. November Frankfurt 05. Dezember Bonn

26. November Wiesbaden 06. Dezember Koln

26. November Essen 06. Dezember Minchen
28. November Hannover 11. Dezember Disseldorf
03. Dezember Hamburg 12. Dezember Frankfurt

Terminverschiebungen sind grundsatzlich moglich. Bitte besuchen Sie daher unsere Veranstaltungsseite auf
www.dsw-info.de oder wenden sie sich an seminare@dsw-info.de.

Dort finden Sie weitere Termine und konnen sich auch fiir obige Aktienforen anmelden.
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Dammbruch in Sachen Volkswagen / Porsche

Immer wieder haben wir in den letzten Newslettern Uber unsere Aktivitaten in Sachen Volkswagen
und auch Porsche berichtet. So empfehlen wir, Ihre Anspriche lber die Registrierungsplattform
MyRight anzumelden und ohne Kostenrisiko daflir zu sorgen, dass lhre Anspriiche auch Uiber den
Jahreswechsel 2018 /2019 und damit Uber die Verjahrung hinweg gesichert werden (vgl. hierzu
auch Seite 3). Wichtig: Sofern Sie Ihre Anspriche noch nicht angemeldet haben, so ist dies auch
heute noch moglich unter folgender Internetseite: https://anlegerschutz.myright.de

Ganz aktuell gibt es noch einen weiteren Grund, aktiv zu werden. Denn auch die Rechtsprechung sieht Anspriiche der
Anleger gegeben. So hat das Landgericht (LG) Stuttgart vor Kurzem einem britischen Pensionsfonds seine Anspriiche ge-
gen die Porsche Automobil Holding SE als Mutterkonzern der Volkswagen AG aus dem Abgasskandal bestatigt. Das ist ein
echter Meilenstein im Kampf fir die VW- und Porsche-Aktiondre auf Schadenersatz.

Folgend hat hnen unser DSW-Vizeprasident, Klaus Nieding, der das Verfahren vor dem Landgericht Stuttgart gemeinsam
mit seinem Team zum Erfolg geflihrt hat, die wesentlichen Aspekte des neuen Urteils aus Stuttgart zusammengefasst:

Zunachst kommt das LG zu dem Ergebnis, dass der vorlie-
gende Sachverhalt nicht vom bereits eroffneten Kapital-
anlegermusterverfahren in Braunschweig umfasst ist,
sondern vielmehr einen eigenstandigen (Lebens-)Sach-
verhalt darstellt, fiir den - allenfalls - ein eigenstandiges
Musterverfahren vor dem OLG Stuttgart (,OLG") er6ffnet
ware. Obwohl das LG dem OLG diesen Lebenssachverhalt
aufgrund vorliegender zahlreicher gleichgerichteter Kla-
gen zur Eroffnung eines Musterverfahrens vorgelegt hat,
ist das OLG dem bislang nicht nachgekommen. Das LG
halt die dafirvom OLG ins Feld geflihrte Begrindung, wo-
nach der vorliegende Lebenssachverhalt vom Musterver-
fahren gegen die Volkswagen AG vor dem OLG Braun-
schweig mitumfasst sei, fir falsch (diese Rechtsauffassung
wurde in der ersten mindlichen Verhandlung vom
10.09.2018 vor dem OLG Braunschweig in dem Kapitalan-
legermusterverfahren gegen die VW AG vom dortigen Vor-
sitzenden Richter zwischenzeitlich auch bestétigt). Da das
OLG bislang eine Eroffnung des Musterverfahrens gegen
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die Porsche Automobil Holding SE in Stuttgart mit seiner
vorstehend erwahnten Begriindung ablehnt, entscheidet
das LG in den von uns erhobenen Klageverfahren nun ei-
genstandig mit Urteil (Rn. 69-97).

Das LG halt den Rechtsstreit fiir entscheidungsreif, da ohne
weitere Beweiserhebungen und ohne Riickgriff auf die dem
OLG vorgelegten Feststellungsziele entschieden werden
konne. Zu dieser ,Volte* war das LG gezwungen, da es
selbstja denvorliegenden und gleich gelagerte Rechtsstrei-
tigkeiten dem OLG mit verschiedenen Feststellungszielen
zur Eroffnung eines Musterverfahrens vorgelegt hatte. In
diesem Zusammenhang er6ffnet die Kammer eine Zustan-
digkeits-Auseinandersetzung mit dem OLG (Rn. 105-119).

Im Hinblick auf die materiell-rechtliche Entscheidung be-

jaht das LG zundchst die Anwendbarkeit deutschen

Rechts und die deutsche Gerichtsbarkeit aufgrund der
,Rom lI-Verordnung® (EG) Nr. 864/2007 (Rn 124-131).
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Das LG bejaht dann eine eigenstandige genuine Ad-
hoc-Publizitatspflicht der Porsche Automobil Holding SE
im Zusammenhang mit dem sogenannten ,VW-Diesel-
skandal®, ungeachtet der bestehenden Ad-hoc-Publizi-
tatspflicht der VW AG als Beteiligungsunternehmen.

Das LG begriindet dies unter Hinweis auf eine im Schrift-
tum vorherrschende Auffassung mit dem Argument, dass
sowohl die Mutter- als auch die Beteiligungsgesellschaft
rechtlich selbststéandige Personen sind und durch die
jeweilige Ad-hoc-Meldung auch unterschiedliche Aktio-
narskreise angesprochen wiirden (Rn 133-140).

Eine veroffentlichungspflichtige Insiderinformation be-
jaht das LG mit folgenden Erwagungen:

a. Einerseits hat sich die Porsche Automobil Holding SE
die in der Sphére ihrer Beteiligungsgesellschaft VW
AG entstandenen Insiderinformationen aufgrund ei-
ner verletzten Informationsabfragepflicht zurechnen
zu lassen. Das LG nimmt dabei eine Organisations-
pflicht der Beklagten dahinge-
hend an, dass diese eine Infor-
mationsweiterleitung  seitens
des Vorstandsvorsitzenden der
Beteiligungsgesellschaft an sie
als Holdinggesellschaft hatte si-
cherstellen missen. Rechtsfolge
eines Verstolbes gegen diese Or-
ganisationspflicht ist dem LG zu-
folge, dass die Beklagte sich so
behandeln lassen muss bzw. be-
handelt wird, als habe entspre-
chendes positives Wissen vorge-
legen (Rn. 133-201).

