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Top-Thema

600 Aktien im Check: Wer 2011 die besten Gewinnchancen hat

3 Nach zwei Krisenjahren erholen sich die Unternehmensertrage. Das zeigen
die Gewinnschatzungen, die wir fiir 600 deutsche Gesellschaften erstellt
haben. Plus: Acht Aktien mit besonders guten Renditechancen.

Es war die letzte Bilanzpressekonferenz fiir Werner Wenning. Und die nutzte der Bayer-Chef fiir eine
Botschaft: In zwei Jahren soll der operative Gewinn vor Sonderfaktoren auf acht Milliarden Euro
klettern. Umsetzen darf diese Vorgabe Marijn Dekkers, der ab Oktober das Heft beim Gesundheits-
und Chemiekonzern in die Hand nimmt.

Eine konkrete Prognose bis 2012 — das traut sich kaum ein Firmenchef. Doch auch andere
Unternehmenslenker werden mutiger. Es gehort wieder zum guten Ton, auf der
Bilanzpressekonferenz einen Ausblick zu prasentieren. Praktisch alle DAX-Chefs geben ihren
Aktionaren eine — mal mehr, mal weniger dezidierte — Vorausschau fiir 2010 an die Hand.

TAL DURCHSCHRITTEN Das war vor einem Jahr anders. Damals blieben die
Gowlnnsumme der DAX-Unternehmen meisten Manager eine Prognose schuldig. Zu grof? waren
in Milliarden Euro Angst und Ratlosigkeit durch Bankenzusammenbriiche
B erwartet 62 76,0 ) und den starksten Wirtschaftsabschwung seit
54,7 - e E" Jahrzehnten. Nur acht der 30 Blue-Chip-Chefs nannten
161 44,3 'E damals konkrete Planzahlen fiir Umsatz und Ergebnis.
24,5 28.9 2 Seitdem ist die Verunsicherung gesunken, doch die
?'-‘; Wirtschaftslage ist weiter fragil. An einen dauerhaften
; selbsttragenden Aufschwung glaubt kaum ein Manager.
04 05 06 07 0B 09 10e 1l Er "Das Schlimmste liegt hinter uns, die dunklen Wolken

_ _ haben sich aber noch nicht verzogen", sagt BASF-Chef
Im kommenden Jahr werden die Gewinne der

deutschen Blue Chips nach unseren Schitzun- Jurgen Hambrecht.

gen wieder auf das Niveau von 2005 steigen. Die Folge: Manche Ausblicke fallen recht vorsichtig aus.
Zum Beispiel der der Deutschen Post. Der Logistiker will den operativen Gewinn vor Einmaleffekten
2010 von 1,47 auf 1,6 bis 1,9 Milliarden Euro steigern. Die Analysten hatten hingegen 2,1 Milliarden
Euro erwartet.

Solche Abweichungen miissen jedoch kein schlechtes Omen sein. "Zu Anfang eines Jahres
versuchen die Firmen, ein deutlich zuriickhaltendes Bild zu zeichnen", weif3 Christoph Schlienkamp,
Chefanalyst beim Bankhaus Lampe. Damit schaffen sich die Manager einen Puffer, um Borsianer im
Jahresverlauf mit einer Anhebung der Prognose zu begliicken oder um eine Gewinnwarnung
vermeiden zu kénnen.

Nach unseren Berechnungen haben die DAX-Konzerne 2009 insgesamt 28,9 Milliarden Euro nach
Steuern verdient —18 Prozent mehr als im Jahr zuvor, als der drohende Kollaps des globalen
Bankensystems die Ergebnisse des Finanzsektors in die Tiefe riss. Wir nutzen die Bilanzsaison fiir
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eine grofle Frithjahrsgewinnprognose. Dafiir haben die Redakteure nicht nur die Vorausschau der
Vorstinde analysiert, sondern auch Geschiafts- und Quartalsberichte sowie Analystenstudien
ausgewertet und bei Fondsmanagern oder Branchenexperten recherchiert.

Das Resultat — die 2011er-Gewinnschétzungen fiir 600 deutsche Unternehmen - finden Sie im
Datenbankteil "Deutsche Aktien" (Seiten 68 bis 78). Einen solch umfangreichen Service bietet kein
anderes Anlegermagazin in Deutschland.

Es geht wieder aufwarts — so lautet das Kernergebnis unserer Analyse. Vor allem die Zykliker stehen
vor einer Gewinnrenaissance. Diese Unternehmen profitieren besonders von der besseren
Wirtschaftslage. Hinzu kommt, dass sich jetzt die tiefen Einschnitte in den Kostenapparat in Form
hoherer Margen auszahlen. Die mitunter sehr hohen 2010er-Zuwachsraten von 100 Prozent und
mehr tiberzeichnen allerdings die Starke des Aufschwungs. Sie gehen vorwiegend auf die niedrige
Vergleichsbasis zurtick.

Von der Ertragspower fritherer Spitzenjahre sind die meisten Firmen noch weit entfernt. So klettern
die aufaddierten Gewinne aller DAX-Firmen zwar im laufenden Jahr kraftig um 53 Prozent auf 44,3
Milliarden Euro, liegen aber um mehr als 40 Prozent unter dem 2007er-Betrag. Fur 2011
prognostizieren wir eine weitere Zunahme um 23 Prozent auf mehr als 54 Milliarden Euro. Die
dicksten Profitbeitrage diirften dann, wie 2010, Eon mit 5,8 Milliarden Euro und Allianz mit knapp
funf Milliarden Euro liefern. Siemens riickt auf Rang drei vor. Fur den Elektroriesen rechnen wir mit
einem Gewinnanstieg um einen Euro auf 4,50 Euro je Aktie. Schon jetzt laufen die Geschafte besser
als erwartet. Analysten gehen davon aus, dass Vorstandschef Peter Loscher den Ausblick mit der
Veroffentlichung der nachsten Quartalszahlen Ende April anheben wird. Fur Lufthansa, Salzgitter,
BMW und ThyssenKrupp kalkulieren wir sogar mit Profitzuwéachsen von 100 Prozent oder mehr im
kommenden Jahr. Volkswagen, Daimler und K+S kénnten Plusraten von mehr als 50 Prozent
erreichen.

Was die Dax-Riesen verdienen

Unternehmen Gewinnffl 2010e  Gewinnffl 2011e

Eon 5,60 5,80
Allianz 4,77 4,99
Siemens 3,20 4,11

RWE 3,80 3,96
Deutsche Bank 3,10 3,26
BASF 2,62 3,08
Deutsche Telekom 2,40 3,05

1) in Mrd. Euro; e = erwartet Quelle: eigene Schiatzungen

Gewinnmaximierer firs Depot Den grof3iten 2010er-Ergebnisswing trauen wir Daimler und
Commerzbank mit je vier Milliarden Euro zu. Fur den Autobauer reicht das aus, um in schwarze
Zahlen zuriickzufahren, nicht aber fiir das gelbe Geldhaus, das im vergangenen Jahr verheerende 4,5
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Welche acht Werte iiber jahre Milliarden Euro Verlust auftiirmte und noch immer mit

attraktive erheblichen Belastungen kdmpft. Neben Daimler sollten Infineon,
Gewinnsteigerungen liefern, Lufthansa, MAN, Salzgitter und ThyssenKrupp die Minuszone
lesen Sie hier. verlassen. Neun Zehntel der DAX-Konzerne diirften 2010 bessere

Resultate schaffen als im Vorjahr. Einbuf3en erwarten wir lediglich
fiir Eon, Munich Re und die Deutsche Bank. Deutschlands grofites Finanzinstitut hat 2009 dank des
glanzenden Anleihegeschiafts wie zu besten Zeiten verdient, im laufenden Jahr droht jedoch der
Gewinnmotor Investmentbanking ins Stottern zu geraten. Bei Munich Re schlagen hohere Lasten
durch Naturkatastrophen wie das Erdbeben in Chile und die mageren Kapitalmarktrenditen durch.
Und Eon fehlen die hohen Sonderertriage des Vorjahrs. Zudem schwéchelt das Gasgeschaft. Der
Versorger geht davon aus, dass der Uberschuss in der bereinigten Rechnung 2010 stagnieren wird.

Basierend auf den 2011er-Prognosen errechnet sich ein Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) fiir den DAX
von gut zwolf. Gemessen an dieser Kennzahl sind deutsche Blue Chips derzeit noch giinstig
bewertet. Zumal unsere Schatzungen eher niedrig ausfallen, was das KGV erhoht. Sie liegen um
etwa ein Zehntel unter den durchschnittlichen Zahlen der Analysten. Insbesondere bei Banken und
einigen Industriekonzernen wie Daimler, Infineon und MAN sind wir vorsichtiger.

Im MDAX kehrt 2010 wieder Normalitit ein. Im vergangenen Jahr haben gigantische Verluste
einiger Indexkonzerne die Ergebnissumme ins Minus gedruckt.

Autozulieferer Continental verbuchte 1,65 Milliarden Euro Miese, Flugzeugbauer EADS 763 Millionen
Euro. Nur wenig kleiner fiel das Defizit des krisengeschiittelten Bezahlsenders Sky Deutschland aus.
Conti und EADS sollten 2010 in die Gewinnzone zuriickkehren, ebenso Stahlhidndler Klockner & Co,
die Immobilienfirmen IVG Immobilien und Gagfah, Autozulieferer Leoni, Wacker Chemie, SGL
Carbon und der Maschinenbauer Krones. Dem Holzverarbeiter Pfleiderer trauen wir schwarze
Zahlen erst fiir 2011 zu, wahrend Sky auch dann noch rot bleiben und Heidelberger Druck nur an die
Nulllinie herankommen diirfte.

Insgesamt werden die MDAXIer 2010 nach unseren Schatzungen etwa 6,2 Milliarden Euro
verdienen. Die hochsten Gewinnbeitrage steuern die Schwergewichte Heidelberg Cement, EADS
und Hannover Riick bei. 2011 diirfte die Profitsumme um 31 Prozent auf knapp 8,1 Milliarden Euro
klettern. Dabei fallen diverse Zykliker wie TUI, Praktiker, Klockner & Co, Continental, Leoni, Aareal
Bank und Gildemeister mit dreistelligen Plusraten auf.

Die 30 TecDAX-Firmen haben 2009 in Summe ebenfalls Verlust gemacht, was mafigeblich auf die
verheerenden Zahlen eines Unternehmens, namlich O-Cells, zurtickgeht. Der Solarzellenhersteller
tirmte 1,36 Milliarden Euro Verlust auf. Fiir 2010 erwarten wir TecDAX-weit knapp 1,4 Milliarden
Euro Gewinn. Dazu steuern United Internet, SMA Solar, Qiagen, Software AG, Aixtron und Freenet
jeweils mehr als 100 Millionen Euro bei. Den 2011er-Profit veranschlagen wir auf etwa 1,7 Milliarden
Euro. 27 der 30 TecDAX-Firmen sollten dann schwarze Zahlen abliefern. Deutlich in der Pluszone
sind die 50 SDAX-Unternehmen 2009 geblieben. 2010 durfte der Gewinn von 0,4 auf 1,3 Milliarden
Euro hochschnellen. Denn im SDAX sind besonders viele Zykliker angesiedelt. Im Folgejahr kénnte
die Profitsumme weiter auf knapp 1,7 Milliarden Euro klettern.

Den Small und Micro-Caps hat die Rezession besonders zugesetzt. Vier von zehn Nebenwerten
haben 2009 nach unseren Schiatzungen keinen Profit erwirtschaftet. 2010 diirfte dieser Anteil noch
bei 18 Prozent liegen. In Summe verdienen die Kleinen dann 1,3 Milliarden Euro. Dank der
Wirtschaftsbelebung steigt dieser Betrag 2011 auf gut 1,7 Milliarden Euro. Das macht pro Firma 4,8
Millionen Euro Ertrag.
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Nicht nur die Gewinne legen zu. Auch der Saldo der Prognoseveranderungen zeigt aufwarts. Denn
die Unternehmen liefern bessere Zahlen als gedacht. Im vierten Quartal 2009 zum Beispiel
ubertrafen die Ertrage der DAX-Konzerne die Erwartungen um etwa zehn Prozent. Dieser Trend
veranlasst die Analysten, ihre Prognosen anzuheben. Das hat den Borsenaufschwung mit
angetrieben: "Wenn die Gewinnrevisionen nach oben gehen, ist das ein klares Kaufsignal", sagt
Lampe-Analyst Schlienkamp.

Schwachstelle bleiben jedoch die Umsatze. Die Erlose der DAX-Konzerne sanken im vierten Quartal
weiter um 0,4 Prozent. "Die Gewinnzuwaichse sind in hohem Mafie durch Kosteneinsparungen
zustande gekommen", sagt DZ-Bank-Analyst Christian Kahler. Doch allmé&hlich schrumpft der
Spielraum fiir weiteres Sparen. Bleiben echte Geschaftsimpulse aus, droht Katerstimmung, wenn in
einem Jahr die Prognosen fiir 2012 anstehen.
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Borsenwoche

Star-Okonom Sinn im Interview: "Die Unterschiede zwischen
den USA und Griechenland sind kleiner, als viele denken"

Der Ifo-Prasident erzahlt, warum er die Struktur seines Depots nicht kennt,
weshalb sein Wissen beim Anlegen kaum hilft, wann er doch erfolgreich
gezockt hat - und warum eher Deflation als Inflation zu befiirchten ist.

Zwei Stunden sind fiir das Interview angesetzt. Zu Beginn des Termins im Miinchner Ifo-Institut
erklart Hans-Werner Sinn, er werde um eine Stunde verkiirzen, um vorzeitig nach Berlin zu fliegen.
Aber dann nimmt sich Deutschlands wohl einflussreichster Okonom doch mehr Zeit fiir die
personlichen und volkswirtschaftlichen Fragen - und erklart, wie die Familie Sinn mit Geld umgeht.
Herr Sinn, was ist es fiir ein Gefiihl, die Kurse im eigenen Depot bewegen zu konnen?

Was meinen Sie damit?

Das Ifo-Institut, dessen Chef Sie sind, gibt jeden Monat den Geschéaftsklimaindex heraus. Und der
bewegt oft den DAX.

Hans-Werner Sinn Ob Sie es glauben oder nicht: Ich weif? nicht, wie das mein Depot
ist einer der renommiertesten  peeinflusst, weil ich nicht weif3, was darin ist. Die Finanzen sind
und einflussreichsten Sache meiner Frau. Da haben wir eine strikte Arbeitsteilung. Ich

Okonomen Deutschlands. Erist habe genug zu tun und bin froh, dass ich mich nicht noch um

Prisident des Ifo-Instituts und  Geldanlagen kiimmern muss.

Professor fiir Reden Sie beide zumindest ab und zu tiber das Thema?
Nationalokonomie und Ja, aber sehr selten. Ich weifd nur: Wir haben ein Haus mit
Finanzwissenschaft an der Schulden, die wir abzahlen. Aufierdem interessiert mich das
Ludwig-Maximilians- Thema Investieren generell nicht.

Universitat in Miinchen. Einspruch! Im Herbst 2002 haben Sie 6ffentlich gesagt, dass Sie

Im Buch "Kaltstart”, das er1991  gen DAX fiir extrem unterbewertet halten und Aktien kaufen
zusammen mit seiner Frau wollen.

Gerlinde, einer Volkswirtin,
veroffentlichte, kritisierte er
die Wiedervereinigungspolitik
der Regierung Kohl —und
wurde durch die tatsdchliche

Entwicklung bestatigt. Zudem
hat er mehrere Biicher zu Das war im Januar 2002 wihrend der Umstellung des

unterschiedlichen Bargeldumlaufs auf den Euro, was damals bis Ende Februar
wirtschaftspolitischen Themen dauerte. Der virtuelle Euro, der schon seit 1999 existierte, war
verfasst. Das Ehepaar Sinn hat ~ zuvor stark gefallen, weil Osteuropaer und Schwarzgeldbesitzer
drei Kinder. ihre umfangreichen Bestinde an DM-Bargeld abstief3en. Aber es

Das war vor dem Haus. Und was meine Frau damals tatsichlich
gemacht hat, weif ich schlichtweg nicht. Ich erinnere mich nur an
eine einzige Gelegenheit, wo ich ihr gesagt habe, sie soll mal etwas
machen. Und das hat sich tatsachlich gelohnt.

Jetzt sind wir aber gespannt.
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war klar, dass sie sofort nach Abschluss der Umstellung, also ab Méarz 2002, wieder Euro-Bargeld
brauchen wiirden. Deshalb erwartete ich, dass die Nachfrage nach dem Euro nach dem
Wahrungsstart stark anziehen und der Kurs nach oben schief3en wiirde. Ich hatte dartiber
theoretisch gearbeitet und auch publiziert. So habe ich meiner Frau gesagt, sie solle genau darauf
spekulieren, und lag damit richtig. Das war einer der seltenen Momente, in denen ich das Gefiihl
hatte, dass ich mehr weif? als fast alle anderen Marktteilnehmer.

Wie bitte? Einer der bekanntesten deutschen Okonomen weify normalerweise nicht mehr als alle
anderen Anleger?

Bei Aktienborsen und anderen Finanzmarkten gilt das Theorem der effizienten Markte. Das besagt,
dass zu jedem Zeitpunkt in jedem Kurs alle relevanten Informationen schon berticksichtigt sind und
man den Markt nicht schlagen kann. Es sei denn, man hat bessere Informationen als die Profis. Das
ist bei 99 Prozent der Anleger nicht der Fall. Insofern macht man einen Fehler, wenn man glaubt,
man konne sich durch cleveres Anlagemanagement verbessern. Das kann nur das eine Prozent der
Profis. Die anderen sind lediglich Spielpartner. Irgendwo muss das Geld ja herkommen, das die
Profis verdienen.

Gehoren Sie nicht manchmal zu den Profis?

Nein. Volkswirtschaftliches Wissen ist dafiir zu abstrakt und generalisierend, als dass man die
Informationen hatte, die im Einzelnen bei Anlageentscheidungen helfen. Die Anleger, die sich
beruflich damit beschaftigen und dauernd vor ihren Bildschirmen sitzen, wissen das besser. Nur bei
Wechselkursen geht es mir manchmal anders.

Dann versuchen wir da mal unser Gliick. Was passiert mit dem Dollar?

Er wird so lange schwach bleiben, bis das riesige Defizit in der amerikanischen Leistungsbilanz
weitgehend verschwunden ist. Wohlgemerkt, ich rede nicht iber das Auf und Ab des Kurses vom
einen zum anderen Jahr, sondern iiber den Trend der nachsten funf bis zehn Jahre. Im Moment
verzerrt die Griechenland-Krise das Grundmuster ein wenig. Aber die Euro-Zone als Ganzes hat
einen kleinen Uberschuss in der Leistungsbilanz. Die USA haben ein gigantisches Defizit, und das
muss weg.

Auch wenn Sie es nur aus akademischem Interesse betrachten — wie schitzen Sie die Lage an den
weltweiten Aktienmaérkten ein?