Das Vorhandensein einer Insider-
information begriindet das LG dann umfassend mit
der Kenntnis von Herrn Professor Dr. Winterkorn
spdtestens ab dem Vermerk von Frank Tuch an Prof.
Dr. Winterkorn vom 23.05.2014. Fir davorliegende
Zeitrdume hélt das Gericht den Klager fir beweisfal-
lig geblieben (nachdem es selbst den diesbeziigli-
chen Beweisantragen des Klagers mit der Begriin-
dung nicht folgte, dass sich die benannten Zeugen
auf ihr Zeugnisverweigerungsrecht gem. § 384 Nr. 2
ZPO berufen konnen). Insoweit nimmt es auch eine
Wissenszurechnung der Kenntnis von Herrn Profes-
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sor Dr. Winterkorn in seiner Doppelrolle als Vor-
standsvorsitzender der Beklagten und der Beteili-
gungsgesellschaft VW AG an und lehnt in dem
Zusammenhang auch ein Weitergabeverbot unter
allen von der Beklagten vorgebrachten Rechtsmei-
nungen ab (Rn. 202-212).

b. Daruiber hinaus traf die Porsche Automobil Holding SE
nach Auffassung des LG auch eine originar eigene Ver-
offentlichungspflicht im Sinne einer Berichtigungs-
pflicht einer zuvor erfolgten unwahren Meldung. Denn
die Beklagte hatte im Konzernlagebericht 2009/2010
ausgefuhrt, dass die im Rahmen der Markteinfihrung
der CleanDiesel-Technologie von der VW AG entwickel-
ten Dieselmotoren bereits im Jahre 2009 die erst ab
2014 giltige Euro-6-Dieselabgasnorm erflllten und
dies einen beachtlichen Erfolg der Beteiligungsgesell-
schaft VW AG darstelle. Indem Professor Dr. Winterkorn
spatestens mit dem Vermerk des Herrn Tuch an ihn
vom 23.05.2014 von der Unrichtigkeit dieser Darstel-
lung Kenntnis erlangt habe, hatte die Beklagte unge-
achtet einer (friheren oder zeitgleichen) Kenntnis vom

VW-Dieselskandal spatestens zu die-

sem Zeitpunkt eine Korrekturmel-

dung verdffentlichen mdissen. Auf
die kriminellen Machenschaften der

Beteiligungsgesellschaft im Zusam-

menhang mit dem VW-Dieselskan-

dal kommt es dabei nicht an, denn
der Vorstandsvorsitzende der Be-
klagten Professor Dr. Winterkorn
hatte als sorgfaltiger Kaufmann die

Fehlerhaftigkeit der damaligen

Kapitalmarktinformation mit der

Notiz vom 23.05.2014 erkennen

konnen missen (Rn. 213-236).

Die Desinformationsphase bestimmt das LG dann auf
den Zeitraum vom 23.05.2014 (Notiz des Frank Tuch an
Professor Dr. Martin Winterkorn) bis zum 22.09.2015 (Ad-
hoc-Meldung der Beklagten mit Gewinnwarnung auf-
grund ihrer Beteiligung an der VW AG). Wir bleiben bei
unserer Einschatzung der Desinformationsphase vom
01.01.2009 bis zum 22.09.2015 und werden dies im Wege
der Anschlussberufung weiter verfolgen (Rn. 237-241).

Gleiches gilt flir den vom Gericht festgelegten geringeren
Kursdifferenzschaden, welcher nach dem in den Prozess
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eingefiihrten Sachverstandigengutachten 19,95 Euro pro
Aktie betragt (Rn. 242-274). Gleiches gilt fir die weiterge-
henden Anspriiche wegen der Umsatzgeschafte aus 2009-
2013 gegen die Beklagte aus § 826 BGB.

Die Frage, ob die zu Tage getretenen erheblichen Diffe-
renzen des LG mit dem OLG im Hinblick auf die Not-

vielféltigen betroffenen Rechtsfragen ohnehin bis zum
BGH. Dort wird eine Entscheidung dann ohne Rick-
sicht auf die aufgetretenen ,Animositdten“ zwischen LG
und OLG gefallt.

Fir etwaige Ruckfragen steht lhnen
Klaus Nieding zur Verflgung.

wendigkeit der Aussetzung des Verfahrens zu einer Auf-
hebung der Entscheidung in der Berufungsinstanz
fihren, kann derzeit nicht abschlieRend beurteilt wer-
den. Selbst wenn dies der Fall sein sollte, geht der
Rechtsstreit wegen der grundsatzlichen Bedeutung der

Herr Nieding ist Vizeprasident der DSW.

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

Anlegerfrage an Malte Diesselhorst,
Landesgeschaftsfihrer der DSW in Berlin

Frage: Im Herbst, heilt es, sind die Renditechancen an der Borse besonders grof. Gilt das auch in diesem Jahr?

Antwort: Viele Untersuchungen beschaftigen sich mit guten und schlechten Bérsenmonaten und der Frage, wann auf
der Basis historischer Daten der glinstigste Ein- oder Ausstiegszeitpunkt fiir den Aktienmarkt ist. Leider sind die Ergebnis-
se aber widersprichlich. Im Rickblick [dsst sich vieles nachweisen, etwa dass Anleger, die liber einen bestimmten Zeit-
raum im Mai alle Aktien verkauften und im September wieder einstiegen, in einem bestimmten Index eine bessere Rendi-
te erreichen konnten als diejenigen, die ihre Aktien behielten. Aber wer handelt Uber viele Jahre konsequent so? Zu grofs
ist die Versuchung, bei stéandig steigenden Kursen zu kaufen, um nichts zu verpassen, oder bei einer Kurskorrektur am
Tiefpunkt zu verkaufen, ganz gleich, zu welcher Jahreszeit.

Auch in diesem Jahr erreichte der DAX im Oktober einen vorlaufigen Jahrestiefstand. Angesichts immer noch guter Gewin-
ne der Unternehmen ist ein erneuter Anstieg denkbar — aber auch die Risiken, etwa aus Handelsstreitigkeiten, der Zinsent-
wicklung oder dem Brexit, sind nicht zu Ubersehen. Eine sichere kurzfristige Prognose ist kaum moglich.
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Langfristig lukrativ

Nachweisbar und gerade fir Privatanleger nitzlich ist allerdings die Erkenntnis, dass Aktien langfristig betrachtet
eine sichere Rendite bringen, selbst wenn man sie nicht zum Idealzeitpunkt kauft und dann auch in schlechten Bor-
senzeiten halt. Deshalb sollten Aktien Bestandteil einer langfristigen Vermdgensplanung sein und nicht zu oft umge-
schichtet werden. Wer so denkt, braucht sich Gber den idealen Einstiegszeitpunkt nicht so viele Gedanken zu ma-
chen. Er kann Transaktionskosten sparen und die gewonnene Zeit dazu nutzen, sich mit der Risikostreuung, den
Geschéftsaussichten einzelner Branchen oder den Wachstumsaussichten bestimmter Regionen zu beschéftigen.

Fur etwaige Riuckfragen steht lhnen

Dr. Malte Diesselhorst zur Verfligung.

Dr. Diesselhorst ist Landesgeschaftsfiihrer der DSW in Berlin.
Sie erreichen Herrn Dr. Diesselhorst unter:

Tel.: (030) 88713-0
www.das-recht.com

Steinhoff: Geschadigte Aktionare konnen
ohne Prozessrisiko klagen

Um den Jahreswechsel 2018 gab es flr Steinhoff-Aktionare schlechte Nachrichten: Ein Bilanz-
skandal erschitterte das Unternehmen. Steinhoff war daraufhin mehrere Tage in den Schlagzeilen.
Jahresabschlisse mussten zurlickgezogen werden, weil sich darin grobe Ungereimtheiten ergeben
hatten. Es erfolgten staatsanwaltschaftliche Ermittlungen und es kam heraus, dass hinter der Firma
Steinhoff ein schwer durchsichtiges Netz aus verschiedenen Unternehmen steckt, zwischen denen
Personen, Gelder und Verantwortung munter hin- und herwechselte.