Hier herrscht wieder einmal irrationaler Uberschwang. Beispiel USA: Wir haben im Moment beim
S&P 500 ein Kurs-Gewinn-Verhiltnis von gut 20. Der Mittelwert, seit dem Jahr 1880 gerechnet, liegt
bei 16. Die Kurse in den Vereinigten Staaten sind also tiberhoht, gemessen an den Gewinnen und
dem langfristigen Durchschnitt. Und die europiischen Kurse folgen den amerikanischen.

Aber die Wachstumserwartungen kénnten zunehmen, sodass ein hoheres Kurs-Gewinn-Verhaltnis
gerechtfertigt ware.

Die Realitit wird diesen Erwartungen nicht folgen. Die Phasen des stiirmischen Wachstums der
Nachkriegszeit sind vorbei. Wir kommen eher in ein ruhigeres Fahrwasser, sodass das
durchschnittliche Kurs-Gewinn-Verhaltnis eher niedriger sein miusste als hoher. Gerade in den
Vereinigten Staaten sind die Probleme immens.

Das hatten wir gern konkreter.

Das dortige System der Immobilienfinanzierung ist zerstort — in einem Ausmaf, wie es in
Deutschland nicht bekannt ist. Bei Gewerbeimmobilien stecken wir noch mitten in der grof3en
Krise. Die Preise sind im freien Fall. In einem Kongressbericht, der gerade herauskam, rechnet man
deswegen noch mit Hunderten von Bankpleiten. Der private Verbriefungsmarkt fir
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Immobilienkredite ist vollstandig zusammengebrochen, von 2006 bis 2009 um 97 Prozent. Man
fragt sich, wie die Amerikaner noch ihre Hiauser finanzieren und ihre Umschuldungen machen.

Und was ist die Antwort?

Sie finanzieren sich iiber den Staat. Uber die staatlichen Institutionen Fannie Mae, Freddie Mac und
Ginnie Mae liefen letztes Jahr 95 Prozent der Immobilienkredite. Es steht uns hier noch einiges
bevor. Die Regierung von Barack Obama versucht, alle Probleme tiber Staatsschulden zu 16sen, und
Ubernimmt sich dabei.

US-Finanzminister Timothy Geithner hat jiingst erklart, dass die USA immer das héchstmoégliche
Rating haben werden.

Solange die Ratingagenturen nur in Amerika sitzen, mag das stimmen, aber es besagt nichts. Die
Unterschiede zwischen den USA und Griechenland sind kleiner, als viele denken. Die Vereinigten
Staaten werden in zwei Jahren eine Schuldenquote von 100 Prozent haben und in diesem Jahr ein
Budgetdefizit von etwa elf Prozent aufweisen. Das ist unglaublich fiir ein Land, das bis vor Kurzem
noch als stabile Basis der westlichen Welt galt.

Kann man sich iiberhaupt auf die Noten der Ratingagenturen verlassen?

Nein. Lehman Brothers hatte eine Woche vor dem Untergang noch die tiberaus positive Note "A+"
von der Agentur S&P. Alle grof3en Investmentbanken hatten Bewertungen im A-Bereich, auch die
60 Prozent, die 2008 untergingen. Die Probleme wurden von den Ratingagenturen nicht erkannt -
oder verschwiegen.

Wie schitzen Sie die Lage bei den Banken insgesamt ein?

In Europa ist erst die Hilfte der Abschreibungen auf toxische Papiere bilanziell anerkannt worden.
Die andere Hilfte steht noch aus. Insofern stehen uns noch erhebliche Schritte bis zur bilanziellen
Wahrheit bevor. Die Zentralbank hilft den Banken durch niedrige Zinsen, Fett anzusammeln. Die
Frage ist, ob es den Banken schnell genug hilft. Sie versuchen, gerade so mit der Nasenspitze tiber
Wasser zu bleiben.

Also Hiande weg von Bankaktien?

Nein. Diese Sachverhalte sind ja bekannt und eingepreist. Die Anleger sollten sich aber genau
anschauen, welche Bankaktien sie kaufen. Sie sind nicht alle gleich.

Welche Banken haben bessere Chancen als andere?

Das will ich nicht beantworten, weil ich fur das Land Bayern im Aufsichtsrat der HypoVereinsbank
sitze und als parteiisch gelten konnte.

Thre Beschreibung der Lage der Banken ist exakt wie jene im Japan der 9goer-Jahre. Drohen uns also
dieselben Verhaltnisse - jahrzehntelange Deflation und wirtschaftliche Stagnation?

Die Gefahr ist tatsidchlich vorhanden. Fiir wahrscheinlicher halte ich es aber, dass wir die Kurve
kriegen.

Warum so optimistisch?

Wegen der energischen Konjunkturpolitik, die gemacht wurde. Wir haben weltweit fiir 1400
Milliarden Euro Konjunkturpakete und fiir 7000 Milliarden Euro Bankenrettungspakete. Die
Massivitat dieser Intervention hat uns einen neuen Aufschwung beschert. Das ist den Japanern in
einer dhnlichen Situation nicht gelungen.

Inflation fehlt in Thren Szenarien. Weshalb?

Viele Leute fiirchten, dass wir angesichts der hohen Staatsverschuldung und des Uberschwemmens
der Markte mit Zentralbankliquiditat eine Inflation bekommen. Ich halte diese Furcht fiir nicht gut
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begriindet. Auch Japan wurde mit Liquiditat tiberschwemmt und rutschte in die Deflation. Eine
deflationdre Wirtschaft hat mehr Geld in Relation zum Sozialprodukt als eine inflationare, weil die
Geldhaltung wegen der fallenden Preise reale Zinsen bringt.

Sie haben sich nun doch zu einigen finanzrelevanten Prognosen hinreifien lassen. Gibt es in Threm
privaten Umfeld Leute, die von Ihnen solche Tipps haben wollen?

Das gibt es haufig, und dann sage ich immer: Sie fragen den Falschen.

Wird wenigstens unter Okonomen iiber solche Themen geredet?

Wir reden natiirlich viel uber Marktentwicklungen, aber nie unter dem Aspekt der Geldanlage.
Wir haben den Eindruck, dass Ihnen Geld wenig bedeutet.

So ist es nun auch wieder nicht. Ich bin nattirlich froh, dass ich mein Auskommen habe. Geld
interessiert mich vor allem wissenschaftlich, als Transaktionsmittel, als Wertaufbewahrungsmittel,
als Recheneinheit, als Lenkungsinstrument, das Millionen Menschen zu einem sinnvollen Ganzen
koordiniert. Das ist wenig emotional, aber nun mal mein Beruf.

Bert Riirup, wie Sie Professor und prominenter Volkswirt, scheint das anders zu sehen. Er wechselte
nach seiner Pensionierung zum Finanzvertrieb AWD, was sein Einkommen nach eigener Aussage
merklich gehoben hat. Haben Sie Ahnliches vor?

Herr Rurup kann das selbstverstandlich machen, ich werde das nicht tun. Ich werde mich auf die
Wissenschaft zurtickziehen, wenn ich nicht mehr fiir das Ifo-Institut tatig bin, oder meinen Garten
pflegen. Am liebsten wiirde ich im Garten sitzen, schreiben und ab und zu mal ein Unkraut zupfen.

IPOs in Deutschland Wer Kandidat fur einen Borsengang ist
- == Nach mehr als zwei Jahren Pause wagen sich wieder Unternehmen aufs

Frankfurter Parkett. Die erfolgreichen Debiits durften andere Firmen zur

Nachahmung anregen. Wir stellen potenzielle Anwarter vor.

Die Testballons sind gestartet - und geflogen: Kabel Deutschland, die Modekette Tom Tailor, der
Chemiehandler Brenntag und der chinesische Armaturenhersteller Joyou - sie alle haben in den
vergangenen Tagen erfolgreich in Frankfurt debiitiert.

Der Markt fur Borsengange in Deutschland kommt damit wieder in Fahrt, nachdem zuvor seit
Herbst 2007 gerade mal vier Unternehmen im regulierten Markt an den Start gegangen waren.
Aufgrund der Osterfeiertage 6ffnet sich das Fenster fiir mogliche weitere Bérsengange laut den
Emissionsbanken erst wieder ab Mitte April. In den kommenden Monaten sind aber weitere Initial
Public Offerings (IPOs) moglich. Wir geben einen Uberblick tiber die Kandidaten.

GSW - Debiit bis Mitte Mai

Grohe - neuer Anlauf
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Flint - konkrete Vorbereitungen

Euro Asia - nur fir Kenner interessant
Elster - glitzernde Aussichten

Hochtief Concessions - zweiter Versuch

Talanx - simples Motiv, langwierige Umsetzung

GSW - Debiit bis Mitte Mai

Sehr weit gediehen sind die Plane fiir einen Bérsengang der Berliner Wohnungsgesellschaft GSW-
Immobilien. Mit der Aktienplatzierung betraut sind die EIDeutsche Bank, ECommerzbank und
Goldman Sachs sowie die Privatbanken Berenberg, HSBC Trinkaus & Burkhardt.

Wie bereits bei den erfolgreichen Emissionen Kabel Deutschland und Brenntag trennen sich im
Zuge des Borsengangs Finanzinvestoren von einem Teil der Aktien - im Falle der GSW, die es auf
eine Marktkapitalisierung von 700 bis goo Millionen Euro bringen soll, sind dies Goldman Sachs
und der Finanzinvestor Cerberus, die dem Land Berlin 2004 die Gesellschaft fiir rund 400 Millionen
Euro ohne Schulden abgekauft hatten.

Der Borsengang wird nach Informationen der "Financial Times Deutschland" nach den Osterferien
prazisiert und bis Mitte Mai iiber die Biithne gegangen sein. Dem Vernehmen nach will sich die GSW
zwischen den bereits borsennotierten Immobilienaktien Gagfah und Deutscher Wohnen
positionieren, was auf etwa fiinf Prozent Dividendenrendite hinausliefe. Angestrebt ist eine
Eigenkapitalquote von 60 Prozent. Laut den gerade verdffentlichten Zahlen fiir 2008 hat die GSW im
vorvergangenen Jahr einen Konzerniiberschuss von 107 Millionen Euro erwirtschaftet. Mit rund 9oo
Millionen Euro lauft der grofite Teil der Schulden 2013 aus.

GSW - Debiit bis Mitte Mai

Grohe - neuer Anlauf

Flint - konkrete Vorbereitungen

Euro Asia - nur fiir Kenner interessant

Elster - glitzernde Aussichten

Hochtief Concessions - zweiter Versuch

Talanx - simples Motiv, langwierige Umsetzung

Zuriick zur Startseite

Grohe - neuer Anlauf

Der Armaturenhersteller Grohe gilt nunmehr sechs Jahre nach seinem letzten Bérsenversuch
wieder als Kandidat. Er ist im Besitz des Finanzinvestors Texas Pacific Group (TPG), der Grohe
wiederum im Sommer 2004 vom Finanzinvestor BC Partners iibernommen hatte. Zwar hatte BC
Partners bereits im Frithjahr 2004 6ffentlich mit einem Borsengang geliebaugelt. Das war letztlich
aber nur eine Strategie, den Verkaufspreis in die Hohe zu treiben.

Eine weitere, nunmehr dritte Transaktion zwischen Finanzinvestoren - ein so genannter Tertiary
Buyout - gilt als unwahrscheinlich, da sich solche Deals derzeit kaum gegeniiber den eigenen
Investoren rechtfertigen und nur schwer refinanzieren lassen. Der logische Schluss ist daher der
Borsengang. Ein bisschen Borsenluft schnupperte Grohe iiber einen Umweg: Bei dem erst am
Dienstag gegliickten Borsengang des chinesischen Armaturenherstellers Joyou war Grohe als
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Investor mit dabei - das Unternehmen erwarb im vergangenen Jahr einen Anteil von 10 Prozent an
Joyou.

GSW - Debiit bis Mitte Mai

Grohe - neuer Anlauf

Flint - konkrete Vorbereitungen

Euro Asia - nur fir Kenner interessant

Elster - glitzernde Aussichten

Hochtief Concessions - zweiter Versuch

Talanx - simples Motiv, langwierige Umsetzung

Zurick zur Startseite

Flint - konkrete Vorbereitungen

Auch der Borsenkandidat Flint gehort einem Finanzinvestor: CVC. Flint ist der weltweit zweitgrofite
Druckfarbenhersteller und unter anderem aus fritheren Geschiften des Chemiekonzerns EIBASF
entstanden. Er hat bereits die Deutsche Bank und EMorgan Stanley beauftragt, den Bérsengang
vorzubereiten und zu begleiten.

Ein weiteres starkes Signal fiir einen baldigen Borsengang: Flint baut seit Januar eine Abteilung fiir
die Beziehungen zu Anlegern (Investor Relations, IR) auf. Mit seiner Grof3e wére Flint ein Kandidat
fiir den MDax.

Unklar ist, welchen Anteil CVC im ersten Schritt an die Borse bringt - 100 Prozent auf einen Schlag
gelten als ausgeschlossen. Ein Direktverkauf an einen Wettbewerber wire aus kartellrechtlichen
Grinden schwierig.

Aus drei mach eins

Flint hat eine bemerkenswerte Entstehungsgeschichte: CVC hatte das Unternehmen in weniger als
einem Jahr aus drei verschiedenen Druckfarbenfirmen geformt und damit die Branche neu sortiert:
Erst erwarb der Investor 2004 simultan BASFs Druckfarbensparte sowie eine Firma, die aus der
entsprechenden Sparte des Konkurrenten EIAkzo Nobel entstanden war - damit kreierte CVC bereits
den drittgrof3ten Druckfarbenhersteller der Welt. Im Jahr darauf erwarb dieses Unternehmen dann
die weltweite Nummer zwei: den US-Wettbewerber Flint, der dem fusionierten Konzern den Namen
gab.

GSW - Debtt bis Mitte Mai

Grohe - neuer Anlauf

Flint - konkrete Vorbereitungen

Euro Asia - nur fiir Kenner interessant

Elster - glitzernde Aussichten

Hochtief Concessions - zweiter Versuch

Talanx - simples Motiv, langwierige Umsetzung

Zuruck zur Startseite
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Euro Asia - nur fiir Kenner interessant

Der Vorstand des chinesischen Immobilien-Entwicklers Euro Asia nutzte am Dienstag das gute
Klima im Aktienmarkt und dem Markt fiir Borsengange: Die Gesellschaft teilte mit, sie plane noch
in der ersten Jahreshailfte einen Bérsengang in Deutschland.

Im Zuge des vorgesehenen Borsenlistings will die Gesellschaft eine Kapitalerhohung stemmen mit
dem Ziel, zusatzliche Mittel fiir weitere Projektentwicklungen aufzunehmen. Allerdings strebt die
Gesellschaft mit Sitz auf den Britischen Jungferninseln nach eigenen Angaben lediglich eine
Notierung im schwach regulierten Entry Standard der Deutschen Borse an. Damit ist sie fiir
institutionelle Investoren und vorsichtige Privatanleger kaum interessant - Marktteilnehmer
hatten auf eine Notiz im Prime Standard gehofft.

GSW - Debtt bis Mitte Mai

Grohe - neuer Anlauf

Flint - konkrete Vorbereitungen

Euro Asia - nur fiir Kenner interessant

Elster - glitzernde Aussichten

Hochtief Concessions - zweiter Versuch

Talanx - simples Motiv, langwierige Umsetzung

Zuriick zur Startseite

Elster - glitzernde Aussichten

Seit fast fiinf Jahren schon liegt die Beteiligung Elster im Portfolio des Finanzinvestors CVC - damit
waire die Zeit reif fiir einen Weiterkauf oder einen Borsengang. Hinter Elster verbirgt sich die frithere
Ruhrgas Industries, ein Anbieter von Anlagen, Gerdaten und Dienstleistungen fiir die Gas-, Strom-
und Wassermessung.

Im Jahr 2008 erwirtschaftete Elster einen Umsatz von 1,3 Milliarden Euro. Der Konzern kassiert
einerseits sichere Zahlungsstrome als Dienstleister, ist aber andererseits auch in
Wachstumsmaérkten wie der effizienteren Nutzung von Strom- und anderen Versorgungsnetzen
("Smart Grid") als Anbieter intelligenter Messgeréte aktiv. Das macht ihn fiir Emissionsbanken und
den Verkaufer CVC attraktiv in der Vermarktung.

GSW - Debiit bis Mitte Mai

Grohe - neuer Anlauf

Flint - konkrete Vorbereitungen

Euro Asia - nur fiir Kenner interessant

Elster - glitzernde Aussichten

Hochtief Concessions - zweiter Versuch

Talanx - simples Motiv, langwierige Umsetzung

Zurick zur Startseite

Hochtief Concessions - zweiter Versuch

Die Infrastruktur-Tochtergesellschaft des Baukonzerns BIHochtief gilt als Joker im Kreis der
Borsenkandidaten: Erst im Dezember war die Emission gescheitert — zu weit lagen die
Preisvorstellungen von potenziellen Investoren und Hochtief auseinander.
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Laut FTD-Informationen haben aber weder der Konzern noch die Emissionsbanken ihre Bérsenplane
begraben. Hochtief Concessions gilt als ein Kandidat fiir einen IPO unter der Voraussetzung, dass die
Borsen nicht vom Fleck kommen und die Renditen am Anleihenmarkt weiter niedrig bleiben.
Grund: Der Konzern weist als Betreiber von Flughifen, Mautstraflen und anderen von der
offentlichen Hand und privaten Unternehmen gemeinsam betriebenen Projekten sichere,
konjunkturunabhingige Zahlungsstrome auf und gilt als Profiteur der Staatsprogramme fiir
Infrastrukturprojekte weltweit. "Die Idee eines Bérsengangs gibt es — es wird aber nicht heute und
nicht morgen stattfinden”, heift es aus dem Kreis der Emissionsbanken vielsagend.

GSW - Debtt bis Mitte Mai

Grohe - neuer Anlauf

Flint - konkrete Vorbereitungen

Euro Asia - nur fiir Kenner interessant

Elster - glitzernde Aussichten

Hochtief Concessions - zweiter Versuch

Talanx - simples Motiv, langwierige Umsetzung

Zuruck zur Startseite

Talanx - simples Motiv, langwierige Umsetzung

Seit elf Jahren schon werkelt der Versicherer an einem Borsengang. Firmenchef Herbert Haas sagte
dazu 2009: "Der Grund fiir den Bérsengang ist einfach: Ich brauche Geld." Das Unternehmen miisse
langfristig in der Lage sein, die Kapitalmarkte anzuzapfen, um sein Wachstum zu finanzieren.

Dass es dem drittgrofiten deutschen Versicherungskonzern nun jedoch ernst ist, belegt der im
vergangenen Jahr eingeleitete radikale Umbau der Konzernstruktur. Talanx gehort zurzeit dem HDI
Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit, in dem die deutsche Industrie den Ton angibt. Der Verein
soll auf jeden Fall auch nach einem moglichen Bérsengang 50,1 Prozent an Talanx behalten, Talanx
seinerseits will die 50,2 Prozent an der Ruckversicherungstochter EIHannover Riick nicht aufgeben -
diese ist bereits borsennotiert.

GSW - Debiit bis Mitte Mai

Grohe - neuer Anlauf

Flint - konkrete Vorbereitungen

Euro Asia - nur fiir Kenner interessant

Elster - glitzernde Aussichten

Hochtief Concessions - zweiter Versuch

Talanx - simples Motiv, langwierige Umsetzung

Zurick zur Startseite
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Borsenkommentar: Heif3, heifser, China?

‘\ Es ist derzeit wohl die gewagteste Spekulation an den Kapitalméarkten: Ist
' = & der chinesische Aktienmarkt tatsachlich kraftig tiberhitzt - oder bietet er
.
.‘\
g

noch gute Chancen? Beide Seiten fithren gewichtige Argumente an. Wie
Anleger sich am besten verhalten.

Kann es tiberhaupt Zweifel daran geben, dass sich in China eine gigantische Blase aufbaut? Beispiel
Immobilienmarkt: Alleine im Februar legten die Preise fiir Biiro- und Wohnhéuser in den 70 gréfsten
chinesischen Stadten im Vergleich zum Vorjahr um satte 10,7 Prozent zu. Dabei schatzen Experten,
dass die Preise bereits im vergangenen Jahr um 30 bis 40 Prozent in die Hohe schossen. Doch es wird
weiter gebaut auf Teufel-komm-raus. Nun firchten Experten ein massives Uberangebot und eine
riesige Zahl fauler Kredite. Ein Grund fiir den renommierten Hedgefondsmanager James Chanos
Vergleiche zu Dubai anzustellen. Allerdings sei ein Platzen der vermeintlichen Immobilienblase in
China noch "tausendmal schlimmer", so der Experte in einem CNBC-Interview. Auch Harvard-
Professor Kenneth Rogoff ist skeptisch: Er prophezeit, das Wirtschaftswachstum werde nach dem
Platzen der Kreditblase in den kommenden zehn Jahren auf zwei Prozent sinken.

Und die Aktienmarkte? Die Borse legte seit Anfang 2009 um 60 Prozent zu - trotz eines
zwischenzeitlichen deftigen Riickschlags. Das macht China-Aktien derzeit recht teuer: Die Papiere
im Hongkong China Enterprise Index notieren mit einem Aufschlag von einem Drittel auf die 30
Konzerne aus dem Dax. So hoch waren die Kurs-Gewinn-Relationen fiir die Dividendentitel zuletzt
wiéhrend der Rally bis Juni 2008. Damals folgte ein Absturz um 70 Prozent. Chris Rice, Manager der
britischen Fondsgesellschaft Cazenove, sieht "eine Menge Ahnlichkeiten mit der Technologieblase".
Und Andreas Utermann, Aktienchef bei der Allianz, hilt einen Kursrutsch von 20 oder 30 Prozent fiir
moglich.

Und was sagt die andere Seite? Ganz so schlimm durfte es nicht kommen, glauben die Optimisten.
Klar, Chinas Aktien seien gestiegen, aber der Index notiere dennoch im Moment nur so halb hoch
wie im Jahr 2007, als die Papiere ihr bisheriges Allzeithoch erreichten. Und auch am
Immobilienmarkt sei alles gar nicht so schlimm. Schlief3lich wiirden die neu gebauten
Wolkenkratzer immer noch verkauft. Und selbst wenn das nicht mehr der Fall sein sollte, finde das
der Investmentguru Jim Rogers gar nicht so schlimm. Zwar wiirden Immobilienspekulanten
pleitegehen. Chinas Wirtschaft konne das aber nichts anhaben. Sie sei viel zu breit aufgestellt.

Was Investoren Hoffnung machen sollte, ist, dass China die Augen vor den Problemen nicht
verschliefdt. Regierung und Notenbank haben bereits einige Mafdnahmen ergriffen, um eine
Uberhitzung der Wirtschaft zu vermeiden. Beispielsweise sollen die Banken im laufenden Jahr rund
20 Prozent weniger Kredite vergeben als 2009. Und auch nach dem Ende der Krise soll die Wirtschaft
weiter gezielt gefordert werden.
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Und wie sollen sich Anleger verhalten? Konservative halten sich mit Neuinvestments vorerst
zuruck und schiitzen sich mit Stoppkursen vor méglichen Verlusten. Und Spekulanten? Sie konnen
darauf setzen, dass der Markt noch etwas weiterlauft - mit Aktien wie der des Autoherstellers EBYD
oder dem Konsumgiiterriesen EITingyi.

Ausblick: Die wichtigsten Borsentermine

Wichtige Wirtschafts- und Finanzmarkttermine geben Anlegern einen

ISM-Einkaufsmanagerindex 05.04.2010 In den USA wird der ISM-Einkaufsmanagerindex Industrie
veroffentlicht. Am Markt geht man davon aus, dass er von 53 Punkten im Februar auf 54 Zahler im
Marz gestiegen ist. Damit wird die Wachstumsschwelle, die bei 5o Punkten liegt eindeutig
ubertroffen.

US-Hausverkaufe 05.04.2010 Der US-Wohnimmobilienmarkt diimpelt weiter vor sich hin. Im
Februar sollen 2,0 Prozent weniger Hauser aus dem Bestand verkauft worden sein als im Januar.

Monsanto 07.04.2010 Das amerikanische Agrarunternehmen EMonsanto legt am Mittwoch die
Zahlen fiir das zweite Quartal 2010 vor. Analysten rechnen mit 1,70 Dollar Gewinn je Aktie.
Angesichts steigender Weltbevolkerung und damit einhergehender Verringerung der Ertragsflache
pro Kopf, ist ertragsreiches Saatgut sehr gefragt — wovon auch Aktionéare profitieren.

Notenbanksitzung Japan 07.04.2010 Japans Notenbanker treffen sich, um tiber den weiteren Kurs
der Geldpolitik fiir die zweitgrof3te Volkswirtschaft der Welt zu beraten. Es gilt als sicher, dass der
Leitzins unveridndert bei 0,1 Prozent bleiben wird.

Auftragseingange Industrie Deutschland 07.04.2010 Deutschlands Industrie hat im Februar nach
Schatzungen der Analysten zwei Prozent weniger Auftrage erhalten als im Januar. Das andert aber
nichts daran, dass der Trend mittlerweile wieder aufwarts zeigt, sondern ist eine Reaktion auf das
kraftige Plus von 4,3 Prozent im Vormonat, das tiberdurchschnittlich vielen Grof3auftragen zu
verdanken war.

H&M 08.04.2010 Bei der Modehaus-Kette EHennes & Mauritz (H&M) kommen die Zahlen fiir das
erste Quartal am Donnerstag. Hier erwarten die Analysten einen Gewinn je Aktie von 4,14 Euro.
Wahrscheinlich erfahren Anleger auch mehr zum geplanten Aktiensplit, beispielsweise das genaue
Datum wann die Anteilsscheine geteilt werden. Da nach einem solchen Split die Kurse meist
anziehen, sollten Anleger zugreifen.

Industrieproduktion Deutschland 08.04.2010 Die deutsche Industrieproduktion ist von Januar bis
Februar ebenfalls leicht zuriickgegangen, wenn die Beobachter mit ihrer Prognose von minus 0,5
Prozent Recht behalten. Hierbei diirfte vor allem das harte Winterwetter eine Rolle gespielt haben,
insbesondere im Bau.
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EZB-Sitzung 08.04.2010 Der Prasident der Europdischen Zentralbank (EZB) Jean-Claude Trichet wird
auf der Pressekonferenz im Anschluss an die Sitzung des geldpolitischen Rats verkiinden, dass der
Leitzins fiir die Euro-Zone unveriandert bei 1,0 Prozent bleiben wird. Alles andere wire eine
Riesensensation. Spannender ist die Frage, ob er neue Details in Sachen Ausstieg aus der
unkonventionellen Geldpolitik bekanntgeben wird.

Merck 09.04.2010 Am Freitag werden die Vorstinde der EIMerck KGaA auf der Hauptversammlung
wohl erklaren, warum so viele Projekte aus der Produkt-Pipeline im vergangenen Jahr Probleme
bereitet haben. Auch der Kauf von Millipore, wodurch sich das Verhéltnis von Nettoschulden zum
Ergebnis vor Steuern, Zinsen und Abschreibungen (Ebitda) verschlechtert hat, ist fiir viele
Investoren erklarungsbediirftig. Anleger sollten erstmal die Reaktion der Aktie abwarten.

Dax-Wochenruckblick: Jahreshochststande wurden gehalten
Auch in dieser Woche konnte der Dax das 18-Monats-Hoch halten. Der
Arbeitsmarkt in Deutschland zeigt eine ordentliche Frithjahrsbelebung und
auch die Konjunkturdaten aus den USA stimmten Anleger freundlich.

Hits - Platz 1: BIEon, Wochengewinn: +3,4 Prozent

Das Urteil zur Gaspreisbindung hatte die Versorger eigentlich belasten miissen. Doch verglichen mit
anderen Segmenten haben sie einen hohen Nachholbedarf. Eon und RWE haben zudem Plane fiir
neue Kernkraftwerke in Grof3britannien bekannt gegeben.

Hits - Platz 2: AIBMW, Wochengewinn: +3,0 Prozent

Der bayerische Autobauer kommt gut in Fahrt. Insbesondere die Analysten von der Credit Suisse
sind von dem Titel angetan und haben ihn auf "Outperform” angehoben. Durch die neuen Modelle
habe BMW die Moglichkeit zu Preisanhebungen.

Hits - Platz 3: IBASF, Wochengewinn: +2,9 Prozent

Der Chemiekonzern verzeichnet nach der schwersten Branchenkrise seit Jahrzehnten wieder mehr
Nachfrage. Die Prognosen fiir das laufende Jahr sollten erreichbar sein. Auch die Integration von
Ciba schreitet gut voran.

Hits - Platz 4: ISAP, Wochengewinn: +2,5 Prozent

Positive Einschatzungen vom Wettbewerber Oracle taten auch dem SAP-Aktienkurs gut. Zudem
konnte das Softwarehaus aus Walldorf Anleihen tiber eine Milliarde Euro erfolgreich am Markt
platzieren.

Hits - Platz 5: EISiemens, Wochengewinn: +2,3 Prozent

Analysten haben sich freundlich zu Siemens gedufert. Zudem konnte die Windturbinensparte
einen Grofiauftrag in den USA an Land ziehen, auch wenn es sich um einen Offshore-Windpark
handelt. In Grof3britannien soll ein Produktionsstandort fiir Windturbinen entstehen.
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Flops - Platz 1: ICommerzbank, Wochenverlust: -4,7 Prozent

Die Bank will sich wieder entstaatlichen. Nach Planen der Commerzbank konnte der Bund Teile
seiner stillen Einlage gegen Umwandlung in Aktien an das Institut iibertragen. Bedingung dafiir sei,
dass die Aktien sofort an Drittinvestoren weiterreichen wiirden, damit der Staat nicht zum
Mehrheitsaktionar wird.

Flops - Platz 2: HIK+S, Wochenverlust: -2,6 Prozent

Meldungen, wonach der Diingemittelkonzern als Ubernahmekandidat attraktiv sei, hatten die
Aktie in den vergangenen Wochen belebt. Auch der Kalipreis konnte sich wieder stabilisieren. Doch
die Analystenmeinungen gingen zuletzt wieder auseinander.

Flops - Platz 3: EIMAN, Wochenverlust: -2,4 Prozent

Der neue Vorstandschef Georg Pachta-Reyhofen hat die Wachstumsziele fiir 2010 bekraftigt. Auf der
Hauptversammlung stimmte er die Aktionare aber auf ein weiteres schwieriges Jahr ein. MAN
bleibe jedoch auch in der Durststrecke 2010 stabil und verlasslich.

Flops - Platz 4: BIDeutsche Borse, Wochenverlust: -1,5 Prozent

Die Deutsche Borse rechnet fiir das laufende und das kommende Jahr wieder mit einem Umsatz-
und Ertragswachstum. Voraussetzung seien aber positive Rahmenbedingungen.

Flops - Platz 5: EIDeutsche Post, Wochenverlust: -0,9 Prozent

Geteilte Analystenmeinungen auch zur Deutschen Post. Wahrend JPMorgan das Kursziel anhebt, ist
ING negativ gestimmt.
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Dividenden: US-Konzerne lassen Aktionare mitverdienen
Viele Unternehmen in den USA haben in der Krise ihr Geld
zusammengehalten. Analysten erwarten nun Ausschiittungen wie seit
2007 nicht mehr. Wir stellen die interessantesten Papiere vor.

In den USA erhitzt die beschlossene Gesundheitsreform weiter die Gemiiter, doch die Wall Street hat
sie bereits abgehakt. "Nach der Verabschiedung der Gesundheits-Gesetzgebung riicken die
Dividenden in den Mittelpunkt unserer Kundengesprache", berichten die Analysten von Goldman
Sachs. Denn vieles deutet darauf hin, dass die Ausschiittungen der US-Unternehmen mit Abflauen
der Wirtschaftskrise steigen werden.

Laut einer Auswertung der Ratingagentur Standard & Poor's (S&P) kiindigten im laufenden Jahr
bereits 75 Mitglieder des Leitindex S&P 500 eine Erhohung ihrer Dividende an. Lediglich in zwei
Fallen kommt es zu Kiirzungen. Unterm Strich konnen Aktionére fiir das Gesamtjahr nun 4,4
Milliarden Dollar mehr erwarten. Einen solchen Anstieg der angekundigten Ausschuttungen hat es
seit dem vierten Quartal 2007 nicht gegeben.

Damit zeichnet sich ab, dass die Zeit der Enthaltsamkeit fiir die Aktionédre langsam zu Ende geht. Im
Vorjahr waren die Ausschiittungen der Unternehmen im S&P 500 noch um 52 Milliarden Dollar auf
196 Milliarden Dollar eingebrochen. Wie stark die Erholung ist, wird sich allerdings erst in den
kommenden Wochen zeigen. "Der April ist ein entscheidender Monat", sagt Howard Silverblatt,
Indexanalyst bei S&P. Viele der grofiten Dividendenzahler hatten in der Vergangenheit in dem
Monat hohere Ausschiittungen angekiindigt.

Diese Praxis konnte sich diesmal wiederholen, denn schlieflich verbuchten gerade die
Grof3konzerne auch 2009 robuste Cashflows. "Die US-Unternehmen aufierhalb des Finanzsektors
sitzen auf Barmitteln in Rekordhohe", erklart David Kostin von Goldman Sachs. Der Analyst
beziffert den Kassenbestand auf 950 Milliarden Dollar. Die Deutsche Bank hat errechnet, dass die
angesammelte Liquiditat allein zwischen April und Dezember 2009 um mehr als ein Drittel
angeschwollen ist. Um einen weiteren Anstieg zu verhindern, missten die US-Firmen auferhalb
des Finanzsektors pro Quartal 9o Milliarden Dollar an ihre Aktionare auskehren. Dazu kommen
rund 4o Milliarden Dollar, die der Finanzsektor zusétzlich zum Vorjahr ausschiitten konnte, sofern
sich Banken und die Politik auf neue Kapitalvorschriften geeinigt haben. Vorerst bleibt das
Potenzial aber wohl ungenutzt: "Wir glauben nicht, dass der Finanzsektor die Ausschiittungen
erhohen wird, bis die regulatorische Unsicherheit gelost ist", urteilen die Strategen der EIDeutschen
Bank.

Wiahrend Anleger fiir den Finanzsektor noch etwas Geduld mitbringen miissen, diirften
Unternehmen aus anderen Sektoren bald ihre Ausschiittungen anheben. Ein Kandidat ist der
Konsumgiiterkonzern EIProcter & Gamble, der in den vergangenen drei Jahren stets mehr
ausschiittete. Das Unternehmen zdhlt zu den zehn Mitgliedern im S&P 500 mit der hochsten
Dividendensumme und steht zudem fiir Kontinuitat. Die Aktie ist im S&P Dividend Aristocrats
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enthalten. In den Index ziehen nur Unternehmen ein, die ihre Ausschiittungen wenigstens 25 Jahre
in Folge angehoben haben. "Wenn Unternehmen kontinuierlich iiber einen langen Zeitraum
Dividenden zahlen, zeugt das von einer disziplinierten Ausgabenpolitik und einem prosperierenden
Unternehmen", sagt Stuart Rhodes, Fondsmanager des M&G Global Dividend Funds.

Im aktuellen Dividenden-Ranking von Goldman Sachs steht indes der Tabakkonzern Altria ganz
oben. Die Analysten der Bank taxieren die Dividendenrendite fiir 2010 auf 6,7 Prozent und sind
damit sogar noch konservativer als der Konsens, der von sieben Prozent ausgeht. Mit einer Rendite
von 6,3 Prozent steht AT&T dem kaum nach. Traditionell zihlt der Telekomsektor dank hoher
Cashflows zu den spendabelsten. Die hohe Verzinsung ist aber auch Ausdruck einer schwachen
Kursentwicklung. Auch wenn sich die Aktie des US-Konzern gerade vom Anfang des Jahres
erlittenen Preisverfall erholt, auf lange Sicht schneidet AT&T - wie viele Branchenvertreter -
schwicher ab als der Gesamtmarkt.

Stabile Cashflows wie bei IAT&T sind eine wichtige Voraussetzung, um iiberhaupt eine Dividende
zahlen zu kénnen. Ob sie deshalb auch steigt, ist unsicher. Die Deutsche Bank zielt in ihrer Analyse
der Top- 50-Unternehmen mit steigenden Ausschiittungen daher auf Firmen, die besonders viel
vom jungsten Cashflows einbehalten haben. Zusatzlich setzen die Analysten den Kassenbestand in
Relation zu den Kosten und priifen gleichzeitig, ob das Verhaltnis von Unternehmenswert zu
Liquiditat steigt. Auf Basis der drei Kriterien kamen unter anderem Harley Davidson und EIPfizer in
die Auswahl. Wahrend Ubernahmegeriichte die Aktie des Motorradbauers zuletzt befliigelten, trat
der Pharmakonzerns auf der Stelle.

Dividendenfavoriten der Analysten im Vergleich

Name ISIN Perf.*1 KGV Div.-Rend. Borsenwert in Mrd.
Jahr 2011e 2010e €
Altria US0220951033 24,90% 10,2 7,00% 31,93
AT&T US00206R1023 3,10% 11,2 6,30% 115,13
Harley-Davidson US4128221086 105,30% 15,2 1,50% 4,91
Pfizer US7170811035  24,50% 7,4 4,10% 103,16
Procter & US7427181091  31,60% 15,7 2,80% 137,27
Gamble

e = erwartet; *) auf Euro-Basis; Quelle: Bloomberg; Stand: 30. 3. 2010
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Telekom Aktien: Von neuen Frequenzen profitieren

M T Nach der Schlacht um UTMS-Frequenzen treten Telekomkonzerne nun
erneut gegeneinander an. Mit den neuen Mobilfunkfrequenzen winkt
ihnen ein Milliardengeschaft. Wir stellen die Kandidaten vor.

Die Zukunft des deutschen Mobilfunkmarkts entscheidet sich ab dem 12. April in einer alten
Kaserne in Mainz. Hinter geschlossenen Turen in getrennten, abhorsicheren Raumen geben vier
Telekomunternehmen in der Niederlassung der Bundesnetzagentur ihre Gebote fiir neue
Mobilfunkfrequenzen ab. Uber mehrere Tage diirfte sich die Versteigerung ziehen.