EKB BCE EBC 2017

Ein Kurssturz von rund EUR 3,50 in dem Bereich von EUR 0,50 und darunter machte die Aktie zum Pennystock. Die
Verluste fir die Aktiondre sind gewaltig. Wahrend die gerichtliche Aufarbeitung in Deutschland noch etwas stockt,
gibt es fir Aktiondre eine Moglichkeit, Schadenersatz Giber eine Sammelklage in den Niederlanden einzuklagen.
Dort wurde eine Sammelklage beim District Court zu Amsterdam gegen Steinhoff in die Wege geleitet. Der Vorwurf
lautet, dass die Firma gegeniiber ihren Aktionadren falsche und irrefihrende Informationen tber die Situation im
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Unternehmen und die Jahresabschlisse verbreitet hat. Darliber hinaus hat Steinhoff, so der Vorwurf, sogar noch
behauptet, dass die Informationen richtig seien.

Auch deutsche Aktiondre von Steinhoff konnen sich an dieser Sammelklage beteiligen. Hierflir wurde ein Modell
entwickelt, mit dem Aktionare sich an der Klage beteiligen konnen, ohne ein Prozesskostenrisiko tragen zu mussen.
Nach der vorlaufigen Einschatzung sind Aktionare, die die Aktien zwischen dem 07. August 2015 und dem 06. Dezember
2017 erworben oder bereits im Depot hatten und sie tber den 07. Dezember hinaus gehalten haben, berechtigt, sich
zu beteiligen.

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

Ruckforderung von Pachtzahlungen von Photo-
voltaikanlegern durch Insolvenzverwalter

Dieser Artikel betrifft Anleger, die als Kapitalanlage Photovoltaikanlagen beziehungsweise Module erwor-
ben haben; teilweise mit Eigenkapital und teilweise durch Finanzierung einer Bank.

Der Erwerb erfolgte in der Regel in einem Paket diverser abzuschliefender Vertréage. So wurde ein Kaufvertrag Uiber ein
Modul mit Wechseltrichtern abgeschlossen, vermittelt tber die Gesellschaft GfM, sowie ein Pachtvertrag mit CPA Capi-
tal Partners GmbH, der die Verpachtung des erworbenen Moduls Giber eine Laufzeit von 254 Monaten garantieren sollte
und bei Finanzierungen wurde aufberdem ein Darlehensvertrag vermittelt.

Die Pachterin der Anlage, die CPA Capital Partners GmbH, ist zwischenzeitlich insolvent. Der Insolvenzverwalter macht gegen die
Anleger Anspriiche geltend auf Riickzahlung von Pachtzahlungen, die teilweise zehn Jahre zurtickliegen.

Der Insolvenzverwalter geht davon aus, einen Anspruch zu haben, da die Pachtzahlungen unentgeltliche Leistungen
darstellen sollen und als unentgeltliche Leistungen anfechtbar und zurtickzuzahlen sind, so die Argumentation des
Insolvenzverwalters.

Es handelt sich hierbei teilweise um nicht unerhebliche Betrége. Hinzukommt, dass Anleger, die die Kapitalanlage fi-
nanziert haben und beispielsweise eine Rickabwicklung des Darlehensvertrages mit der finanzierenden Bank nicht
erreichen konnten, nicht nur den Ausfall zu tragen haben, der sich aus der Bedienung des Kapitaldienstes des Darle-
hens einerseits ergibt, sondern anderseits keine Zahlungen auf den Pachtvertrag mehr erhalten. Und nunmehr auch
noch die Rickzahlung der erhaltenen Pachtzinsen vornehmen sollen. Die Pachtzinsen wurden als Bruttozahlungen
entrichtet, die Anleger fliihrten die anteilige Umsatzsteuer auf die erhaltenen Pachtzinsen ab.

Was ist zu tun?

Leisten Sie keine Zahlungen ohne Priifung des Vorgangs durch einen Anwalt der im Bank- und Kapitalmarktrecht oder
auch im Gesellschaftsrecht spezialisiert ist. Wir gehen davon aus, dass es sich nicht um unentgeltliche Zahlungen han-
delt. Voraussetzung der Zahlungen durch die CPA war der abgeschlossene Pachtvertrag. Der Vertrag gestattete der
Pachterin, das Modul zu nutzen und Einspeisevergltungen zu erzielen, die wiederum dem Anleger nicht mehr zustan-
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den, sondern aufgrund des abgeschlossenen Pachtvertrages der CPA / der Insolvenzschuldnerin. Wir gehen davon aus,
dass die Beweislast daflir, dass die Zahlungen aus den Pachtvertrdgen an die Anleger unentgeltlich erfolgt sind, der
Insolvenzverwalter tragt.

Der Klager / Insolvenzverwalter muss vortragen, dass den Organen der Schuldnerin zum Zeitpunkt der Zahlungen be-
wusst war, dass Zahlungen geleistet werden, die objektiv unentgeltlich sind. Der Insolvenzverwalter muss nachweisen,
dass die Organe der Schuldnerin von Anfang an beabsichtigt hatten, nicht werthaltige Pachtvertrdage abzuschlielsen, mit
unrealistischen Pachtzahlungen, denen keine Gegenleistung gegentliberstanden.

Die Anleger / Verpachter mussten davon ausgehen, dass entsprechend dem Lieferschein und den abgeschlossenen Pacht-
vertrdgen das Modul vorhanden und existent ist und die Pachtzahlungen auf dieser Rechtsgrundlage erfolgen.

Ein weiterer, bisher noch ungeklarter Punkt in diesen Prozessen ist die Frage, inwieweit sich die Anleger moglicherweise
auf die Einrede der Verwirkung berufen kdnnen, denn die Zahlungen wurden weder unter Vorbehalt geleistet und liegen
teilweise mehr als zehn Jahre zurlck. Die Anleger mussten nicht davon ausgehen, dass sie zehn Jahre nach Erhalt der
Pachtzahlungen auf eine Riickzahlung in Anspruch genommen werden.

Fir etwaige Rickfragen steht Ihnen Sie erreichen Frau Bontschev unter:
Kerstin Bontschev zur Verfliigung. Tel.:(0351) 21520250
Frau Bontschev ist HV-Sprecherin der DSW. www.bontschev.de

Vieles ist Gluckssache -
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Widerruflichkeit von Darlehensvertragen
fir den Darlehensnehmer

Banken, wie beispielsweise die Volksbank, vermitteln als sogenannte Partnerbank Kredite der Teambank
AG. Diese wiederum vergibt sogenannte easyCredit-Kredite. Haufig werden mit diesen Krediten andere
Verbindlichkeiten abgelost, die im Haus selbst oder bei dritten Glaubigerbanken bestehen.

Fur die sogenannte Partnerbank fallt eine Vermittlungsprovision an, da dieser als Darlehensvermittler auftritt. Darliber
hinaus erhoht sich das Darlehensvolumen dadurch, dass dem Nettobetrag des Darlehens ein weiterer Betrag hinzuad-
diert wird, fiir eine Versicherung. Diese Versicherung soll das Risiko der Arbeitslosigkeit und des Todesfalls abdecken. So
fallt beispielsweise bei einem Netto-Darlehensvolumen i.H.v. 28.000 Euro ein weiterer Betrag i.H.v. 8.000 Euro fur die Ver-
sicherung an. Dieser Betrag wird als Einmalbetrag aus dem Darlehen bezahlt.