Fiir T-Mobile (EIDeutsche Telekom), Vodafone, O2 (EITelefénica) und E-Plus (BIKPN) steht viel auf dem
Spiel. Diese Konzerne sind die einzigen, die in der Bundesnetzagentur Platz nehmen diirfen. Nur wer
sich entsprechend positioniert, hat im Spiel um Internetmilliarden kiinftig ein Wort mitzureden.
Immer starker setzen sich Breitbandanwendungen auf mobilen Geraten durch. Livestreaming,
Videos und Onlinespiele mit hohem Datenvolumen sollen schon bald in DSL-Geschwindigkeit auf
Kleincomputer und Handys tiibertragen werden. Garantieren soll dies die vierte
Mobilfunkgeneration LTE (Long Term Evolution). Doch dafiir bedarf es neuer Frequenzen.

Uberlastet sind die Netze schon jetzt. "Wir stehen vor einer Datenexplosion im mobilen Internet",
sagt der Prasident der Bundesnetzagentur, Matthias Kurth. Nach Angaben des Regulierers wuchs
das Datenvolumen in Deutschland von 3,5 Millionen Gigabyte im Jahr 2007 auf 33,5 Millionen 2009.
Sein Ziel ist es, die weifen Flecken in der deutschen Mobilfunklandschaft mit Farbe zu fiillen. Um
ein schnelles Datennetz aufzubauen, ist besonders der Frequenzbereich um 8oo Megahertz
interessant.

Insgesamt offeriert die Netzagentur eine Spektrumsmenge von 360 Megahertz, rund dreimal so viel
wie bei der UMTS-Versteigerung im Jahr 2000. Die Erlose diirften allerdings viel geringer ausfallen.
Experten rechnen mit 5 bis 8 Milliarden Euro. Im Jahr 2000 gaben die Unternehmen 51 Milliarden
Euro fiir die Lizenzen aus. "Zu optimistische Businesspline, liberzogene Unternehmensbewertungen
und aggressive Bankenfinanzierungen gaben den Ausschlag fiir dieses kuriose Auktionsergebnis”,
sagt Telekomanalyst Joeri Sels von der DZ Bank. Seine Erwartungen liegen bei 6,8 Milliarden Euro.
Commerzbank-Analystin Heike Pauls geht von rund 7,5 Milliarden Euro aus. Doch fiir die
Telekomfirmen wire es damit 1angst nicht getan, denn die Konzerne miissen weiter in die Netze
investieren. Nach Schatzungen der DZ Bank liegen die weiteren Netzaufbaukosten pro
Unternehmen bei rund 2 Milliarden Euro.

Die Anbieter stecken in der Klemme: Zum einen kénnen sie es sich nicht leisten, der Versteigerung
fernzubleiben - ohne schnelle Netze und eine nahezu komplette Netzabdeckung gewinnen sie keine
neuen Kunden. Andererseits machen die grofien Geschafte andere: Apple verdient Milliarden mit
seiner i-Familie. Google fiihrt den Markt fiir sogenanntes Cloud-Computing an. Aus der Datenwolke
im Internet laden sich Anwender entsprechende Programme aufs Handy. Voraussetzung sowohl fiir
die intelligenten Smartphones als auch fiir die Anwendungen sind natiirlich die schnellen Netze.

Deswegen fordern die Telekom-Vorstandschefs wie etwa César Alierta von Telefénica mittlerweile
Nutzungsentgelte. Bei den Profiteuren stof3t er damit allerdings auf taube Ohren. Fiir Google-Chef
Eric Schmidt stellt sich diese Frage tiberhaupt nicht. Denn schliefflich wiirden die Mobilfunker gut
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verdienen. "Die Telekomunternehmen miissten schon gemeinsam Front machen", sagt Analystin
Pauls. Mit eigenen Anwendungen und Partnerschaften versucht etwa die Telekom, sich ein Stiick
vom Kuchen abzuschneiden. Doch zundchst miissen sie und die Konkurrenten sich erst einmal die
Frequenzen sichern. In Expertenkreisen gilt als sicher, dass Vodafone und Telekom alles dafiir tun,
um den Zuschlag im Niedrigfrequenzbereich um 8oo Megahertz zu erhalten. Den Grof3en zwei
konnen maximal jeweils 20 der insgesamt 60 Megahertz zugesprochen werden.

Die schlechtesten Aussichten hat KPN, schon wegen der Kapitalausstattung. Von den vier
Unternehmen haben die Niederlander das mit Abstand ungiinstigste Verhaltnis von Eigenkapital
zu Fremdkapital. Geht man davon aus, dass die Unternehmen rund 2 Milliarden Euro fiir die
Frequenzen auf den Tisch blattern miissten, wiirde das bei KPN rund zehn Prozent der
Marktkapitalisierung ausmachen - deutlich mehr als bei den anderen Konzernen. Aufgeholt hat,
zumindest was die Qualitat des Netzes angeht, der Mobilfunker O2. 3 Milliarden Euro investierte die
spanische Mutter in den vergangenen Jahren in das deutsche Netz. Es ist realistisch, dass die Spanier
bei der Vergabe der neuen Frequenzen einen dicken Fuf3abdruck hinterlassen.

Bliebe KPN aufien vor, diirften wieder Spekulationsgeriichte um eine Fusion oder Ubernahme der E-
Plus-Tochter aufkommen - was der Aktie einen Schub verpassen konnte. Gut moglich also, dass die
KPN-Aktie ausgerechnet dann zu den Gewinnern gehort, wenn die Niederlander bei der
Versteigerung leer ausgehen.

Die vier Frequenzbieter im Vergleich

Unternehmen ISIN Borsenwert in Mrd. KGV Performance 1Jahr in
€ 2011e* %**
Deutsche DEo005557508 43,2 14,1 9,3
Telekom
KPN NLoo00009082 19,1 9,9 18,5
Telefénica ES0178430E18 81,7 9,5 19,9
Vodafone GBooB16GWDs56 86,4 9,1 36

Stand: 31. 03. 2010; *) erwartetes Kurs-Gewinn-Verhdltnis; **) auf Euro-Basis; Quelle: Bérse Online,
Markets.ftd.de

IPO-Welle: Joyou-Aktien klettern beim Borsendebut

Der grofde Ostermarsch aufs Frankfurter Parkett setzt sich erfolgreich fort:
Die Aktien des chinesischen Sanitarspezialisten Joyou legten zum
Handelsstart zu. Mit dem Emissionserlds soll die Expansion in der Heimat
finanziert werden.
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Mit Joyou ist auch der vierte Borsenneuling innerhalb von zwei Wochen erfolgreich in den Handel
gestartet: Die Aktien des Sanitirarmaturenherstellers starteten mit einem Kurs von 14,75 Euro und
damit 1,75 Euro uiber dem Ausgabepreis in den Handel.

Das Unternehmen hatte die Aktien fur den Boérsengang zu 13 Euro und damit am unteren Ende der
von 12,50 bis 17 Euro reichenden Zeichnungsspanne ausgegeben. Joyou ist mit einem Emissionserlds
von rund 105 Millionen Euro der bisher kleinste Neuzugang an der Frankfurter Borse in diesem Jahr.
Das Unternehmen folgt auf den Kabelnetzbetreiber KDG, die Modekette Tom Tailor und den
Chemietransporteur EIBrenntag.

Das Umfeld fur Borsengange ist glinstig: Brenntag verzeichnete am Montag einen Kursgewinn von
gut vier Prozent. Die Aktie des Unternehmens aus Miilheim an der Ruhr stieg bis auf 52,40 Euro.
Ausgegeben worden waren die Aktien zu 50 Euro. Kabel Deutschland-Aktien lagen am Montag mit
22,30 Euro ebenfalls iiber dem Ausgabepreis, Tom Tailor mit 12,78 Euro leicht darunter.

An dem Unternehmen sind eine Reihe anderer vorborslicher Investoren sowie Firmengriinder,
Hauptaktionar und Vorstandschef Jianshe Cai beteiligt. Seit vergangenem Oktober gehort auch die
Konkurrenz in Gestalt von Bathware Ltd. und der deutschen Grohe Holding GmbH zum
Aktionarskreis. Fiir einen Anteil von derzeit rund 31 Prozent an der Joyou AG hatten die beiden
jeweils von Finanzinvestoren kontrollierten Gesellschaften seinerzeit allerdings lediglich 29,4
Millionen Euro bezahlt.

Mit dem Emissionserlos will Joyou vor allem die weitere Expansion in die Volksrepublik
finanzieren. Das Unternehmen will Grohe-Produkte im Reich der Mitte vertreiben. Umgekehrt soll
der deutsche Partner Joyou-Erzeugnissen den Weg auf den deutschen Markt bereiten. Geplant sind
unter anderem der Erwerb eines chinesischen Produzenten fiir Keramik-Sanitarprodukte, der Bau
neuer Produktionsanlagen sowie die Erweiterung der Kapazitaten fiir Wasserhdhne. Griinder
Jianshe Cai baut auf viel Erfahrung: Er ist seit 30 Jahren im Sanitargeschaft aktiv. Seine Beteiligung
halt er fir mindestens zwolf Monate.

Im vergangenen Jahr erzielte Joyou einen Umsatz von 172 Millionen Euro und einen Nettogewinn
von 22,3 Millionen Euro. Bei beiden Kennziffern verzeichneten die Chinesen in den letzten drei
Jahren hohe zweistellige Wachstumsraten. Im Falle einer Platzierung aller Aktien betriige der
Streubesitz nach dem von Macquarie Capital und der chinesischen CICC begleiteten Borsengang
rund 33 Prozent.
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News aus New York: Psychologische Blockade

In einer Fragestunde des amerikanischen Reprasentantenhauses kiindigte
Notenbankchef Ben Bernanke vor kurzem eine radikale Schrumpfkur an.
Den Zeitplan verschwieg er. Wer genau wissen will, wann Bernanke auf die
Bremse tritt, sollte einen obskuren, aber wichtigen Indikator beobachten.

Um die Folgen der Finanzkrise abzufedern, griff Bernanke 2008 tief in die Trickkiste der Notenbank.
Er senkte die Leitzinsen auf das historische Rekordtief von o bis 0,25 Prozent und kaufte
Hypotheken, Anleihen und andere Papiere, die im Tumult keine Abnehmer fanden. Das blihte die
Notenbankbilanz von 8oo Milliarden Dollar auf 2,3 Billionen Dollar auf. Derzeit bekriegen sich die
Fed-Governeure Uber den richtigen Verkaufszeitpunkt vor allem von auf Hypotheken basierten
Wertpapieren im Wert von eine Billion Dollar. Ein Verkauf wiirde die Hypothekenzinsen nach oben
treiben, den fragilen Hausmarkt in Bedrangnis bringen und die Borsen nervés machen.

Doch keine Angst. Ein Blick auf den M1-Geldmultiplikator der Fed in St. Louis zeigt: Das kann noch
eine Weile dauern. Der Indikator misst, wie viel sich ein von der Fed erzeugter Dollar in neuem Geld
niederschlagt. Oder in einfachem Deutsch: Sitzt das Bernanke-Geld in den Banktresoren oder wird es
per Kreditvergabe in die Wirtschaft geschleust? Ersteres ist der Fall. Mit einem Wert von 0,794 liegt
der Multiplikator auf einem sehr niedrigen Niveau: Fiir einen Dollar von der Notenbank werden nur
79,4 Cents erzeugt. Vor dem Lehman Brother-Zusammenbruch lag der Wert zwischen 1,5 und 1,7. Der
Indikator fasst laut Constance Hunter, Okonom beim Hedgefonds Galtere, in einer Zahl das
Kernproblem der Kreditkrise zusammen: "So lange der Multiplikator nicht nach oben geht, haben
wir kein nachhaltiges Kredit-, Arbeitsplatz- und Konsumwachstum". Erst wenn der Indikator in
Richtung 1,8 steigen wiirde, hatte man die "psychologische Blockade" iiberwunden. Wer auch
wissen will, was sich Bernanke und Hunter alle zwei Wochen anschauen, kann E hier nachsehen.
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Publikumsfonds: Sal. Oppenheim macht vier Fonds dicht

- V! Die Fondstochter der ehemaligen Privatbank hat das Vermogen von vier
' ﬁ?\“‘ Publikumsfonds eingefroren. Ausléser fiir die Misere war eine Investition

§ in ein Zertifikat.
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Betroffen von der Schliefiung sind der W&M Global OP, W&M Exklusiv OP, Global Fund-Strategie OP
und der Greiff Rendite Plus OP, die von externen Partnern verwaltet werden. Zusammen stecken
knapp 45 Millionen Euro in den Dachfonds.

Ausloser fiir die Misere der Fonds ist ein einziges Investment: Sie hatten alle in das Belgravia-
Zertifikat investiert, das auf zwei Immobilienfonds von Belgravia Asset Management in Jersey
aufgelegt wurde. Nach Unregelmafiigkeiten entzog die dortige Aufsicht Belgravia Mitte 2008 die
Verwaltung von insgesamt sechs Fonds. Das Zertifikat wurde daraufhin vom Handel ausgesetzt und
in mehreren Schritten um rund 8o Prozent abgewertet, wodurch die Rendite der betroffenen
Dachfonds stark gelitten hat.

FondsschliefSungen sind selten, doch seit der Finanzkrise nicht ungewdéhnlich. Damals nahmen
viele Immobilienfonds, Genussscheinfonds sowie Produkte, die in forderungsbesicherte
Wertpapiere investieren, keine Anteile mehr zuriick. Sie konnten ihre Vermogenswerte entweder
gar nicht oder nur schleppend verdufiern. SchlieRungen wie jetzt bei Dachfonds sind aber fast
undenkbar. Denn sie streuen in der Regel ihr Kapital iiber mehrere Anlageklassen und miussten
stets Vermogenswerte liquidieren kénnen.

Die hohen Mittelabfliisse engten den Spielraum aber immer mehr ein. Der Greiff Rendite Plus OP
verwaltete zeitweise 60 Millionen Euro, zuletzt nur noch 17 Millionen Euro. Der Freiburger
Vermogensverwalter Greiff Capital Management, der den Fonds managt, bedauerte die
Entwicklung. "Das ist eine grofie Enttauschung fiir uns”, sagte Vorstand Edgar Mitternacht. Er halt
es fiir moglich, dass der Fonds abgewickelt wird.

Fur die drei anderen Fonds trifft die Dr. Wiek Personliche Vermogensbetreuung die
Anlageentscheidungen. Ekkehard Wiek wollte sich zu deren Zukunft nicht duf3ern. Die beiden
W&M-Fonds bufdten 2009 rund 14 Prozent und sieben Prozent ein. Der Global Fund-Strategie OP
verlor 27 Prozent. Zum Zeitpunkt des Belgravia-Investments 2007 war Greiff-Chef Mitternacht noch
gemeinsam mit Wiek titig. Im September 2008 trennten sich beide.
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ABS-Fonds: Ende des Schreckens

Der Markt fiir forderungsbesicherte Anleihen beruhigt sich. Das Vertrauen

- -~ |
By . der Anleger kehrt aber nur langsam zurtick. Investoren sind bei der
A
L) W Auswahl von ABS-Produkten heute ausgesprochen vorsichtig.
——
| | .:

Brian McCarthy hat schlimme Jahre hinter sich. Sein Fonds, der Deka Euroflex Plus, investiert in
forderungsbesicherte Anleihen, sogenannte Asset-Backed Securities (ABS). Diese Papiere verbriefen
Forderungen zum Beispiel aus Hypotheken, Konsumenten- oder Autokrediten. Und sie gelten als
einer der Ausldser der Finanzkrise. Im Jahr 2008 fliichteten Anleger geradezu panisch aus ABS und
ABS-Fonds, als sie bemerkten, welche Risiken in vielen Papieren steckten. Die Deka stattete ihren
ABS-Fonds sogar voriibergehend mit einer Kapitalerhaltsgarantie aus, um ihre Kunden zu
beruhigen.

Doch inzwischen gibt sich Fondsmanager McCarthy wieder verhalten optimistisch: "Das
Kaufinteresse sogar fiir ABS mit spekulativem Investmentgrade ist deutlich gestiegen.” Und die
Anbieter haben reagiert. "Im Jahr 2010 sind in Europa bereits ABS im Volumen von 3,5 Milliarden
Euro bei Investoren platziert worden", schatzt McCarthy. So hat zum Beispiel die Leasingtochter des
Autobauers BMW im Januar eine ABS-Anleihe in Hohe von 742 Millionen Euro begeben. Fiir das
gesamte Jahr rechnet der Deka-Manager mit einem Emissionsvolumen von bis zu 50 Milliarden
Euro.

Der Sturm hat sich gelegt

Der Sturm am ABS-Markt hat sich gelegt. "Der Markt funktioniert gut”, betont auch Matthew
Kraeger, Portfoliomanager des US Government Mortgage Fund von Blackrock. "Die Renditeabstande
zwischen Papieren mit verschiedenen Risiken haben sich zuletzt wieder deutlich angendhert."
Investoren furchten sich also auch bei risikoreicheren Verbriefungen weniger als noch vor einigen
Monaten vor Herabstufungen durch Ratingagenturen und den damit verbundenen
Wertberichtigungen.

Kraegers Fonds investiert zum gréfiten Teil in Mortgage-Backed Securities (MBS), die mit
Forderungen aus privaten Hypothekendarlehen besichert sind. Dieser Markt habe seinen Schrecken
verloren, so Kraeger, nachdem die US-Zentralbank Fed ein Programm namens TALF gestartet hat,
um das Vertrauen in den ABS-Markt zu starken. Immerhin hat der Blackrock-Fonds seit
Jahresbeginn ein Plus von rund 7,5 Prozent erwirtschaftet.

Solche Zahlen diirften viele Privatanleger allerdings kaum verséhnen. Denn im Krisenjahr 2008
hatten manche ABS-Fonds mehr als die Halfte des verwalteten Vermogens vernichtet. Aus dem ABS-
Produkt der Deutsche-Bank-Tochter DWS zogen Anleger so viel Geld ab, dass die Gesellschaft ihren
Fonds im Fruhjahr vergangenen Jahres mit einem Geldmarktfonds verschmelzen musste. Mehrere
andere Anbieter wie Union Investment und HSBC Trinkaus schlossen ihre ABS-Fonds
vorubergehend mit der Folge, dass Anleger nicht mehr an ihr Geld kamen.

In Deutschland sind heute nur noch vier ABS-Fonds im Vertrieb, die mehr als 100 Millionen Euro
verwalten, belegt eine aktuelle Aufstellung des Fondsanalyseanbieters Feri Eurorating. Einzelne
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Produkte wie etwa ein Fonds der Schweizer Privatbank Julius Biar verwalten nur noch einstellige
Millionenbetrage - und diirften fiir die Anbieter 1angst zum Verlustgeschaft geworden sein.

Angesichts der schmerzhaften Erfahrungen der vergangenen Jahre sind Investoren bei der Auswahl
von ABS heute ausgesprochen vorsichtig, berichtet Felix Blomenkamp, Portfoliomanager des Allianz
Pimco Global ABS Fund. Sie wollen im Detail erkennen konnen, welche Risiken in einer Verbriefung
stecken. "Deshalb platzieren Anbieter im Moment vor allem einfache Verbriefungen, zum Beispiel
Papiere mit Forderungen auf Autoleasing, Autokredite oder Eigenheimhypotheken."

Aufwartstrend konnte gebremst werden

Komplizierte Produkte, deren Risiken Investoren auch mit grofem Aufwand kaum einschatzen
konnen, seien dagegen immer noch kaum verkéuflich. "Investoren bevorzugen transparente
Papiere”, sagt Blomenkamp. Auf Ratings allein wollen sie sich bei ihren ABS-Kaufentscheidungen
nicht mehr verlassen. "Es ist immer auch eine eigene Bottom-up-Analyse notwendig, und die ist
zeit- und arbeitsaufwendig", sagt Blomenkamp.

Obwohl sie viele Investoren mit Verlusten verschreckt haben, halten ABS-Fondsmanager ihre
Produkte immer noch fiir privatanlegertauglich. So seien die Papiere gut zur Diversifikation
geeignet, argumentiert Blomenkamp. "ABS sind Verbriefungen von Makrorisiken, nicht individuelle
Risiken einzelner Unternehmen wie bei einem Investment in Aktien oder Unternehmensanleihen”,
erklart der Allianz-Portfoliomanager. Aufierdem konnten Anleger das Risiko aktiv steuern, indem
sie sich fiir eine ABS-Tranche mit einem sinnvollen Chance-Risiko-Verhiltnis entschieden.

Zuletzt ist das manchen Fondsmanagern tatsachlich wieder gelungen. In den vergangenen zwolf
Monaten haben die meisten ABS-Fonds ein Plus erwirtschaftet, viele sogar ein deutlich
zweistelliges. Die tiefroten Zahlen der Jahre zuvor haben aber nur wenige Topfonds ausgleichen
konnen. Zudem konnte der Aufwirtstrend jetzt gebremst werden, wenn die Fed ihre Aufkiufe von
MBS im Rahmen des TALF-Programms Ende Méarz auslaufen lasst.

Ausgewahlte ABS-fonds™

Fonds ISIN Performance in Agioin  Gebihr***in
% % %
1Jahr 3
Jahre**
Espa Bond Mortgage T ATo000700786 6,72 6,47 3,5 0,72
GS**** US Mortgage LU0154844384 4,85 5,26 5,5 0,8
Backed
Nordea 1-Danish Mortg. LU0076315968 8,79 5,08 3 0,6
Deka-EuroFlex Plus TF LUo140354605 13,78 —-9,64 0,34
W&W ABS Fund IE00BooGCT06 117,43 -13,64 5 0,75
Kategoriedurchschnitt 20,39 —-4,54
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Merrill Lynch ABS TR 7,87 1,61
Index

*) sortiert nach 3-Jahres-Performance; **) p. a.; ***) Managementgebiihr; ****) Goldman Sachs; Stand:
28. 2. 2010; Quelle: Feri

Im Kreuzverhor: "Wir bleiben auf dem Teppich"

Was will ein Fondsmanager wissen, wenn er Aktien kauft? Was sonst
hinter geschlossenen Tiiren stattfindet, haben wir aufgezeichnet. Gerald
Kichler, Fondsmanager beim Vermogensverwalter Flossbach & von Storch,
befragt Biotest-Vorstandschef Gregor Schulz.

Gerald Kichler Herr Schulz, schon auf Ihrer Analystenkonferenz im vergangenen Herbst wurde
deutlich, dass die operative Marge von Biotest unter Druck steht. Gemessen an den damals
geschurten Erwartungen fielen die vergangene Woche vorgelegten Ergebnisse fiir das Gesamtjahr
2009 recht gut aus. In Threm Stammgeschaft mit Plasmaproteinen, mit denen Blut- und
Immunerkrankungen behandelt werden, nahm der Umsatz um fast 15 Prozent zu, und der Gewinn
vor Zinsen und Steuern (Ebit) stieg um gut zehn Prozent.

Gregor Schulz Die Marktsituation hat sich Mitte vergangenen Jahres gedreht, seither stehen die
Preise fiir Plasmaproteinpriparate in einigen europaischen Landern, etwa in Deutschland, unter
Druck. Viele Vertrage wurden jedoch noch mit héheren Preisen abgeschlossen, darum lief 2009
relativ gut. In diesem Jahr werden wir den Riickgang deutlicher spuren. Allerdings gehort das zu
einem seit Jahren bekannten Zyklus und hat nichts mit der Wirtschaftskrise zu tun.

Kichler Wie funktioniert dieser Zyklus?

Schulz Ausgangsstoff fiir alle Produkte ist Blutplasma. Vor allem das Angebot aus Plasmaspenden in
den USA schwankt. Diese sind zwischen 2005 und 2009 um jahrlich rund 20 Prozent gestiegen,
wiahrend der Weltmarkt fiir Plasmaproteine nur um finf bis acht Prozent im Jahr wachst. So wurde
ein Ubervorrat an Plasma und Endprodukten aufgebaut, und auf einzelnen Méarkten kam der Preis
unter Druck. Inzwischen wurden Plasma-Sammelstationen geschlossen, darum durfte sich der
Markt in den nichsten ein bis zwei Jahren beruhigen - und das Preisniveau sich stabilisieren.

Kichler Als Auf3enstehender stellt man sich den Markt fiir Plasmaproteine als Weltmarkt vor,
trotzdem gibt es ein relativ grof3es Preisgefalle zwischen einzelnen Staaten. Warum werden die
Praparate nicht einfach von einem Land in ein anderes transportiert, und die Preise gleichen sich
an?

Schulz So leicht geht das nicht. Die USA zum Beispiel akzeptieren nur Praparate, die aus Plasma von
amerikanischen Spendern hergestellt wurden. Das Preisniveau dort ist sehr interessant, darum war
es uns auch so wichtig, in Amerika Fuf? zu fassen. Mit dem Kauf von Nabi Biopharmaceuticals im
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Jahr 2007 und der Erweiterung des erworbenen Werkes in Boca Raton in Florida haben wir das
geschafft. Auch in England und Italien sind die Preise relativ stabil, in Deutschland dagegen kam es
mitunter zu einem deutlichen Riickgang.

Kichler Das Werk in Boca Raton soll 1,5 Tonnen Plasmaproteine im Jahr produzieren - in einem
insgesamt rund 40 Tonnen grof3en Markt. Sehen Sie Probleme, diese Mengen in den Markt zu
bringen?

Schulz Nein, der US-Markt wachst um acht Prozent im Jahr und vertragt die Menge gut. Dieses
Signal geben uns auch die Grofieinkaufer, die die amerikanischen Krankenhauser mit
Plasmaproteinen versorgen. Die von uns eingebrachte Menge wird das Preisgefiige nicht
beeinflussen. Aufierdem kommt die Produktion nicht auf einen Schlag auf den Markt, voll
ausgelastet wird das Werk erst in der zweiten Halfte des Jahres 2011 sein. Mit Blick auf die Zukunft
bedeutet dies ein zusatzliches Umsatzvolumen von etwa 100 Millionen Dollar und damit ein
erhebliches Potenzial fiir das mittelfristige Gewinnwachstum.

Kichler Wie funktioniert die Preisfindung in Europa? Sie haben auf der Analystenkonferenz in der
vergangenen Woche politische Risiken eingeraumt. Werden die Preise reglementiert?

Schulz Ja, die Behorden setzen je nach Land einen Preis fest oder geben bestimmte Spannen vor. Das
sind aber oft nicht die Preise, die tatsichlich auch zu erzielen sind. In Deutschland zum Beispiel
werden die Fixpreise schon heute wegen des Wettbewerbs deutlich unterschritten.

Kichler Bei einer operativen Marge von mehr als 20 Prozent verwundert die politische Forderung
nicht, den Preis zu senken.

Schulz Gesundheitsminister Philipp Rosler hat vorgeschlagen, neue Produkte stiarker zu
kontrollieren und den Preis zu reduzieren. Das ware fiir die Medizin ein Desaster! Gerade die
innovativen Praparate waren es doch, die in den vergangenen Jahrzehnten den medizinischen
Fortschritt gebracht haben. Wenn schon gespart werden muss, wire es richtiger, bei Altpraparaten
oder Generika die Kostenschraube anzusetzen. Sonst werden die Pharmaunternehmen
abgeschreckt, in Forschung und neue Medikamente zu investieren. Unsere Abhangigkeit vom
deutschen Markt ist in den vergangenen Jahren allerdings ohnehin deutlich gesunken - etwa 8o
Prozent des Umsatzes stammen inzwischen aus dem Ausland.

Kichler Einige Wettbewerber arbeiten mit noch héheren Margen. Sie haben schon angekiindigt,
dass die Rendite steigt, sobald die Produktion in Boca Raton lauft. In welche Grofienordnung wollen
Sie vorstof3en?

Schulz Wir wollen zu den Wettbewerbern aufschliefien, reden also von einer Ebit-Marge von rund 25
Prozent. Noch produzieren wir in Boca Raton Chargen, die fiir die endgiiltige Zulassung durch die
US-Pharmabehorde FDA nétig sind. Anfang 2011 werden die ersten Vorprodukte in unser
Stammwerk nach Dreieich kommen, das wird die Herstellkosten senken und die Profitabilitat
deutlich steigern. Bislang mussten wir einige dieser Vorprodukte von anderen Anbietern beziehen.
Der wesentliche Wachstumsschub wird allerdings durch die Markteinfithrung des neuen
Plasmaproteins in den USA erzielt werden.

Kichler Kommen wir zu einem vollig anderen Geschaftsbereich, der Entwicklung neuer
Medikamente auf Basis von Antikorpern. Ende vergangenen Jahres hat Biotest Studien
veroffentlicht, nach denen die Substanz BT-061 gegen rheumatoide Arthritis hilft. Vergangene
Woche verkiindeten Sie erste vielversprechende Ergebnisse mit BT-061 gegen Schuppenflechte. Was
kommt als Nachstes?

Schulz Im Herbst werden wir neue Ergebnisse zu Rheuma vorlegen. Unser Antikorper scheint sich zu
bewdahren. Positiv ist vor allem die gute Vertraglichkeit. Die etablierten Mittel gegen Rheuma
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konnen grofie Nebenwirkungen hervorrufen, weil die Immunabwehr gestort wird. Viele Patienten
brechen die Therapie deshalb ab. Der Antikorper BT-061 hat mit seinem neuen Wirkmechanismus
bisher eine gute Vertraglichkeit gezeigt. Das Ziel ist es, dass sich Patienten das Mittel - &hnlich wie
bei Insulin - selbst unter die Haut spritzen konnen. Sie miissen also nicht ins Krankenhaus oder zum
Arzt gehen.

Kichler Der Rheuma-Markt ist gigantisch. Die drei grof3en Produkte bringen in Summe mehr als 5
Milliarden Dollar Umsatz im Jahr.

Schulz Das Weltmarktvolumen wurde 2009 auf 13 Milliarden Dollar geschatzt, was grofie Chancen
er6ffnet. Allerdings gibt es viele neue Produkte, die schon in der klinischen Uberpriifung sind. Es
herrscht ein scharfer Wettbewerb. Wir hoffen, dass unser Produkt aufgrund des neuen Wirkprinzips
den anderen Substanzen im Markt mit Blick auf Wirksamkeit und Vertraglichkeit tiberlegen ist.

Kichler Die grofien Arzneimittelkonzerne suchen stindig nach neuen Medikamenten. Klopft "Big
Pharma" schon bei Ihnen an?

Schulz Globale Pharmafirmen sind starker als frither auf Sicherheit bedacht. Die Unternehmen
wollen Lizenzen fiir solche Medikamente nur erwerben, wenn belastbare Studien der zweiten von
insgesamt drei Phasen vorliegen, die fiir eine Zulassung nétig sind. Flir BT-061 werden wir im
Herbst weitere Studienergebnisse erhalten, die hoffentlich die bislang erfreulichen Ergebnisse
bestatigen. Fur die teuren Phase-III-Studien wiirden wir gern mit einem global aufgestellten Partner
kooperieren.

Kichler Bei Ihrem zweiten vielversprechenden Wirkstoff BT-062 konnte es zu einer beschleunigten
Zulassung kommen. Was sind die Voraussetzungen dafiir?

Schulz Die Substanz wird eingesetzt bei multiplem Myelom, einem seltenen Blutkrebs, der vom
Knochenmark ausgeht. Diese Krankheit schreitet langsamer voran als Leukamie, verlauft aber
bisher immer todlich. Durch den hohen medizinischen Bedarf konnte eine beschleunigte Zulassung
moglich sein. Sie brauchen sehr gute Phase-II-Daten, jedoch keine Phase-III-Ergebnisse. Diese Daten
miussen nachgereicht werden, aber die Vermarktung kann schon beginnen. BT-062 ist unser zweites
Eisen im Feuer. Wenn wir Gliick haben, konnte diese Substanz BT-061 in der Entwicklung noch
uberholen. Wir bleiben aber auf dem Teppich: Eine Zulassung ist selbst bei einem beschleunigten
Verfahren erst im Jahr 2014 zu erwarten.

Kichler Die Chancen, die sich aus der Entwicklung der Antikorper ergeben kénnten, spiegeln sich
meiner Meinung nach im Aktienkurs gar nicht wider.

Schulz Das ist richtig.

Kichler Selbst falls sich alle Wirkstoffe als Flop erweisen: Dann wiirden Sie die Forschung, die derzeit
20 Millionen Euro im Jahr kostet, vermutlich einstellen. Das operative Ergebnis wiirde dann um 20
Millionen Euro auf rund 8o Millionen Euro steigen - und die Aktie wire sehr attraktiv bewertet.

Schulz Unser Ziel ist natiirlich, zumindest einen der Antikorper zum Erfolg zu bringen. Ich muss es
allerdings auch akzeptieren, wenn Anleger die Antikorper zurzeit noch nicht in die
Aktienbewertung einfliefen lassen und sich sagen: Das ist Zukunftsmusik.

Der Unternehmer

Vorstand Seit 1992 ist Gregor Schulz auferplanmafiiger Professor an der Universitit Gief3en. Der
promovierte Mediziner arbeitete in verschiedenen Kliniken in Deutschland und den USA, leitete
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die Forschung der Behringwerke und war Geschéftsfiihrer der Freiburger Biotechfirma Cellgenix.
2003 libernahm er den Biotest-Vorstandsvorsitz.

Biotest Der Name klingt nach einer hippen Biotech-Neugrindung, doch das Unternehmen aus
Dreieich bei Frankfurt existiert schon seit 1946. 1987 folgte der Borsengang. Wichtigste Saule sind
Plasmaproteine gegen Blut- und Immunerkrankungen. Auf’erdem entwickelt der Konzern
Medikamente auf Basis von Antikérpern. Den Grof3teil der Diagnostiksparte verkaufte Biotest im
Januar fiir 45 Millionen Euro an die US-Firma Bio-Rad.

Der Investor

Manager 1987 begann Gerald Kichler seine Karriere als Aktienanalyst bei der Dresdner Bank in
Frankfurt. Funf Jahre spater wechselte der Betriebswirt als Fondsmanager zur Deka. Seit 1999
leitet Kichler das Portfoliomanagement des Kélner Vermogensverwalters Flossbach & von Storch.
Das Haus verwaltet mehr als 2,5 Milliarden Euro.

Fonds Der FvS Aktien Global gehort zu den besten weltweit investierenden Aktienfonds in
Deutschland. Morningstar gibt dem Fonds funf Sterne - er gehort also zu den erfolgreichsten zehn
Prozent seiner Kategorie. Auch die Ratingagenturen Lipper und Feri bewerten ihn mit Bestnoten.
Auf Sicht von drei Jahren notiert Kichlers Portfolio leicht im Plus, wihrend der Vergleichsindex
MSCI World ein Viertel an Wert verloren hat.

CAPITAL Investor 13/2010 www.capital.de

31



Zertifkate

Indexzertifikate: Die Top-Performer unter den Emerging-
Marktes

T Die Borsen entwickeln sich rund um den Globus sehr unterschiedlich. Wir
e sagen Ihnen an welchem Handelsplatz es seit Jahresbeginn boomt und

welcher sehr schwachelt.

Willkommen im Zockerparadies: Kiew ist mit einem Plus von 74,5 Prozent in Euro gerechnet die
Topborse des ersten Quartals. Ein Investment in der Ukraine mag manchem Anleger abseitig
vorkommen, diirfte allerdings kaum riskanter sein als eine Einzelaktie aus einem volatilen Sektor
wie der Solar- oder Biotechbranche. Analysten trauen Kiews Borse weitere Gewinne zu, genauso wie
den zuletzt ebenfalls starken Aktienmarkten Nigeria und Ruméanien. Bei den Nachziiglern sind sie
weniger optimistisch, am ehesten setzen sie noch auf Portugal.

Trotz der zuletzt hohen Performance liegen Ukraine-Investments auf lange Sicht noch klar im
Minus. Das Ukraine-II-Zertifikat der Royal Bank of Scotland miisste sich selbst vom aktuellen Niveau
aus noch einmal verdreifachen, um den einstigen Rekordstand wieder zu erreichen. Positiv werten
Analysten, dass sich seit der Regierungsbildung durch Viktor Janukowitsch die politischen
Verhéltnisse endlich wieder etwas stabilisiert haben.

Die schlechteste Performance in diesem Jahr lieferten auf Euro-Basis bislang Venezuela (minus 43,7
Prozent) und die Slowakei (minus 8,5 Prozent). An Zertifikateinhabern gingen diese Verluste
immerhin vorbei - es gibt keine Papiere auf die entsprechenden Indizes.

Anleger konnten in diesem Jahr allerdings auch mit anderen Markten danebenliegen. Nachdem
sich die griechische Borse zuletzt gut erholt hat, befinden sich mit Spanien und Portugal zwei
weitere Euro-Linder mit hoher Staatsverschuldung auf der Liste der schlechtesten Bérsen. Beim
spanischen Ibex 35 sehen charttechnische Analysten zumindest die Chance auf eine nachhaltige
Bodenbildung in der Region um 10.000 Punkte, wo sich im Februar und Marz ein Doppeltief
ausgebildet hat. Grof3eres Potenzial eréffnet sich ihrer Meinung nach jedoch erst, wenn der aktuell
mit gut 11.000 Zahlern gehandelte Index den Widerstand bei 12.000 Punkten iiberwindet.