Darlehensvertrage aus dem Jahr 2014 enthalten auf der Seite 1 des Darlehensvertrages einen Hinweis auf ein Wider-
rufsrecht. Dieses soll innerhalb einer Monatsfrist ,kostenlos” sein. Im Vertrag ist dann auf den nachfolgenden Seiten
das Widerrufsrecht beziehungsweise die Widerrufsinformation erteilt. Diese widerspricht sich jedoch mit den Angaben
aufder Seite 1, da die Rechtsfolgenbelehrung dieser Widerrufsinformation darauf hinweist, dass der Darlehensnehmer
das Darlehen zuriickzuerstatten hat und die Zeit zwischen Auszahlung und Widerruf zu verzinsen ist, in Hohe des ver-
traglichen Zinssatzes ist.

Geht man davon aus, dass die Widerrufsinformation undeutlich erteilt ist, aufgrund der Widersprichlichkeit mit der Wi-
derrufsinformation auf Seite 1 des Darlehensvertrages, und im Weiteren undeutlich, da an untibersichtlicher Stelle aufge-
nommen mitten im Vertrag, so sind diese Darlehensvertrage widerruflich mit der Folge, dass der damit verbundene Versi-
cherungsvertrag gleichfalls widerruflich wird. Es entsteht dann ein Rickabwicklungsverhaltnis — und die Bank ist
verpflichtet, die durch den Darlehensnehmer geleisteten Zahlungen zuriickzuerstatten.

Weiterhin haben wir festgestellt, unabhédngig von der Frage, ob der Darlehensvertrag widerruflich ist, dass teilweise die
Kontoauszlge fehlerhaft sind, denn die Zinsberechnung erfolgt nicht auf den tatsachlich ausgezahlten Darlehensbetrag,
sondern es werden zu diesem Darlehensbetrag Zinsen (der Laufzeit) addiert und dieser Betrag ins Soll gestellt, so dass ein
Schuldenturm entsteht und der Darlehensnehmer mit seinen monatlichen Zahlungen den gesamten Zinsbetrag im Vor-
hinein tragt, obwohl die Zinsen pro rata temporis anfallen und sich die Zinsbetrdage entsprechend minimieren aufgrund
der zurlickgefiihrten Darlehenssumme.

Was ist zu tun?

Lassen Sie lhre Vertrage von einem Fachanwalt fiir Bank- und Kapitalmarktrecht prifen. Hinzu kommt, dass durch
immer wieder aneinander angefligten und aufgesetzten Darlehensvertrédge die Gefahr besteht, dass ein Schulden-
turm entsteht.

Fur etwaige Rickfragen steht Ihnen
Kerstin Bontschev zur Verfiigung.
Frau Bontschev ist HV-Sprecherin der DSW.

Sie erreichen Frau Bontschev unter:
Tel:(0351) 21520250
www.bontschev.de
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Gelingt dem Borsenjahr 2018
ein versohnliches Ende?

Auf dem Aktienmarkt toben die Baren, der
turbulente Oktober triibt die ohnehin schon
maue Jahresbilanz des DAX zusatzlich. Doch
wenn man genau hinschaut, scheint der
Ausverkauf Ubertrieben. Und nach der
Korrektur locken niedrige Kurse. Warum
Privatanleger die Jahresendrallye noch nicht
abschreiben sollten.

Was war das flr ein Oktober. Innerhalb von vier Wochen
stlirzte der DAX um fast 10 Prozent ab. Eine verheerendere
Monatsperformance muss man lange suchen: Im August
2011 war der heimische Leitindex einst um ganze 19 Pro-
zent eingebrochen. Damals hatte die europaische Staats-
schuldenkrise ihren ersten heftigen Hohepunkt erreicht.
Ganz so duster sieht es derzeit aber nicht aus, wenngleich

Noch Luft nach oben

Entwicklung des DAX auf Jahressicht, Angaben in Punkten

einige Krisenherde wachsam verfolgt werden sollten. Auf
der anderen Seite - das zeigt auch der jlingste Stresstest
der Europdischen Banken-Aufsichtsbehdrde EBA - haben
die Banken an Stabilitdt gewonnen, die Konjunktur préa-
sentiert sich weiterhin recht robust und auch die Geldpo-
litik ist immer noch alles andere als restriktiv.

Kein gutes Jahr, bisher

Nach zwei scharfen Korrekturen - den ersten Ausverkauf
hatte es im Friihjahr gegeben - und einem insgesamt bis-
her schwierigen Jahr fiir deutsche Aktien, ist der Wunsch
nach einem freundlichen Jahresende groft. Ob dieser er-
fullt wird, bleibt abzuwarten, doch zumindest die Statistik
haben die Borsianer auf ihrer Seite: Nach dem Marz sind
November und Dezember die beiden renditetrachtigsten
Monate. Seit dem Jahr 2000 gab der DAX in den letzten bei-
den Monaten des Jahres nur sechsmal nach. 2016 hatte
erst der Dezember dem Leitindex tiberhaupt zum positiven
Jahressaldo verholfen. Vergangenes Jahr war die Endrallye

Quelle: aviva.de
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zwar ausgefallen, aber auch nur weil der goldene Herbst
die Kurse schon auf ein Rekordhoch getrieben hatte.

Zu solchen Gewinnmitnahmen gibt es derzeit wenig An-
lass, es fehlen schlichtweg die Gewinne. Seit Jahresan-
fang gab der DAX um etwa 11 Prozent nach; bis zum im
Januar markierten Hoch von gut 13.500 Punkten sind es
rund 2.000 Punkte. Dementsprechend gering ist die Chan-
ce bis Silvester noch aus dem roten Bereich zu kommen.
Fr den Sprungins Plus dirfte es aller Wahrscheinlichkeit
also nicht reichen. Dass das Borsenjahr 2018 hingegen in
seinen sieben verbliebenen Handelswochen noch einmal
Fahrt aufnimmt, sozusagen einen freundlichen Ausklang
findet, ist aber noch nicht vom Tisch. Was spricht dafir -
und was dagegen?

Damoklesschwert Handelsstreit

Eines der grofiten Gefahren bleibt der internationale Han-
delsstreit. Seit Monaten belastet das Kraftemessen zwi-
schen den US-Amerikanern und den anderen Wirtschafts-
machten - allen voran China - das Borsengeschehen.
Inzwischen schlagen die Strafzolle und die damit verbun-
dene Angst vor einem Handelskrieg auf die globalen Kon-
junkturaussichten durch, sie wurden zuletzt allesamt
nach unten korrigiert.

Ohne eine gemeinsame Losung werden die beiden welt-
grolten Volkswirtschaften nicht auskommen. Inzwischen
haben die Amerikaner knapp die Halfte der chinesischen
US-Importe mit Zollen belegt, die Chinesen verhalten sich
was Gegenmalinahmen angeht, zwar etwas zurlickhal-
tender, haben aber noch den Trumpf, der grofite Schuld-
ner der Vereinigten Staaten zu sein. Die Ankiindigung von
US-Prasident Donald Trump mit dem chinesischen
Staatschef Xi Jinping Ende November reden zu wollen, ist
ein erster Schritt Richtung Annéherung.