Chinesische Borse enttauschte

Etwas besser gefallt den Charttechnikern der portugiesische Leitindex PSI 20, bei dem der
Aufwartstrend seit Marz 2009 trotz der Riickschlige in diesem Jahr intakt blieb. Volkswirte der
Royal Bank betonen, dass die geringe Konkurrenzfahigkeit der portugiesischen Wirtschaft zwar ein
grofles Problem darstelle, die Regierung allerdings einige Reformerfolge verbuchen kénne. Anleger
sollten sich im Klaren dartiiber sein, dass beide Indizes der iberischen Halbinsel an einer starken
Ungleichgewichtung leiden: Einige wenige Mitgliedsunternehmen machen bereits die Halfte des
gesamten Barometers aus.
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Einige Anleger mag es liberraschen, aber auch die chinesische Borse gehort zu den Enttduschungen
des Jahres. Der Hang Seng China Enterprises (HSCEI), in dem die 40 grof8ten chinesischen
Unternehmen mit Notiz an der Hongkonger Borse gebiindelt sind, liegt in Euro nur 3,1 Prozent im
Plus. In Lokalwahrung notiert der Index sogar klar im Minus. Charttechniker sehen den HSCEI vor
einer wichtigen Entscheidung: Ein anderthalbjahriger Aufwartstrend und ein zweieinhalb Jahre
alter Abwartstrend laufen immer weiter aufeinander zu. Die Ausbruchsrichtung aus der aktuell von
11.750 bis 12.750 Punkten reichenden Spanne diirfte den weiteren Trend vorgeben.

Dagegen haben zuletzt mit Ruméanien und Nigeria zwei weitere Nischenmarkte deutliche Gewinne
verbucht. Die Analysten der Raiffeisen Centrobank zeigen sich fiir den Bukarester ROTX-Index
weiter zuversichtlich. So sollten in den kommenden Monaten weiter sinkende Leitzinsen fiir
Aufwind sorgen. Zudem durfte der Kapitalzufluss auslandischer Investoren anhalten. Positiv sind
auch die Volkswirte der Royal Bank gestimmt. Der Internationale Wahrungsfonds und die EU
hitten Rumanien ein Hilfspaket geschniirt, das mit strikten Auflagen verbunden sei. Diese
Kombination diirfte sich positiv auf die zukiinftige Wirtschaftsentwicklung auswirken. Zusatzlich
lasse die EU-Mitgliedschaft eine weitere Liberalisierung der Wirtschaft erwarten.

Weitgehend unabhingig vom Weltgeschehen entwickelt sich der nigerianische Aktienmarkt. 2009
gehorte die Borse Lagos zu den grofdten Verlierern, 2010 spielt sie ganz vorn mit. Fiir weitere
Gewinne spricht neben dem sehr giinstigen Kurs-Gewinn-Verhiltnis von unter sechs die
Gesundung des Bankensektors. Weil die politischen Spannungen in den vergangenen Monaten
wieder zugenommen haben, kommt ein Investment freilich nur fiir mutige Anleger infrage.

Ausgewahlte Indexzertifikate

Zertifikate Emittenten ISIN Kursin€ Perform.1Jahr
Ukraine II (1) Royal Bank DEoooAAOUKR8 37,53 231,80%
Ibex 35 Commerzbank DE0007036824 111,69 40,20%
PSI 20 Commerzbank DEoooCB5YXHo 81,98 33%
HSCEI Deutsche Bank  DE0003721437 119,05 55,80%
ROTX Raiffeisen Centro AT0000481403 84,44 169,10%
Nigeria (2)  Royal Bank DEo0OoAAOVRW1 31,57 48,20%

(1) Gebiihr p.a.: 1%, (2) Geblihr p.a.: 1,5%; Stand: 30.03.2010; Quelle Emittentenangaben;
Zertifikateweb
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Indexzertifikate: Versorger mit grof’em Aufholbedarf

e 1 Ausgerechnet an den stabilsten Unternehmen geht die Rally am
Aktienmarkt bislang vorbei. Wahrend europaische Aktien gemessen am
Euro Stoxx 50 im vergangenen Jahr mehr als 20 Prozent zulegten, stand bei
Versorgertiteln ein kleines Minus. Doch die Chancen fiir eine Aufholjagd
stehen gut.

In diesem Jahr sieht es kaum besser aus: Der EBIEuro Stoxx 50 notiert auf dem Stand vom
Jahreswechsel, der Euro Stoxx Utilities gut zwei Prozent im Minus.

Doch die Chancen stehen gut, dass die Gas- und Stromkonzerne aufholen. "Zum Ende einer Krise
fokussieren sich die Marktteilnehmer wieder auf die Fundamentaldaten, und Substanzwerte bieten
dann in der Regel Uiiberdurchschnittliches Erholungspotenzial”, sagt Tilmann Galler, Aktienexperte
bei JP Morgan Asset Management.

Fur EIRWE, EEon oder EEnel spricht auch die verhaltnisméfig glinstige Bewertung: Im Euro-Stoxx-
und Stoxx-Utilities-Index liegt das erwartete Kurs-Gewinn-Verhaltnis bei 11,5, der Durchschnitt fir
europaische Aktien dagegen betragt 13,2. Hinzu kommt eine Dividendenrendite von gut sechs
Prozent.

Die Risiken der Versorger halten sich in Grenzen. Thr Geschiftsmodell, die Lieferung von Strom und
Gas, ist stabil. Wegen langfristiger Vertrage haben sie einen bestandigen Cashflow. Und der
Wettbewerb halt sich im Rahmen: Faktisch besteht in den meisten Staaten Europas ein Oligopol.
Wenige Konzerne teilen sich den Markt auf und bestimmen den Preis.

Dadurch schwanken bei den Energielieferanten, anders als beispielsweise bei zyklischen
Unternehmen, Umsatz und Gewinn nur geringfiigig. Auch in wirtschaftlich schwierigen Zeiten sind
Dividendenkiirzungen selten. Gefahren existieren vor allem auf politischer Ebene: Der Druck von
Verbrauchern auf Volksvertreter wachst, den Strom- und Gasmarkt starker zu regulieren und so die
Preismacht der Versorger einzudammen.

Anleger konnen mit Zertifikaten auf Euro-Stoxx- oder Stoxx-Utilities-Index auf die Branche setzen.
Die Papiere in der Tabelle beziehen sich auf den Performance-Index, Dividenden werden
berticksichtigt.
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Die Indizes sind relativ gut gemischt. Der gesamteuropéische Stoxx Utilities enthalt neben den
BranchengréfRen Eon, EIGDF Suez, RWE, Enel und Blberdrola mit zusammen 55 Prozent Gewicht auch
britische Firmen, die rund 22 Prozent ausmachen. Dazu zdhlen EINational Grid, EICentrica, EScottish
and Southern Energy und Ellnternational Power. Da die Privatisierung in Grof3britannien weiter
fortgeschritten ist als auf dem Kontinent, konnen sie die Kosten starker senken und die Preise
kraftiger erhohen. Nachteil: Anleger kaufen sich mit dem Stoxx-Barometer auch ein Wahrungsrisiko
ein. Wer dem ausweichen will, greift zum Zertifikat auf den Euro Stoxx Utilities. Da hier die finf
Branchenfiihrer aber sogar mit 71 Prozent gewichtet sind, ist die Diversifizierung nicht so breit wie
beim Stoxx-Pendant.

Uran-Zertifikate: Strahlenschaden im Portfolio

"W Mutige Anleger wetten jetzt auf steigende Uranpreise. Es wire allerdings
‘ nicht das erste Mal, dass der Kernbrennstoff zum Trendinvestment wird.

"Und, schon in Uran investiert?" Gut moglich, dass der Kernbrennstoff bald fiir Gesprachsstoff am
Buffet sorgt. Vielleicht nicht in Deutschland - dort diirfte das Thema fiir den Small Talk zu belastet
sein. In anderen Landern jedoch ist der Umgang mit der Atomkraft entspannter. Nicht nur China
setzt auf Kernkraftwerke, auch Grof3britannien hat im November den Bau zehn neuer Reaktoren
bewilligt. Kein Wunder, dass das Interesse an dem Sektor und seinem Brennstoff wachst - auch bei
Anlegern.

Es gibt gute Griinde, die fiir steigende Uranpreise sprechen. "Viele Schwellenldnder bauen
Kernkraftwerke, das treibt die Urannachfrage”, sagt Nik Stanojevic, Analyst beim
Vermogensverwalter Brewin Dolphin. Der Internationalen Atomenergieagentur zufolge sind derzeit
436 Reaktoren am Netz. 56 befinden sich im Bau, rund 200 weitere sind geplant.

James Ross, Leiter des Portfoliomanagements fir internationale Wachstumsaktien bei Alliance
Bernstein in London, sieht die Atomkraft als Gewinner im Kampf gegen den Klimawandel und
erwartet einen Investitionsboom. "Mit dieser Technologie lasst sich der Kohlendioxidausstof3
wesentlich glinstiger senken als mit erneuerbaren Energien”, sagt er.

Es wire allerdings nicht das erste Mal, dass Uran zum Trendinvestment wird. Schon vor drei Jahren
schoss der Preis des radioaktiven Metalls nach oben, im Juni 2007 kostete ein Pfund zeitweise 136
Dollar. Deutsche Zertifikatehduser schusterten eilig Aktienkorbe mit Unternehmen zusammen, die
vom Uranboom profitieren sollten. Auch die Terminborse New York Mercantile Exchange sprang
auf den Zug auf und fiihrte einen Uran-Future ein. Zeichen, dass die Halbwertszeit dieses Trends
nicht allzu grof? sein sollte, gab es einige. So war die Zahl borsennotierter
Uranexplorationsgesellschaften binnen drei Jahren von unter 20 auf mehr als 500 gestiegen,
Beobachter fithlten sich an die Ubertreibungen des Neuen Markts erinnert.
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Inzwischen sprechen die Fundamentaldaten viel eher fiir ein Investment: Der Preis fiir ein Pfund
Uran ist auf 42 Dollar gefallen. Mutigen Investoren bieten sich erhebliche Chancen. Selbst wenn der
Preis nur auf die Halfte des einstigen Rekordhochs steigt, streichen sie einen Gewinn von 62 Prozent
ein.

Das strahlende Material lasst sich nicht im heimischen Garten horten, darum miissen Anleger einen
Umweg wihlen, etwa iiber die Aktien der Uranium Participation Corporation (ISIN CA9170171057).
Das kanadische Unternehmen investiert quasi sein ganzes Vermogen in den Kernbrennstoff, der
Aktienkurs lauft daher mehr oder weniger parallel zum Uranpreis. Auf3erdem gibt es inzwischen
einige Indexzertifikate, die auf Kraftwerksbauer und Minengesellschaften setzen. Die
Zusammensetzung wird regelmafdig angepasst, darum sind sie besser als die ersten Uranversuche
der Zertifikateanbieter. Anleger miissen aber wissen, dass die Entwicklung der Papiere eher am
Aktienmarkt als am Uranpreis hangt.

Brewin-Dolphin-Analyst Stanojevic argumentiert, dass der Uranpreis nach unten gut abgesichert
sei: "Kasachstan macht inzwischen 20 Prozent der globalen Minenproduktion aus. Die Behorden
sind bereit, internationalen Unternehmen Abbaurechte zu erteilen, wenn im Gegenzug
Kernkraftwerke im Land gebaut werden. Daher haben sie ein Interesse daran, dass der Preis nicht zu
tief fallt und eine untere Grenze fiir den Brennstoff etabliert wird."

Doch langst nicht alle Experten sind optimistisch. So rechnet Edward Streck, Analyst bei BMO
Capital Markets, wegen der steigenden Produktion mit fallenden Notierungen. "Auch wenn die
Produktion in einigen jungen Minen die Erwartungen enttiuschen durfte, spricht die blofie Anzahl
neuer Projekte dafiir, dass es zu einem Uberangebot kommen wird", sagt er.

Auf dem Boden bleibt auch Francisco Tarin, Einkaufsmanager beim spanischen Atomspezialisten
Enusa, der unter anderem EDF und Vattenfall mit Uran beliefert. "Die Prognose ist, dass sich der
Preis in den nachsten ein bis zwei Jahren um die 40 Dollar je Pfund bewegt, dann aber wegen der
Renaissance der Atomkraft steigen konnte", sagt er. Fiir realistisch hélt er dann 50 bis 60 Dollar je
Pfund. Vielleicht ist Uran doch noch nicht heif? genug, um am Buffet zum Small Talk zu werden.
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Banken & Zinsen

Umschuldungsangebot: Argentinien spaltet Investoren
Acht Jahre nach dem grofdten Staatsbankrott der jiingeren Geschichte will
e ‘ Argentinien seine Anleiheschulden begleichen. Wirtschaftsminister
" Amado Boudou kuindigte an, in wenigen Tagen ein Angebot vorzulegen,
wh MIA | mitdem Glaubiger ihre alten Anleihen in neue umtauschen kénnen.
LA T

Sie warten immer noch auf die Riickzahlung von insgesamt 20 Milliarden Dollar (14,9 Milliarden
Euro) . Der Tausch soll zwischen dem 12. April und dem 7. Mai stattfinden. Bis dahin will die
Regierung in London, Frankfurt und anderen Finanzplitzen fir die Umschuldung werben. Wir
beantworten die wichtigsten Fragen zu dem geplanten Angebot.

Was geschah bisher?

Warum die neue Offerte?

Wie sieht das Angebot aus?

Was ist das Angebot wert?

Wie hoch stehen die Erfolgschancen?

Woran kann die Umschuldung noch scheitern?

Was geschah bisher?

Argentinien konnte Ende 2001 seine Kredite nicht mehr bezahlen und erklarte den Staatsbankrott.
2005 leitete der damalige Prasident Néstor Kirchner eine Schuldenumstrukturierung ein. Das
Angebot ging jedoch mit Kapitaleinbuf3en bis 70 Prozent des Nominalwerts einher. Jeder vierte
Anleiheeigner lehnte die Offerte ab. Einige klagten auf Riickzahlung des Nominalbetrags. Seither
kann Argentinien keine neuen Anleihen ausgeben, weil diese Papiere sonst gepfandet werden
konnten.

Was geschah bisher?

Warum die neue Offerte?

Wie sieht das Angebot aus?

Was ist das Angebot wert?

Wie hoch stehen die Erfolgschancen?

Woran kann die Umschuldung noch scheitern?

Zuriick zur Startseite

Warum die neue Offerte?

Argentinien will den Streit mit den Altgldubigern beilegen, um frisches Kapital aufnehmen zu
konnen. Allein in diesem Jahr sind 15 Milliarden Dollar fiir Zinsen und Tilgung fallig. Im Haushalt
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klafft jedoch ein 7 Milliarden Dollar grofdes Loch. 2011 diirfte sich die Lage noch verscharfen - auch
weil Ex-Prasident Néstor Kirchner dann erneut fiir das Prasidentenamt kandidiert.

Teure Wahlgeschenke sollen Wahler davon tiberzeugen, ihn zum Nachfolger seiner Gattin Cristina
zu kuiren. Ausgabenkiirzungen, um den klammen Staatshaushalt zu sanieren, sind somit vom Tisch.

Was geschah bisher?

Warum die neue Offerte?

Wie sieht das Angebot aus?

Was ist das Angebot wert?

Wie hoch stehen die Erfolgschancen?

Woran kann die Umschuldung noch scheitern?

Zuruck zur Startseite

Wie sieht das Angebot aus?

Ahnlich wie 2005 sollen Glaubiger ihre Anleihen in neue Papiere tauschen kénnen, diesmal mit
einem Abschlag bis 65 Prozent des Nominalwerts. Die Plane unterscheiden zwischen privaten und
institutionellen Investoren.

Sparern bis 40.000 Euro soll eine sogenannte Par-Anleihe mit Laufzeit bis Ende 2038 angeboten
werden, die einen Teil - oder den gesamten Nominalbetrag - der alten Anleihe erstattet und mit
einem variablen Zins ausgestattet ist.

Offen ist dabei, ob die Zinsen fiir die Jahre 2001 bis 2005 nachgezahlt werden. Eine Euro-Anleihe soll
zu Beginn mit 2,26 und spater mit 4,74 Prozent verzinst werden. Zudem wird Anlegern eine Anleihe
mit Laufzeit bis 2013 angeboten, die aufgelaufenen Zinsen verbrieft, sowie ein Kupon von sechs bis
sieben Prozent, bezogen auf den urspriinglichen Nominalwert. Er soll sich am Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) seit 2005 bemessen.

Institutionelle Investoren, die ihre Papiere, anders als Privatanleger, oft billig erworben haben,
fahren schlechter: Thnen offeriert Argentinien eine Discountanleihe, die nur einen Bruchteil des
Nominalbetrags erstattet. Sie 1auft bis 2033 und ist mit einem festen Zins ausgestattet -
voraussichtlich 7,82 Prozent fiir Euro-Bonds. Auch den Profianlegern soll eine Zinsanleihe mit an das
BIP gekoppeltem Kupon angeboten werden.

Was geschah bisher?

Warum die neue Offerte?

Wie sieht das Angebot aus?

Was ist das Angebot wert?

Wie hoch stehen die Erfolgschancen?

Woran kann die Umschuldung noch scheitern?

Zuriick zur Startseite

Was ist das Angebot wert?

Weil die endgiiltigen Konditionen nach wie vor fehlen, ist der Gesamtwert des Angebots noch offen.
Bislang hat die Regierung nur angekiindigt, dass sich die Glaubiger auf Einbufen bis 65 Prozent des
Nominalwerts einstellen miissen.
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Die geplante Erstattung der Zinsen und der BIP-Kupon wiirden das Angebot jedoch aufwerten.
Unklar ist allerdings noch, ob auch Zinsen fiir den Zeitraum zwischen 2001 und 2005 erstattet
werden. Analysten schitzen den Wert der Offerte auf 48 bis 57 Dollar je 100 Dollar Nominalwert. JP-
Morgan-Analysten tippen, dass sich das Angebot am oberen Rand der Schatzungen bei 56,7 Dollar
bewegen wird.

Was geschah bisher?

Warum die neue Offerte?

Wie sieht das Angebot aus?

Was ist das Angebot wert?

Wie hoch stehen die Erfolgschancen?

Woran kann die Umschuldung noch scheitern?

Zuriick zur Startseite

Wie hoch stehen die Erfolgschancen?

Analysten gehen davon aus, dass mehr als 75 Prozent der Glaubiger das Angebot annehmen werden.
Monatelang hat die Regierung mit den drei Grofibanken Barclays, Citigroup und Deutsche Bank
verhandelt, die rund die Halfte der ausstehenden Forderungen vertreten und deren Teilnahme an
dem Anleihetausch als sicher gilt. Kritik wird vor allem von Privatanlegern und kleineren Fonds
erwartet, die auf eine hohere Riickerstattung gehofft hatten.

Was geschah bisher?

Warum die neue Offerte?

Wie sieht das Angebot aus?

Was ist das Angebot wert?

Wie hoch stehen die Erfolgschancen?

Woran kann die Umschuldung noch scheitern?

Zurick zur Startseite

Woran kann die Umschuldung noch scheitern?

Die US-Wertpapieraufsicht SEC hat das Angebot zwar schon abgesegnet, doch die
Wertpapierbehorden in Italien, Luxemburg und Japan miissen noch zustimmen. Aufierdem ist die
geplante Umschuldung an eine Bedingung gekniipft: Die argentinische Regierung will bei den
Banken frisches Geld aufnehmen. Die Umstrukturierung soll deshalb vom Erfolg einer Neuemission
in Hohe von 1 Milliarden Dollar abhangig sein - iiber den Zinssatz wird noch verhandelt. Die
Erfolgschancen sind indes hoch.

Was geschah bisher?

Warum die neue Offerte?

Wie sieht das Angebot aus?

Was ist das Angebot wert?