Europaische Baustellen

Darliber hinaus haben die Europder noch ganze eigene
Probleme. Die selbstbewusste italienische Regierung
scheint es auf eine offene Konfrontation mit den européi-
schen Partnern ankommen zu lassen. Zwischen der Vor-
gangerregierung und EU-Kommission vereinbarte Grenzen
fir die Neuverschuldung will die Koalition aus Links- und
Rechtspopulisten offenbar ignorieren. Den teuren Haus-
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haltsplan aus Rom hat man in Brissel jedoch zuriickgewie-
sen, ein bisher einmaliger Vorgang. Dass die Italiener ihre
Plane bis zum 13. November nachbessern, scheint derzeit
eher unwahrscheinlich. Dem Land droht daher ein histori-
sches Defizit-Strafverfahren — und der Euro-Zone insgesamt
ein Wiederaufflammen der Wahrungskrise. Mit Italien, hin-
ter Deutschland und Frankreich immerhin die drittgrofte
Volkswirtschaft der Eurozone, hatte diese eine ganz andere
Dimension als 2011 und 2015 mit den Griechen.

Und auch die Gefahr eines harten Brexits schwelt im Hinter-
grund weiter. Sollte sich das Vereinigte Kénigreich nicht mit
der Europdischen Union auf ein Abkommen einigen kon-
nen, das die Beziehungen der beiden Wirtschaftsraume zu-
einander regelt, droht der ungeordnete EU-Austritt der Bri-
ten. Es ware der Verlust des Zugangs zum Binnenmarkt.
Zwar hatten die europdischen Verhandler der Londoner
Regierung zuletzt ein Entgegenkommen fiir die sogenannte
Ubergangphase nach dem Brexit im Marz 2019 signalisiert.
Die Briten konnten womaoglich noch bis Ende 2021 statt
2020 Teil der Binnen- und Zollunion bleiben. Eine generelle
Einigung hat man aber noch nicht erreicht. Strittig bleibt
auch die Grenzfrage zwischen Irland und Nordirland, wo
ethnische Konflikte drohen, sollte es nach dem Brexit zu
Grenzkontrollen kommen. In den nachsten Wochen drf-
ten die Verhandler beider Seiten aber womaoglich einen
Schritt aufeinander zugehen.

EZB und Euro konnten DAX stltzen

Neben den politischen Dauerbaustellen hatte die Geld-
politik ebenfalls erheblichen Anteil an den Verwerfun-
gen des Borsenjahres. Die Normalisierung des Zinsum-
feldes ging bisher nicht durchgangig gerduschlos
vonstatten. Schon die Kursstiirze im Frihjahr fulkten vor
allem in der Angst vor zu schnell steigenden US-Zinsen.
Bei acht Erh6hungen seit Ende 2015 und einem aktuel-
len Zinsniveau von 2,00 bis 2,25 Prozent kann aber nicht
wirklich von einem rigorosen Vorgehen gesprochen wer-
den. Die EZB, deren Rat im Dezember wieder zusam-
menkommt, hinkt im geldpolitischen Zyklus hinterher
und ist von einer Zinserh6hung noch weit entfernt. Der
Leitzins verharrt nun schon seit Mdrz 2016 auf dem aktu-
ellen Rekordtief von 0 Prozent und eine Erhéhung des
Schlisselzinses dirfte frihestens Mitte 2019 erfolgen.
Die EZB steht einer Erholung des DAX somit nicht im
Weg, im Gegenteil.
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Ruckenwind konnte der européische Aktienhandel auch
vom Devisenmarkt erhalten. Ein schwacher Euro dirfte
die Geschafte im letzten Quartal des Jahres ankurbeln;
vor allem die exportlastige deutsche Wirtschaft profitiert
von einer schwachem Heimatwéhrung, fordert diese
doch den Absatz deutscher Waren im Ausland. Seit Jah-
resbeginn wertete der Euro zum Dollar bereits rund 5 Pro-
zent ab. Das ging in der allgemeinen Verunsicherung un-
ter, konnte bei einer Beruhigung der Marktsituation aber
ein wichtiger Stltzfaktor sein.

Wenn gut nicht gut genug ist

Der Blick auf die fundamentalen Unternehmensdaten
macht auf dem Hohepunkt der laufenden Berichtssaison
ebenfalls Mut. Richtig ist zwar, dass, anders als in den
USA, knapp jeder dritte DAX-Konzern seine Jahresprogno-
se nach unten korrigieren musste, zuletzt schreckten die
Gewinnmitnahmen vor allem aus dem Automobil- und
dem Industriesektor auf. Aber insgesamt diirfte etwa jeder
zweite der Standardtitel so hohe Ertrage einfahren wie
noch nie. Sollte es in den nachsten Wochen zu keinen
plotzlichen Umwalzungen in Politik und Welthandel kom-
men, werden die 30 grofiten borsennotierten Firmen der
Bundesrepublik am Ende des Geschéftsjahres ein Netto-
gewinn erzielt haben, der nur knapp unter der Vorjah-
res-Bestmarke von 96 Milliarden Euro liegen dirfte.

Ein sehr hoher, aber eben kein erneut gestiegener Ge-
winn. Das reicht freilich nicht fir neue Rekordbewertun-
gen an der Borse, handeln Investoren doch immer die
Zukunft und nicht die Gegenwart. Und die ist angesichts
mehrerer rickldufiger Konjunkturindikatoren und der
Sorge um einen zunehmenden Protektionismus in der
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Weltwirtschaft eben weniger rosig als im vergangenen
Jahr. Das gefallene Ifo-Geschaftsklima zeigt an, dass die
Entscheider in Deutschlands Chefetagen die néchsten
Monate deutlich niichterner betrachten. Die Einkaufsma-
nager signalisieren zwar immer noch Wachstum, aber
auch sie enttduschten im Oktober. Und die ZEW-Konjunk-
turerwartungen fielen so stark, wie zuletzt nach dem Bre-
xit-Votum vor knapp zwei Jahren.

DAX auf Schnappchenniveau

Dennoch: Nach der Kurskorrektur im Oktober liegt das
Kurs-Gewinn-Verhaltnis, kurz KGV, im DAX nun unter 12.
Verglichen mit dem langfristig durchschnittlichen DAX-
KGV von 13 sind die deutschen Blue Chips so preisgiinstig
wie seit sechs Jahren nicht mehr. Analysten rechnen vor:
Bleiben weitere Gewinnwarnungen in den nachsten Wo-
chen aus, wiirde der DAX seine historisch gesehen mittle-
re Bewertung bei einem Stand von 13.000 Punkten errei-
chen. Mit Blick auf die Unternehmensgewinne hat der DAX
also ein Kurspotenzial von rund 12 Prozent. Zuféllig waren
die 13.000 Zahler genau das Niveau, mit dem es der Deut-
sche Aktienindex auch knapp auf ein Jahresplus schaffen
wirde, war er doch mit 12.917 Punkten ins Jahr gestartet.

Dass die Frankfurter Benchmark diese Marke innerhalb der
nachsten beiden Monate erreicht, ist allerding nicht anzu-
nehmen. Vielmehr droht bei nicht veranderter Faktenlage
ein tristes Jahresende. Sollten die politischen Konflikther-
de Handelsstreit, Brexit und Italien jedoch nicht weiter es-
kalieren, konnten Entspannungssignale ausreichen, um
dem deutschen Aktienmarkt zum Jahresendspurt doch
noch ein wenig Schwung zu geben. Und mit etwas Gliick
reicht es dann auch noch fiir eine Jahresendrallye.
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Silber: Viel Luft nach oben

Silberanleger hatten zuletzt nicht allzu viel
Freude mit ihrem Investment. Dass die Laune
der Investoren schon bald wieder steigen
konnte, ist zwar nicht sicher, aber auch
keineswegs auszuschliefleen.

Kein erfolgreiches Jahr, zumindest bisher nicht. Der ohnehin
schon recht niedrige Silberpreis geriet im Laufe des Jahres
noch einmal kréftig unter Druck; vor allem seit dem Sommer
2018 hat der Kurs des Edelmetalls ordentlich Federn gelas-
sen. Gegenwind kam gleich von mehreren Seiten.

US-Renditeanstieg und Dollar belasten

Da ware zum einen die Geldpolitik der US-Notenbank Fed.
Wahrend der Leitzins im Euroraum nach wie vor auf dem Re-
kordtief von 0 Prozent verharrt, haben die US-amerikani-
schen Wahrungshiter nicht nur seit Ende 2015 bereits acht-
mal den Leitzins angehoben, sondern auch weitere
Zinsschritte in Aussicht gestellt. Damit einhergehend sind
auch die Renditen der US-Staatsanleihen angezogen; aktuell
bieten US-Bonds mit einer Laufzeit von zehn Jahren rund 3,2
Prozent. Sicherheitsorientierte Investoren greifen daher wie-
dervermehrt zu US-Anleihen, bieten sie im Vergleich zu Gold
oder Silber doch regelméfige Zinszahlungen.

Die Fed-Zinserhohungen haben aber nicht nur die Rendi-

ten steigen lassen, auch der Dollar profitierte vom restrik-

Weit entfernt vom Glanz vergangener Tage
Angaben in US-Dollar je Unze

tiven Kurs der Fed und hat im Vergleich zu zahlreichen
anderen Wahrungen in den vergangenen Monaten aufge-
wertet. Und: Da Silber wie nahezu jeder Rohstoff weltweit
fast ausschlielich in Dollar gehandelt wird, verliert das
Edelmetall in Zeiten eines aufwertenden Greenbacks fir
Anleger aus dem Nicht-Dollar-Raum an Attraktivitat.

Angebotsiberschuss driickt auf Kurse

Auch die Angebotsliberschisse dirften den Kurs in den
vergangenen Jahren nicht gerade befllgelt haben. Wah-
rend 2016 rund 60 Millionen Unzen mehr angeboten als
nachgefragt wurden, betrug der Angebotslberschuss 2017
in etwa noch 45 Millionen Unzen. Und auch 2018 diirfte der
Markt mehr als ausreichend versorgt sein. Laut dem Bera-
tungsunternehmen Metal Focus sinkt der Uberschuss die-
ses Jahrzwar erneut, betragt aberimmer noch geschatzte
37 Millionen Unzen. Mut macht jedoch, dass die industriel-
le Nachfrage weiter anzieht. Erwartet wird, dass die Indus-
trie - rund 60 Prozent der physischen Nachfrage stammt
aus der Industrie - mit 520 Millionen Unzen so viel Silber
nachfragt wie niemals zuvor. Vor allem aus der Automobil-
industrie solle die Nachfrage den Experten zufolge zule-
gen. Ein Trend, der sich in den nachsten Jahren noch ver-
stérken dirfte. Denn flr die Produktion von an Bedeutung
gewinnenden Elektroautomobilen wird deutlich mehr Sil-
ber bendtigt als fir den Bau klassischer Pkws.

Auch US-Prasident Donald Trump kénnte dem Edel- und
Industriemetall Rickenwind verleihen. Grund: Kurz vor

Quelle: aviva.de
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den flrihn so wichtigen Midterm Elections am 6. Novem-
ber hat Trump Medienberichten zufolge hochrangige Re-
gierungsvertreter angewiesen, einen Entwurf fiir ein Han-
delsabkommen mit China zu erstellen. Noch ist zwar
nichts in trockenen Tlchern, doch sollten die beiden
Staaten ihre Handelsstreitigkeiten tatsdchlich beenden,
dirfte das sowohl die globale Konjunktur stiitzen als auch
die Silbernachfrage aus der Industrie - allen voran aus
China, das soviel Silber verarbeitet wie kein anderes Land.

Historisch hoch bewertet

Auch das Gold-Silber-Ratio bringt auf kurze Sicht Fantasie in
den Kurs, weist das Verhéltnis aktuell doch einen Wert von
rund 85 auf. Dies bedeutet: Anleger missen derzeit fir ein
Unze Gold circa 85 Unzen Silber bezahlen - und somit so viel
wie zuletzt vor rund 23 Jahren. Zum Vergleich: Der histori-
sche Durchschnitt der Gold-Silber-Ratio liegt bei etwa 50.

Es gibt einige Entwicklungen, die einem Silberpreisanstieg
im Weg stehen konnten, auf der anderen Seite aber auch
Griinde, weshalb der Kurs des Edelmetalls wieder an Glanz
gewinnen konnte. Fir Anleger, die mit dem Gedanken eines
Silberinvestments spielen, stellt sich nun jedoch noch die
Frage, welche Anlageform die beste ist. Ein physisches In-
vestment drangt sich nicht gerade auf, da bei Silber — anders
als bei Gold - zuséatzlich zu dem Materialwert noch die Mehr-
wertsteuer fallig wird. Ausnahme: Wird Silber zwischen dem
Kauf und Verkauf in einem Zollfreilager — beispielsweise in
der Schweiz - gelagert, entfallt die sonst Ubliche Mehrwert-
steuer. Doch Vorsicht: Wenn das Silber verkauft wird und die
steuerfreie Zone verlasst, fallt die Mehrwertsteuer an. Als at-
traktive Alternative bieten sich noch Silber-ETFs an, die den
Kursverlauf nahezu eins zu eins abbilden und jederzeit tber
die Borse ge- und verkauft werden kénnen.
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Fintechs bringen
frischen Wind

Finanz-Start-ups boomen. Doch noch immer
sind potenzielle Kunden skeptisch.

Worauf Nutzer achten sollten und bei welchen
Geschaftsmodellen es sich am ehesten lohnt,
Kunde zu werden.

Die Digitalisierung ist in der Finanzwirtschaft angekom-
men. Zahlreiche junge Unternehmen aus den Bereichen
Geldanlage und Banking buhlen erfolgreich um neue
Kunden. Das macht die Branche auch flr etablierte Fi-
nanzinstitute attraktiv. Wie der Fintech-Kooperationsra-
dar der Beratungsgesellschaft PwC zeigt, hat sich die
Zahl der Kooperationen zwischen klassischen Banken,
Versicherungen und Fintechs zwischen 2014 und 2018
mehr als verzehnfacht. Auch die Investoren stehen
Schlange: Erst kirzlich belegte eine Untersuchung von
comdirect, dass die 793 deutschen Fintechs in den ers-
ten neun Monaten 2018 bereits mehr Kapital eingesam-
melt haben, als im gesamten Vorjahr - immerhin 778
Millionen Euro.