Wie hoch stehen die Erfolgschancen?

Woran kann die Umschuldung noch scheitern?
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Zurick zur Startseite

Schufa kostenlos: Mehr Auskunfte fiir Kreditnehmer

Ab sofort gelten neue Gesetzesregeln fiir den Umgang mit
Kreditinformationen. Wohl am wichtigsten: Auskunfteien sind
verpflichtet, pro Jahr eine kostenlose schriftliche Datentibersicht
anzubieten.

Die meisten Unternehmen praktizieren dies schon seit Lingerem. Jetzt zieht auch Marktfihrer
Schufa nach. Nach Angaben eines Schufa-Sprechers sind - tiber den Gesetzestext hinaus - sogar
mehrere solcher Auskunfte pro Jahr gratis. Eine genaue Zahl sei nicht festgelegt.

Weitere rechtliche Neuerung ist, dass die Bundesbiirger mehr Auskunftsrechte bekommen. Dies gilt
sowohl fiir Auskunfteien als auch fiir jene Unternehmen, die Daten melden - Banken,
Onlinehéndler oder Telefonfirmen. Soll heif3en: Jeder Betroffene darf nun fiir sich selbst Details
abfragen, wenn es um historische und gegenwartige Scoringwerte geht - also die kalkulierten
Wahrscheinlichkeiten, dass der Kunde einen Kredit ordnungsgemaf? zuriickzahlt. Was nach wie vor
fehlen darf, ist eine exakte Aufstellung, wie sich Ratings und Wahrscheinlichkeiten errechnen. Das
gilt weiterhin als Geschaftsgeheimnis der Auskunfteien.

Das neue Gesetz nimmt auch die Banken und andere Vertragspartner von Auskunfteien an die
Kandare. Es gibt nun erstmals Regeln, wann sie Meldungen rund um Zahlungsausfille vornehmen
durfen. So gentigt nicht die blof3e Beflirchtung, dass der Betroffene trotz Filligkeit eine Zahlung
verweigern wird. Es muss tatsachlich schon so weit sein. Auflerdem sind jetzt einige
Voraussetzungen definiert, von denen zumindest eine zusitzlich zutreffen muss. So hat die
Forderung offiziell vorzuliegen, etwa durch Urteil oder Er6ffnung eines Insolvenzverfahrens.

Ab dem 1. April ist es auflerdem fiir die Vertragspartner Pflicht, der Auskunftei innerhalb eines
Monats mitzuteilen, wenn es nachtragliche Anderungen von Tatsachen gibt - insbesondere die
Riickzahlung von Schulden. Eine weitere Anderung gilt, wenn ein Kredit abgelehnt wurde. Dann
hat der Betroffene ein Recht darauf zu erfahren, wegen welcher Daten die Entscheidung gefallen ist.
Hintergrund: Meist berechnen Banken einen internen Scoringwert, in den die Kalkulationen von
Auskunfteien einflief3en. Das blieb den Kunden aber bislang oftmals verborgen.

Andreas Grimme vom frankischen Datenschutzspezialisten Demal halt gerade solche Neuerungen
fiir eminent wichtig: "Erstmals gibt es Regeln fiir ein Scoring. Das war rechtlich gesehen bislang ein
grof3es, schwarzes Loch."
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Verboten ist nun, dass eine Meldung an Auskunfteien erfolgt, wenn sich ein Verbraucher lediglich
nach Konditionen erkundigt hat. Solche Anfragen fiihrten in der Vergangenheit des Ofteren dazu,

dass sich das Scoring verschlechterte. Allerdings wurde diese umstrittene Praxis zumindest bei der
Schufa schon vor einiger Zeit abgeschafft.

Hybridanleihen: Banken-Zwitter im Zwielicht

Lange galten Nachranganleihen von Banken als Garant fiir tippige Zinsen
}E 2 bei Uiberschaubaren Risiken. So griffen auch viele Privatinvestoren zu. Doch
_E?:\ = seit der Finanzkrise sind die Papiere stark von Zahlungsausfallen bedroht.
3 = %" Was Anleger tun konnen.

"

Vor allem Nachranginvestoren von angeschlagenen Banken miissen mit Zinsausfillen und
Kapitalverlusten rechnen. Erst in der Vorwoche gab die Landesbank Baden-Wiirttemberg (LBBW)
bekannt, dass sie den Riickzahlungsanspruch der von ihr ausgegebenen Genussscheine und stillen
Einlagen um 11,3 Prozent stutzen wird. Auch andere Banken wie etwa die WestLB und die BayernLB
kiirzen ihre Genussscheine auf 95 und 85 Prozent des Nominalwerts. Die Hohe des Gesamtschadens
ist unklar: "Es ist nicht serios bezifferbar, wie grof3 der Markt der Bankengenussscheine ist", sagt
Markus Neumann von der Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger (SdK). Zudem sind die Papiere
unterschiedlich konstruiert. Wir beantworten die wichtigsten Fragen.

Was sind Zwitteranleihen?

Anleihen zihlen grundsatzlich zum Fremdkapital. Dariiber hinaus emittieren Banken Papiere, die
gleichzeitig eigenkapital- und fremkapitalahnlichen Charakter haben. Daher heifden sie auch
Zwitter- oder Hybridanleihen. Zudem werden die Glaubiger bei einer Insolvenz des Unternehmens
erst bertiicksichtigt, wenn die iibrigen Fremdkapitalgeber bedient wurden. Wegen des Risikos
werden die Papiere hoher verzinst als herkommliche Bankbonds. Die Zahlung hiangt aber - wie bei
einer Aktie - von der Gewinnsituation des Unternehmens ab.

Warum ist der Unterschied wichtig?

Anleger, die in normale Anleihen von Banken investieren, haften nicht fiir Verluste. Es konnen
weder Zinszahlungen gestrichen oder verschoben, noch der Nennwert der Papiere herabgesetzt
werden. Ein tatsachliches Ausfallrisiko besteht daher nur, falls die Bank wirklich zahlungsunfahig
und damit pleite ist. Anders bei den Zwitterpapieren: Da sie zum Eigenkapital zihlen, sind Verluste
moglich. Vor der Finanzkrise war es allerdings dufderst selten, dass Banken ihre Investoren
tatsachlich zur Kasse baten. Der Grund: Sie waren damit gebrandmarkt und héatten - wenn
iberhaupt - nur noch schwer neues Hybridkapital aufnehmen kénnen.
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Wer muss mit Verlusten rechnen?

Entscheidend ist, zu welcher Kategorie das Papier aus Sicht der Bank zihlt. Normale
Nachranganleihen etwa miissen nicht fiir Verluste der Banken biifien. Sie zdhlen zum sogenannten
Lower Tier 2 und damit zum Erganzungskapital. Ungleich riskanter sind Anleihen, die zur
Kapitalsaule Upper Tier 2 gehoren. Dazu gehoren auch Genussscheine. Zinszahlungen diirfen zwar
nur aufgeschoben werden und nicht komplett ausfallen. Dennoch kann die Bank den Nennbetrag
der Anleihen herabsetzen, wenn sie Verluste eingefahren hat. Am heftigsten kann es Investoren
treffen, deren Papiere zum Kernkapital (Tier 1) einer Bank zdhlen.

Was konnen Anleger tun?

Da die Papiere so unterschiedlich ausgestaltet sind, konnen Kapitalmarktrechtler keine generelle
Aussage zu moglichen Nachforderungen treffen. "Ob und welche Anspriiche Inhaber haben
konnten, hangt von den jeweiligen Bedingungen der Papiere ab", so der Anlegeranwalt Andreas Tilp
von der gleichnamigen Tiibinger Kanzlei. Anleger miissen sich aber tiber das unternehmerische
Risiko im Klaren gewesen sein, sagt Franz Braun, Kapitalmarktrechtler bei der Miinchner
Anwaltskanzlei CLLB. Ansonsten seien sie moglicherweise falsch beraten worden. "Je nach Einzelfall
konnten dann rechtliche Schritte sinnvoll sein", so Braun.

Gebilihren an Geldautomaten: Geldabheben soll hochstens 5
Euro kosten

~ Die Bankenverbande streiten weiter tiber genaue Obergrenze. Wer an
einem Automaten anderer Banken Geld abhebt, soll nach den Planen der
Kreditinstitute vorerst nicht mehr als 5 Euro zahlen.

Das geht aus Eckpunkten hervor, auf die sich Sparkassen, Volks- und Privatbanken am Freitag
verstandigt haben. Bisher zahlen die Kunden bis zu 10 Euro, wenn sie Bargeld an Automaten
auflerhalb ihres Bankenverbunds abheben.

Bundesverbraucherministerin Ilse Aigner (CSU) halt die Pléne fiir einen guten Zwischenschritt,
dringt aber auf einen noch niedrigeren Betrag. "Ich sehe hier noch Luft nach unten”, sagte sie. Die
privaten Banken pladieren ebenfalls fiir eine geringere Obergrenze. Der Maximalbetrag sollte "eher
bei 2 Euro als bei 5 Euro liegen", sagte ein Sprecher des Bundesverbands deutscher Banken (BdB).
Dort verweist man auf die tatsachlichen Kosten, die im Schnitt bei 60 Cent pro Abhebung lagen.
Sparkassen und Volksbanken wollen jedoch héhere Gebiihren durchsetzen. "Bislang gibt es keine
Einigung", sagte ein BdB-Sprecher. Nach Angaben Aigners wollen die Banken noch im April eine
Losung prasentieren.
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Gebuhr soll vor dem Abheben sichtbar sein

Die Finanzinstitute gehen davon aus, dass ihr Vorhaben bis Juni 2010 vertraglich besiegelt sein
kann. Das Ziel sei eine flichendeckende Umstellung bis Jahresende. Die Banken stehen unter
Einigungsdruck, weil das Bundeskartellamt die Gebuhrenpraxis unter die Lupe genommen hat.
Dessen Entscheidung wird bis Mitte April erwartet.

Die freiwillige Deckelung der Gebiihren soll jedoch zunéachst fiir eineinhalb Jahre gelten. Ferner
sollen Bankkunden kiinftig beim Abheben die Gebiihr vor der Auszahlung auf dem Bildschirm
sehen, damit sie den Vorgang noch abbrechen und einen glinstigeren Automaten suchen kénnen.

In Deutschland gibt es etwa 56.000 Geldautomaten. Rund 46.000 davon werden von den
Sparkassen und Volksbanken betrieben, die ein gréf3eres Filialnetz haben als die privaten
Kreditinstitute. Diese werfen den Sparkassen und Genossenschaftsbanken vor, durch die hohen
Gebiihren ihre Automaten fiir Fremdkunden abzuschotten. Eine freiwillige Gebiithrenvereinbarung
der Finanzwirtschaft hatte es bis 1997 gegeben. Damals lag das Maximalentgelt fiir die Nutzung
fremder Automaten bei 4 DM. Die Sparkassen kiindigten die Vereinbarung jedoch auf.

Zinsticker

Die aktuellen Konditionen fiir Tages- und Festgeld.

Tagesgeld

. fiir 1.000fiir 50.000
Anbieter Kontakt

Euro Euro

noa bank (0800) 1116151 2,20 2,20
CosmosDirekt cosmosdirekt.de - 2,10
Bank of Scotland o bankofscotland.de 2,10 2,10
comdirect bank comdirect.de 2,10 1,00
1822direkt il 1822direkt.com 2,00 2,00
ING-DiBa fil (01802) 784578 2,00 2,00
NIBC Direkt oo nibcdirekt.de 2,00 2,00
SKG Bank skgbank.de 1,85 1,85
Festgeld

. Anlagezeitraum
Anbieter Kontakt

6 Monate 12 Monate

Bigbank AS oo bigbank.de 2,50 3,00
Akbank N.V. co (01802) 252265 2,00 2,50
ICICI Bank UK PLC icicibank.de - 2,40
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noa bank

NIBC Direkt co

ISBANK

BKM Bausparkasse Mainz
Oyak Anker Bank

(0800) 1116151
nibcdirekt.de
(069) 29901199
(06131) 303500
(01805) 692500

2,30
2,00
1,80
1,76
75

2,40
2,40
2,10
2,01
2,00

in Prozent pro Jahr. Auswahl bester Anbieter: Maximal ein Angebot mit limitierter
Einlagengarantie; maximal zwei nur fiir Neukunden 1) Fiir Neukunden. 2) Einlagengarantie

begrenzt. 3) Rendite.
Quelle: FMH-Finanzberatung

Stand: 01.04.2010
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Vorsorge & Versicherungen

Finanzdienstleister: Deutsche trauen Versicherungen weniger
als Banken

w— Die Skepsis ist grof3: Die Deutschen misstrauen Versicherern noch mehr als
' Banken. Zu ihrem eigenen Anbieter haben sie aber wesentlich mehr
Vertrauen. Zu diesem paradoxen Ergebnis kommt eine Studie der
Gesellschaft fiir Konsumforschung (GfK).

Nur 17 Prozent der Befragten dufiern darin volles Vertrauen in die Banken, gar nur 13 Prozent in die
Versicherungen. Dabei gilt: Je dlter die Kunden sind, desto skeptischer werden sie. Zum Vergleich:
Volles Vertrauen in das Bundesverfassungsgericht duf3erten 58 Prozent der Biirger, die Europaische
Zentralbank kam auf 31 Prozent. Das allgemeine Misstrauen wird jedoch nicht auf den konkreten
Anbieter Ubertragen.

60 Prozent vertrauen ihrer eigenen Bank, immerhin noch 40 Prozent ihrer Versicherung. Auch das
Vertrauen in den personlichen Berater liegt mit 34 Prozent deutlich tiber den Branchenwerten, teilte
die GfK mit. "Dabei spielt sicher auch ein gewisser Selbstschutz eine Rolle", sagte Markus Schmidt
von der GfK-Marktforschung.

Allerdings glauben fast 60 Prozent der Kunden, dass ihnen ihr Berater in der Bank oder bei der
Versicherung auch Produkte verkauft, die sie gar nicht brauchen. Nur die Halfte findet, dass die
Berater auf die Beduirfnisse der Kunden eingehen und die Produkte verstandlich erkliaren. "Durch
die Finanzkrise ist eine Grundskepsis gegeniiber dem Banken- und Versicherungswesen
entstanden”, sagte Schmidt. Vergleichswerte gibt es allerdings nicht, weil die Forscher die Studie
zum ersten Mal erstellt haben.

Laut Schmidt gilt es nun, verlorenes Vertrauen in das gesamte System wieder aufzubauen. Dabei
wiirden kuinftig Eigenschaften wie Ehrlichkeit, Zuverlassigkeit, Sicherheit und Fairness gegentiber
den Kunden eine wichtige Rolle einnehmen und fiir den Erfolg am Markt maf3geblich sein. Zudem
merkt der Experte an: "Die Kunden sehen derzeit bei Banken und Versicherungen nur wenige,
attraktive, auf sie zugeschnittene Angebote.” Das liege nicht nur an den historisch niedrigen Zinsen,
sondern auch daran, dass die Bediirfnisse der Kunden vielfach nicht beachtet wiirden. Fiir die
reprasentative Studie wurden rund 1000 Verbraucher befragt.
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Verkauf von Policen: Deutsche Bank sucht Vielehe mit
Versicherern

Deutschlands grofdtes Geldhaus hat sich vor neun Jahren im
Versicherungsgeschaft an die Zurich-Gruppe gebunden. Doch trotz dieser
Ehe geht Ackermann auf Brautschau. Denn fiir eine treue Beziehung ist das
Geschaft fiir die Bank viel zu lukrativ.

Die EIDeutsche Bank hat das Auswahlverfahren fiir ihre kiinftigen Versicherungspartner begonnen.
Die seit neun Jahren bestehende exklusive Kooperation mit der Zurich-Gruppe endet 2011. Nach
Informationen der "Financial Times Deutschland" (FTD) aus Versicherungs- und Bankenkreisen hat
Deutschlands grof3te Bank Allianz und EITalanx zu Gesprachen eingeladen. Deutsche Bank und
Allianz wollten nicht Stellung nehmen. Ein Talanx-Sprecher kommentierte mogliche Gesprache
ebenfalls nicht. "Wenn die Deutsche Bank Partner fiir das Feld Bancassurance sucht, sind wir
interessiert”, sagte er nur.

Deutsche Bank
+ 1Tag
« 1Monat

577

ST

571
048 in 11 1z 13

Fiir die Banken ist der Verkauf von Lebensversicherungen und anderen Policen tiber den
Bankschalter ein lukratives Geschift. Sie erhalten eine hohe Provision, miissen aber fiir die
eingeworbenen Gelder kein Eigenkapital vorhalten. Fir die Assekuranz wiederum wird der
Vertriebskanal Bank immer wichtiger. Vor allem im Geschaft mit Einmalbeitragen, das 2009 den
Markt beherrschte, haben die Banken im Vertrieb die Nase vorn vor Vertretern und Maklern. Damit
wird auch der Hebel von Banken im Zuge der Verhandlungen mit Versicherern iiber Kooperationen
immer langer.

Branchenkreise halten es zwar fiir unwahrscheinlich, dass die Deutschbanker die Zusammenarbeit
mit der Zurich ganz aufgeben. 2001 hatte Zurich die Investmentgruppe Scudder an die Deutsche
Bank verkauft. Gegen eine radikale Trennung spricht auch, dass Bank-Chef Josef Ackermann
kiinftig im Verwaltungsrat der Zurich sitzt.

"Aber vieles deutet darauf hin, dass die Exklusivvereinbarung abgelost wird durch
Kooperationsvertrage mit mehreren Versicherern", sagte ein Insider. Kunden und Berater suchten
mehr Vielfalt, als sie ein einzelner Produktgeber liefern kann. Bei der Zurich stammten 2009 53
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Prozent des Neugeschifts in der Lebensversicherung in Hohe von 446 Millionen Euro von der
Deutschen Bank.

Die Anfrage der Deutschen Bank bei der Allianz ist besonders pikant: Deutschlands grofiter
Versicherer hat bislang seine Policen iiber die Ex-Tochter Dresdner Bank verkauft. Im September
2010 16st die Allianz die Generali als Produktgeber bei der Commerzbank ab - dies war Teil des Deals,
mit dem die Commerzbank der Allianz die Dresdner abgenommen hatte. Mit Talanx hat die
Deutsche Bank bereits direkte Berithrungspunkte: Die Hannoveraner betreiben gemeinsam mit der
Postbank die PB Versicherung. An der Postbank hilt die Deutsche Bank 25 Prozent und hat eine
Option, 2012 die Mehrheit zu iibernehmen. Talanx arbeitet auch mit der Targobank zusammen, der
fritheren Citibank. Die Talanx-Tochter Targo Versicherung ist vor allem im Bereich
Restschuldversicherung erfolgreich.

Banken konnen Bedingungen diktieren

Nicht im Gesprach mit der Deutschen Bank ist bislang die Generali, die handeringend einen Ersatz
fiir den Partner Commerzbank sucht. "Alle groflen Banken haben ihre festen Partner”, sagte
Vorstandschef Dietmar Meister. Allerdings gibt es auch hier mégliche Verbindungen - an dem
Finanzvertrieb DVAG ist die EGenerali mit 40 Prozent beteiligt. DVAG vertreibt auch Fonds der
Deutschen Bank.