Fintechs: Eine Szene ist erwachsen geworden

Doch der Fintech-Boom hat auch Schattenseiten: Im
Herbst rutschten mit Lendstar und Cringle gleich zwei
deutsche Fintechs in die Pleite. Bei der Vorzeige-Digital-
bank N26 machten Berichte Uiber Untersuchungen der
Finanzbehorden die Runde. Die Smartphone-Bank soll
es bei auslandischen Tochtergesellschaften mit der
Identifikation von Kunden nicht so genau genommen
haben. Unter anderem soll das als unsicher geltende Fo-
to-ldent-Verfahren zum Einsatz gekommen sein. Obwohl
die Untersuchungen bei N26 flr keinen bleibenden
Schaden sorgen werden - schlieflich sind Verfahren wie
Video-ldent schnell umzusetzen und in Deutschland oh-
nehin Standard, lassen diese und ahnliche Nachrichten
viele potenzielle Kunden doch fragend zurilick: Sind Fin-
techs wirklich sicher? In welchen Bereichen lohnt es sich
womaglich, Kunde zu werden?

Fakt ist, Fintechs sind in nahezu allen Bereichen des Fi-

nanzwesens aktiv. Neben Angeboten flr Endkunden gibt
es auch Finanz-Start-ups, die sich auf digitale Schnitt-
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Kraftiger Anstieg der Kooperationen

Quelle: PwC Fintech-Kooperationsradar
Stand: Oktober 2018 | * Anzahl neue,
zeitlich zuordenbare Kooperationen

Die Anzahl der Kooperationen von Fintechs mit Banken und Versichrungen wachst rasant
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stellen oder die Identifikation von Kunden bis hin zum
digitalen Vertragsschluss spezialisiert haben. Diese Spe-
zialisierung der Branche sorgt daflr, dass regulatorische
Risiken, wie das zuletzt bei N26 aufgetretene Problem,
schnell behoben werden kdnnen - externe Dienstleister,
wie der Identifikations-Spezialist WeblD, kénnen Abhilfe
schaffen. Grundsatzlich gilt: Wer bei durch die Bundes-
anstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) regu-
lierten Fintechs Kunde wird, ist weitgehend auf der si-
cheren Seite. Auf der Webseite der Behorde gibt es eine
Datenbank, mit der sich entsprechende Fintechs recher-
chieren lassen.

Smartphone-Konten fir die digitale Avantgarde

Auch das Risiko einer moglichen Insolvenz halt sich in
Grenzen, wenn Kunden einige wichtige Regeln beachten:
Wer auf etablierte Unternehmen setzt, deren Geschafts-
modell sich bereits bewahrt hat und die schon groRere
Finanzierungsrunden erfolgreich abgeschlossen haben,
kann neben der Sicherheit seiner Einlagen, die EU-weit
bis zu bestimmten Betrdagen gesetzlich garantiertist, auch
Arger und Stress vermeiden; bislang sind es eher Fintechs
aus der zweiten Reihe gewesen, welche in die Insolvenz
schlitterten. Hinzu kommt, dass bestehende Kunden im
schlimmsten Fall oftmals von Konkurrenten Gbernom-
men werden und die eigentliche Dienstleistung auf diese
Weise bestehen bleibt.

Fir Kunden, die auf etablierte Fintechs setzen, sind die
Risiken angesichts der bestehenden Regulierung und
der positiven Finanzierungslage in der Vergangenheit
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tendenziell gesunken. Insbesondere in Bereichen, in de-
nen klassische Finanzdienstleister keine guten Losungen
anbieten, kann es lohnen, sich Fintechs nédher anzusehen.
So wie bei den bereits erwdhnten Smartphone-Banken.
Fir mobile junge Menschen entwickelt, arbeiten Banken
wie N26, Revolut oder auch das auf Selbststandige spe-
zialisierte Penta, spielend mit verschiedenen Wahrun-
gen, erlauben Unterkonten und andere smarte Funktio-
nen. Die kirzlich gestartete Digitalbank Moneyou Go ist
beispielsweise eine Tochter der niederlandischen ABN
Amro und bietet Fintech-Funktionen mit einer etablier-
ten Bank im Riicken.

Crowdinvestments: Licht am grauen Kapitalmarkt

Wéhrend Digitalbanken fiir Normalnutzer angesichts
des wachsenden Digitalangebots bestehender Institute
kein Muss sind, sieht die Sache bei sogenannten Insur-
techs schon anders aus. In Deutschland gibt es Millionen
Versicherungsvertrage. Zugleich ist die Pflege des Versi-
cherungsordners fir Viele eine der unliebsamsten Auf-
gaben Uberhaupt. Hier kommen Fintechs wie Clark, we-
fox oder gonetto ins Spiel.

Alle drei Unternehmen treten als Versicherungsmakler auf
und optimieren den bestehenden Versicherungsschutz. Ei-
nen Teil der Provision, die Versicherungskonzerne oftmals
in die Tarife bereits eingerechnet haben, erstatten die Fin-
techs ihren Kunden. Das erdffnet Sparpotenzial und sorgt
dank intelligenter Algorithmen haufig sogar fir eine besse-
re Beratungsleistung — zumindest dann, wenn der beste-
hende Makler seinen Job nicht allzu ernst nimmt.
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Beliebt sind auch die sogenannten Crowdinvest-
ment-Plattformen, insbesondere auf Immobilien. Anbie-
ter wie Bergflrst, Zinsbaustein, Zinsland oder auch Expo-
ro ermoglichen es Anlegern, bereits kleine Betrdge in
Immobilienprojekte zu investieren. In der Regel handelt
es sich dabei um Nachrangdarlehen, welche Investoren
den jeweiligen Projektgesellschaften gewdhren. Diese
bieten zwar nur unzureichende Sicherheiten, risikofreudi-
gen Anlegern aber dafiir Zinsen zwischen 5 und 7 Prozent
jahrlich. Crowdinvestment-Plattformen stellen Informati-
onen rund um Projektgesellschaften und die Angebotsde-
tails transparent dar und bringen so Licht in eine Anlage-
klasse, die noch vor Jahren ausschlieBlich dem grauen
Kapitalmarkt zuzuordnen war.

Angebote wie Bergfiirst haben zudem Moglichkeiten ge-
funden, ihre Produkte zu besichern. Andere Anbieter, wie
Engel & Volkers Capital, treten als Co-Investoren auf und
sitzen so mit Anlegern in einem Boot.

Der Boom der Fintechs hat Anlegern zahlreiche neue Mog-
lichkeiten eroffnet. Interessenten sollten aber in erster Li-
nie nur regulierte Unternehmen, die sich bereits einen
Namen gemacht haben, wahlen. Kunden missen im Ein-
zelfall entscheiden, welche Angebote sie nutzen méchten.
Bei digitalen Versicherungsordnern mit eingebauter Opti-
mierungsfunktion oder auch Girokonten auf dem Smart-
phone steckt der Teufel dabei weniger im Detail, als bei
Plattformen fiir Crowdinvesting. Dennoch haben alle Fin-
techs eines gemeinsam: Sie bereichern das verfligbare
Angebot und schaffen flr einige Kunden und Anleger
sinnvolle Alternativen.

HAC-Marktkommentar:
Trends signalisieren weiter
Barenmarktrisiken

Liebe DSW-Mitglieder,

mit unserem Pfadfindersystem beobachten wir taglich
die Entwicklung an den Aktienmarkten. Dabei schauen
wir weltweit auf etwa 20.000 Aktien in 91 Sektoren und
fragen nach dem dominanten Trend. Im Moment zei-
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gen nur drei dieser Sektoren eine positive Entwicklung,
75 sind negativ und der Rest liegt im neutralen Bereich.
Bricht man dieses Ergebnis auf die USA herunter, sind
13 Sektoren negativ, ein Sektor ist positiv und acht neu-
tral. In den Emerging Markets sind 28 Sektoren negativ,
einer positiv und drei Sektoren sind neutral. Und in Eu-
ropa sind 30 Sektoren negativ und zwei neutral. Kein
Sektor weist eine positive Entwicklung auf. Um konkre-
te Namen zu nennen: Positiv sind derzeit nur die bei-
den Lander Brasilien und Israel sowie der Rohstoffsek-
torin den USA.

Kurzfristig sind die Aktienmarkte weltweit klar Uberver-
kauft und eine zumindest temporare Erholung dirfte nur
eine Frage der Zeit sein. Doch bis eine Erholung (Jahres-
endrally?) einsetzt, kann es durchaus noch tiefere Kurse
geben. Es ist erstaunlich, dass die Stimmung unter den
Anlegern den bisherigen Kursriickgdngen und dem dabei
angerichteten strukturellen Schaden kaum gerecht wird.
Die Volatilitatsindizes signalisieren zwar erhohte Sorgen,
doch von echter Panik, wie sie an einem markanten Tief-
punkt typischerweise zu erwarten ware, ist bislang weit
und breit nichts zu sehen.

Die Borsenwelt war zu Beginn des Jahres noch gespalten:
Die Emerging Markets rutschten Ende Januar / Anfang Fe-
bruar in einen Barenmarkt, wahrend Amerika bullisch
blieb und Europa orientierungslos dazwischen lag. Dieses
Bild hat sich fundamental gedndert. Die Musik hat welt-
weit aufgehort zu spielen. Ob es noch zu einer Jahres-
endrally kommt, héngt davon ab, ob es noch zu einem
Ausverkauf an den Borsen kommt, zu einem reinigenden
Gewitter sozusagen, das dann den Boden fiir eine schnel-
le Erholung bildet.

lhr
Wolfram Neubrander
Hanseatischer Anleger-Club (HAC)

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

(Haftungsauschluss: Dieser Kommentar wurde nur zu In-
formationszwecken erstellt. Er ist kein Angebot zum Kauf/
Verkauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder sons-
tigen Anlageinstrumenten).
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IR-Kontakte

Die Investor-Relations-Abteilungen stellen sich vor

BAUER AG

Viscom 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

BAUER

KPS AG

Anna Borkowski

| . B VIiScOM
nvestor Relations Manager

Viscom AG ~—_ _—vision technology

Carl-Buderus-StraRe 9-15
30455 Hannover

Tel. +49 511 94996-861

E-Mail: investor.relations@viscom.de
Web: www.viscom.com

Wirecard AG

Isabel Hoyer

Investor Relations )
KPS AG

Beta-StraRe 10H

85774 Unterfohring

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

Iris Stockl
VP Investor Relations

[ ]
wirecard
Einsteinring 35
85609 Aschheim
Tel. +49 (0) 89 4424-1788

E-Mail: InvestorRelations@wirecard.com
Web: www.wirecard.de / www.wirecard.com

Siltronic AG Deutsche Telekom AG

Petra Miiller .

Corporate Vice President . . :an;e? IWlttlg felot

Head of Investor Relations & S I |'t r‘o n I C Dgitsghen%/ggsc;me:et‘ons

Communications

Siltronic AG perfect silicon solutions Friedrich-Ebert-Allee 140 . . . .
Hanns-Seidel-Platz 4 53113 Bonn

81737 Miinchen

Tel. +49 89 8564 3133
E-Mail: investor.relations@siltronic.com
Web: www.siltronic.com
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Tel. 0228 181 88 880
E-Mail: investor.relations@telekom.de
Web: www.telekom.com/ir

DSW
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IR-Kontakte

Die Investor-Relations-Abteilungen stellen sich vor

DEUTZ AG

SURTECO SE

Christian Krupp
DEUTZ AG

Ottostr. 1

51149 Koln (Porz-Eil)

Telefon +49 221 822 5400
Telefax +49 221 822 15 5401
E-Mail: ir@deutz.com

Web: www.deutz.com

®
DEUTZ

VIB Vermogen AG

Martin Miller . B

Investor Relations S U R T E C @
SURTECO SE . ” [ LJ
Johan-Viktor-Bausch-Str. 2
86647 Buttenwiesen

SDCIETAS EUROPAEA

Tel. +49 (0) 8274 9988-508
E-Mail: ir@surteco.com
Web: www.ir.surteco.de

HOCHTIEF Aktiengesellschaft

Petra Riechert

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

86633 Neuburg/Donau

Tel. +49 84319077 952
E-Mail: petra.riechert@vib-ag.de
Web: vib-ag.de

Die DSW ist Mitglied von

BETTER FINANCE

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

www.dsw-info.de

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

DSW A&
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Schon Mitglied?

/! gegriindet

Zentrale und ~ Landesverbande
Mehr als Mitglieder
Dachverband der deutschen Investmentclubs

-mal pro Jahr kostenlos das Wirtschaftsmagazin FOCUS-MONEY

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

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

Kostenlose auBBergerichtliche Erstberatung der DSW-Mitglieder

Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitze.V.  ffab sofort: grote psw-aktion

Jetzt

Die Anlegerschiitzer

i JA! Ich méchte DSW-Mitglied werden
! :

erst ab 2019 zahlen

Nutzen Sie die Kompetenz i Name, Vorname

Coupon bitte vollstandig ausfillen

und unterschreiben.

von FOCUS-MONEY e - P :

v StraBe, Nr. PLZ, Ort DEST'.:OSt el
Sie wollen d_?ltallller‘te Hl_ntergrundlnfgn?atro- i : Deutsche Schutzvereinigung
nen und seridse Anlagetipps? DSW-Mitglieder | Datum, Unterschrift filr Wertpapierbesitz e. V.
erhalten FOCUS-MONEY, Deutschlands moder- | pen Jahresbeitrag in Hohe von €125,00 zahle ich | per Rechnung | bequem durch Bankeinzug :gzg:c;'}m:dagﬁ

; . ' iisseldo

e Wirsdhaftstmagazing Im kesienlosen 7 Telefon: 0211/669701 oder 0211/669722
Abonnement wéchentlich frei Haus. \ Bank Telefax: 0211/669760

Internet: www.dsw-info.de
1 Kontonummer BLZ E-Mail: dsw@dsw-info.de