In der momentanen Marktverfassung konnen die Banken sich ihre Versicherungspartner
aussuchen und weitgehend die Bedingungen diktieren. Exklusivvereinbarungen sind dabei auf dem
Riickzug. Das gilt selbst fiir das Sparkassenlager - immer mehr einzelne Kassen vertreiben nicht nur
Policen der grofen eigenen Gesellschaften wie Provinzial, SV, VGH, sondern auch Vertrage der
Talanx-Tochter Neue Leben, der Signal Iduna oder der EAxa. Die Axa hat nur mit der eher kleinen
SEB eine exklusive Vereinbarung.

Die Genossenschaftsbanken arbeiten erfolgreich mit ihrem eigenen Versicherer R+V, dennoch
haben zahlreiche Banken in Bayern zuséatzlich Vereinbarungen mit der Allianz, die in Baden-
Wiirttemberg mit der Karlsruher, einer Tochter der Wiistenrot & Wirttembergischen.

Neue Strategie: Talanx gibt Tochter Aspecta auf

Der Konzern agiert kiinftig nur noch mit einem Lebensversicherer in
Deutschland. Nach Informationen der "Financial Times Deutschland" wird
Talanx die Aspecta Lebensversicherung in Kéln auf HDI-Gerling
ubertragen.

Die Talanx-Fithrung sei zu dem Schluss gekommen, dass der Fortbestand zweier Marken wenig Sinn
mache, hief$ es in Unternehmenskreisen. Talanx dufderte sich dazu nicht.
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Aspecta nimmt jahrlich rund 500 Millionen Euro Pramie von etwa 700.000 Kunden ein. HDI-Gerling
Lebensversicherung kommt auf rund 2 Milliarden Euro Pramie bei etwa zwei Millionen Kunden. Die
Aufgabe von Aspecta fallt zusammen mit einer grundlegenden Umstrukturierung des drittgrofiten
deutschen Versicherungskonzerns. Talanx fiihrt das gesamte Privatkundengeschaft mit 6,3
Milliarden Euro Pramie in einer neuen Zwischenholding zusammen. Sie wird von Vorstand Heinz-
Peter Rof? geleitet und steht als dritte Sdule des Talanx-Konzerns neben dem Industriegeschaft und

der Hannover Riick.

Milliardenpolicen fiir
Sechsjahrige

Mit allen Tricks suchte Aspecta
in den goer-Jahren
Neugeschaft. Ein Mittel:
Lebensversicherungen tber 1,1
Milliarden DM fiir etwa
sechsjahrige Kinder mit einer
Laufzeit von 8o Jahren. Auf
einen Schlag zahlte Aspecta
den Eltern - meistens
Unternehmern - dafiir
Provisionen liber 50 Millionen
DM.

Die Idee: Die Eltern legen das
Geld an der Borse an, nach
sieben Jahren deckt die
Pramienzahlung die Provision
und einen Gewinn fiir Aspecta,
der Vertrag wird aufgeldst. Die
Finanzaufsicht machte dem
Treiben ein Ende. Um die
Abwicklung gab es jahrelange
Prozesse. Nicht alle Kunden
waren ehrbare Kaufleute.
Aspecta seinerseits forderte
zwar Provisionen zuriick,
wollte aber bereits gezahlte
Priamien nicht erstatten -
schliefRlich habe der
Versicherer auch das
Todesfallrisiko gedeckt.

vier Jahren.

Das Hauptgeschaft von Aspecta sind fondsgebundene
Lebensversicherungen - bei denen alle Anbieter wegen der
Finanzkrise zurzeit einen schweren Stand haben. Im Jahr 2009
steigerten die deutschen Lebensversicherer den Beitrag zwar um
spektakulare 7,1 Prozent auf 85,2 Milliarden Euro. Doch war das vor
allem Kunden zu verdanken, die Gelder in bankdhnlichen, leicht
zu kiindigenden Vertriagen gegen Festzins parkten, nicht in
fondsgebundenen Policen.

Mit der Zusammenlegung geht Talanx bei der Bereinigung seiner
Struktur einen anderen Weg als der Konkurrent Ergo, der zu
Munich Re gehort. Ergo legt die Victoria Lebensversicherung still
und wickelt die existierenden Bestande ab - der grofite sogenannte
Run-off in der deutschen Assekuranz. Ein Grund: Die Victoria
Leben ist wegen niedrigerer Zinsgutschriften an die Kunden
weniger konkurrenzfahig.

Talanx dagegen Uibernimmdt nun alle Altkunden in die HDI-Gerling
Lebensversicherung. Dort miissen sie in einem separaten Bestand
gefiihrt werden. Fiir die Kunden diirfte sich deshalb zunéchst nur
wenig dndern.Talanx hatte bereits bis Ende die Aspecta-Standorte
in Hamburg und Wiesbaden geschlossen und am Hauptsitz in K6ln
viele Verwaltungsfunktionen mit denen von HDI-Gerling Leben
zusammengelegt.

Die Gesellschaft geht auf die skandalumwitterte Transatlantische
Lebensversicherung in Hamburg zurtick, die HDI 1995 von der
britischen Gesellschaft Lloyds Abbey Life ibernahm. Das war Teil
der Strategie des Industrieversicherers HDI, heute Talanx, die
einseitige Ausrichtung auf Industrie- und
Ruckversicherungsgeschift zu tiberwinden und den Umsatz mit
Privatkunden auszubauen.

2006 kaufte Talanx den traditionsreichen Koélner Gerling-Konzern
und ist seither damit beschaftigt, seine Struktur neu zu ordnen.
Der jetzt anlaufende Generalumbau ist der zweite innerhalb von
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Immobilien

Wohnimmobilien: Miet- und Kaufpreise in den Metropolen im
Aufwind
Investitionen in deutsche Wohnimmobilien sind weiter en vogue.
# Scheinbar unbeeindruckt von den Auswirkungen der Finanzkrise ziehen
' die Preise in den Ballungszentren enorm an. In manchen Stidten legten die
Mieten um 5 Prozent zu.

Zu diesem Ergebnis kommt eine aktuelle Untersuchung des internationalen Immobilienberaters
Jones Lang LaSalle (JLL) in acht Metropolen. Demnach stiegen im zweiten Halbjahr 2009 in sieben
der acht Stadte die angebotenen Durchschnittsmieten. Lediglich Leipzig blieb hinter dieser
Entwicklung zurtick. Bei den Angebotspreisen fiir Eigentumswohnungen zeigten sechs von acht
untersuchten Stadten eine steigende Tendenz. Stefan Mergen von JLL Deutschland erklart: "Ein
wichtiger Grund fiir diese Entwicklung auf den Wohnungsmarkten ist neben dem stetig
wachsenden Bevolkerungswachstum durch Zuwanderung aus strukturschwachen und landlichen
Riumen, die Zunahme vor allem von 'jungen’ Einpersonen-Haushalten in Grof3stadten. In vier der
acht untersuchten Stadten liegt deren Anteil bereits iiber der 50 Prozent-Marke."

Mietwohnungsmarkt: Preissprung in Dusseldorf

Die hochsten Mieten mussten laut JLL in Miinchen mit durchschnittlich monatlich 12,30 Euro pro
Quadratmeter bezahlt werden. Den grof3ten Mietpreissprung im Vergleich zur ersten Jahreshalfte
2009 verzeichnete Diisseldorf (plus 6,0 Prozent). Mit einer durchschnittlichen Angebotsmiete von
monatlich 8,85 Euro pro Quadratmeter liegt die nordrhein-westfilische Landeshauptstadt nach
Angaben von JLL nun vor Kéln (8,45 Euro pro Quadratmeter). Starke Zuwéchse verzeichnete auch
Berlin: Hier stieg die durchschnittliche Angebotsmiete um 4,7 Prozent auf 6,75 Euro pro
Quadratmeter. Am mieterfreundlichsten bleibt weiterhin Leipzig, wo die durchschnittliche
Angebotsmiete im zweiten Halbjahr 2009 mit fiinf Euro pro Quadratmeter konstant blieb.

Minchen bleibt teuerstes Pflaster

Stadt Mieten in Euro/meo/Monat
Miinchen 12,30
Frankfurt am Main 10,95
Hamburg 9,90

Stuttgart 9,45
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Diisseldorf 8,85

Koln 8,45
Berlin 6,75
Leipzig 5,00

Durchschnittliche Angebotsmieten fiir das 2. Halbjahr 2009; Quelle: IDN Immodaten /JLL

Eigentumswohnungen: Preisstabilitat in Leipzig und Stuttgart

Auch auf dem Markt fur Eigentumswohnungen halt Miinchen mit einem durchschnittlich
verlangten Kaufpreis von 3.500 Euro pro Quadratmeter nach wie vor unangefochten die
Spitzenposition. Lediglich die Zweit- und Drittplatzierten Frankfurt und Hamburg kénnen in
einzelnen Mikrolagen an das Miinchener Niveau heranreichen. Durchschnittlich lagen die Preise an
Main und Elbe bei 2.870 Euro pro Quadratmeter beziehungsweise 2.750 Euro pro Quadratmeter.
Allerdings verzeichnete die Hansestadt mit fiinf Prozent den grofiten Preissprung im zweiten
Halbjahr 2009. Aber auch in Berlin (plus 4,5 Prozent auf 2.110 Euro pro Quadratmeter) und
Diisseldorf (plus 3,6 Prozent auf 2.330 Euro pro Quadratmeter) wurden laut JLL iiberdurchschnittliche
Steigerungsraten gemessen.

Berlin und Diisseldorf holen auf

Stadt Kaufpreise in Euro/meo
Miinchen 3500,00

Frankfurt am Main 2870,00

Hamburg 2750,00
Diisseldorf 2330,00
Stuttgart 2280,00
Berlin 2110,00

Koln 2070,00
Leipzig 1400,00

Durchschnittliche Kaufpreise angebotener Eigentumswohnungen; Quelle: IDN Immodaten / JLL,
Preise fiir das 2. Halbjahr 2009
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Immobilienmarkte: Risiko der Profiinvestoren wird nicht
belohnt

y & 2 @& Der deutsche Immobilienmarkt hat 2009 relativ gut abgeschnitten. Ein
7 Y hoher Buroanteil wird fiir Investoren jedoch zur Belastung. Dagegen zahlen

& sich Investitionen in Wohnimmobilien aus.

Wie gut die Immobilieninvestoren 2009 gewirtschaftet haben, wissen sie bereits seit der
Jahreswende. Doch wie sie im Vergleich zum Gesamtmarkt dastehen, das wissen sie erst seit dieser
Woche, nach Vorlage des Deutschen Immobilien Index (Dix). Er misst die Renditen institutioneller
Investoren und ist mit einem Marktwert von 45 Milliarden Euro das Barometer schlechthin fiir
Deutschland.

Die Zahlen zeigen, dass die Investoren im Vorjahr noch glimpflich davongekommen sind. So
erwirtschafteten die Fonds, Versicherungen und Vermégensverwalter mit ihren
Bestandsimmobilien im Schnitt eine Vorsteuerrendite von 2,5 Prozent. Das ist zwar ein Minus
gegentiber 2008 von 8o Basispunkten, doch weitaus besser, als viele Experten befuirchtet hatten.

"Der deutsche Immobilienmarkt zeigt sich im internationalen Vergleich relativ unbeeindruckt von
der Finanzkrise", sagt Daniel Piazolo, Geschaftsfiihrer vom Analysehaus IPD Investment Property
Databank, das den Index ermittelt. So mussten Investoren in Irland im Vorjahr etwa einen Verlust
von mehr als 20 Prozent hinnehmen.

Die Schwache des deutschen Marktes

Als stabilisierender Faktor erwiesen sich die laufenden Ertrage. Die Netto-Cashflow-Rendite, also
das Verhaltnis der Nettomieten zum gebundenen Kapital, lag mit 5,2 Prozent auf dem hochsten
Stand seit 2002. Der Wert deckt jedoch auch die Schwiche des deutschen Immobilienmarkts auf.
Denn die hoheren Renditen resultieren nicht etwa aus gestiegenen Mieten, sondern sind Ergebnis
des seit 2002 andauernden Preisverfalls. Im Vorjahr setzte sich der Trend fort. Uber alle
Nutzungsarten hinweg verloren die Gebaude 2,6 Prozent an Wert, was das Gesamtergebnis
belastete.

Am schwersten traf es wie schon 2008 die Industrieimmobilien, die im Schnitt 10,1 Prozent an Wert
verloren. Inklusive Mietertragen weist die Gebaudeklasse eine negative Rendite von 2,9 Prozent aus.
Der Verlust erklart nach Ansicht von Piazolo auch die 2009 wieder gestiegenen Renditeabstande bei
den Investoren. Die Spanne reicht von einem Plus von mehr als sieben Prozent bis zu einem Minus
von fast zehn Prozent. Ebenfalls zu den Verlierern gehdren mit zwei Prozent Gesamtverzinsung die
Buroimmobilien, was angesichts der schlechten Wirtschaftslage nicht tiberrascht. Dagegen zahlten
sich Investitionen in Wohnimmobilien aus. Mit ihnen verdienten Anleger im Schnitt 5,3 Prozent,
gefolgt von alternativen Nutzungsarten wie Pflegeheimen mit 3,8 Prozent.

"Eine Funf vor dem Komma"

Die Zahlen sind einmal mehr ein Argument fiir eine breitere Streuung der Investitionen. Nach
Schatzungen des Fondsanbieters Deka haben Biirogebaude in den Portfolios noch einen Anteil von
57 Prozent. Ausgezahlt hat sich das Ubergewicht fiir Investoren nicht. Auf Sicht von zehn Jahren ist
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die jahrliche Rendite von Biiros mit 2,6 Prozent die schlechteste aller Nutzungsarten.
"Buroimmobilien haben unterdurchschnittliche Renditen und weisen das hochste Risiko auf", sagt
Nassos Manginas, Geschaftsfiihrer von IPD Deutschland. Sein Kollege Piazolo glaubt, dass die
Renditen auch kiinftig unter Druck stehen. Ein Belastungsfaktor sei der Trend zu einem geringeren
Flachenverbrauch pro Mitarbeiter. "Dadurch sinkt die Nachfrage insgesamt”, sagt Piazolo.

Davon gehen inzwischen auch viele Anleger aus. "Eine starkere Gewichtung von Biiros ist aus
meiner Sicht ein Fehler. Wohnimmobilien sind aufgrund ihrer Stabilitit die interessantere
Anlageklasse”, sagt Knut Riesmeier, Prasident der Investmentgesellschaft Pacific Star.

Fiir den Gesamtmarkt 2010 sind die Investoren dennoch optimistisch. "Ich rechne bei der
Gesamtrendite wieder mit einer Fiinf vor dem Komma", sagt Friedrich Wilhelm Patt,
Geschaftsfiihrer des Fondsanbieters Hannover Leasing.

Trendwende: Wohnungsbau zieht wieder an

B Der Mietwohnungsbau in Deutschland nimmt erstmals seit Mitte der goer-
Jahre wieder zu. Das ergibt sich laut einer Studie aus Indizien wie mehr
Kreditantragen, anziehenden Mieten in Ballungsraumen und einer
steigenden Zahl von Baugenehmigungen. Investoren kehren langsam
zuruck.

"Die ersten Frithindikatoren deuten darauf hin, dass der Markt fiir Geschosswohnungen im
Krisenjahr 2009 seinen Boden gefunden hat", heif3t es zitiert die "Financial Times Deutschland"
(FTD) aus der noch unveroffentlichten Hochbauprognose der Strategieberatung OC&C.

Jahrelang hatten stagnierende Mieteinnahmen, hohe Leerstande und die Perspektive sinkender
Bevolkerungszahlen Investoren von der Idee abgeschreckt, Mietwohnungen in Deutschland zu
bauen. 2009 wurden nur noch rund 20.000 Wohnungen fertig, weniger als ein Siebtel des Niveaus
von 1995 und nach Einschitzung der Bauindustrie nicht einmal genug, um abgerissene alte
Wohnungen zu ersetzen. Zugleich stockte auch der Bau von Eigenheimen.

Insgesamt sank die Zahl der neuen Wohnungen 2009 auf einen Tiefstand von 140.000, gegeniiber
jahrlich mehr als einer halben Million Mitte der goer-Jahre. "Der Abschwung war viel linger und
tiefer, als man fiir moglich gehalten hatte”, sagte Heiko Stiepelmann vom Hauptverband der
Bauindustrie.

Nun zeichnet sich eine Wende ab, die laut OC&C ausgelost wird durch steigende Nachfrage nach
Wohnraum in Ballungsgebieten und entspanntere Finanzierungschancen. Die Zahl der
Baugenehmigungen fiir Mietobjekte stieg im vierten Quartal 2009 um 24 Prozent. Viele Projekte
werden erfahrungsgemaf spat oder gar nicht realisiert. OC&C geht fiir 2010 denn auch lediglich von
einem Zuwachs um 0,6 Prozent an fertigen Wohnungen aus. "Insgesamt erwarten wir fiir den
Wohnungsbau in den kommenden Jahren ein leichtes Wachstum", notiert die Studie.
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Die Baukonzerne, die den Wohnungsbau in Deutschland jahrelang dem Handwerk und dem
Baumittelstand uiberlassen hatten, kehren auf den Markt zuriick. So baut Marktfithrer Hochtief 21
denkmalgeschiitzte Gebaude eines einstigen Krankenhaus-Komplexes in Hamburg in ein neues
Stadtquartier mit 330 Wohnungen um. Anders als im Boom Mitte der goer-Jahre picken sich die
Investoren jetzt nur gezielt Ballungsgebiete wie Hamburg, Miinchen oder die Rheinschiene heraus,
denen Bevolkerungswissenschaftler auch kiinftig steigende Einwohnerzahlen bescheinigen.

"Eine flachendeckende Renaissance des Wohnungsbaus wird es nicht geben", prognostizierte
Stiepelmann. Ahnlich schétzt OC&C die Entwicklung ein. "Der Wohnungsbau pendelt sich in
Deutschland auf einem Normalniveau im Vergleich zu anderen entwickelten Méarkten ein", sagt
Axel Schéafer, Autor der Studie. In Deutschland wurden im vergangenen Jahr 1,7 Wohnungen je 1000
Einwohner gebaut, gegenuber etwa drei bis vier in Landern wie Holland oder Frankreich.

Von einer allgemeinen Wohnungsknappheit, wie Lobbyverbande seit Jahren voraussagen, kann
nach Einschatzung von Schifer dennoch keine Rede sein. In landlichen Regionen kénne es vielmehr
zu einem Uberangebot an Wohnungen kommen. "In attraktiven Ballungszentren kann Wohnraum
aber knapp werden", sagte er. Dort steigen auch die Mieten wieder spiirbar, etwa in Berlin,
Diisseldorf und Bremen um jeweils tiber fiinf Prozent. "Das Immobilienklima erreicht den héchsten
Stand seit dem Lehman-Crash”, teilte die Beratungsfirma King Sturge mit, die regelméafiig die
Stimmung bei den Investoren erfasst.

Ein weiterer Ausloser fiir die Wiederbelebung ist die Sanierung von Wohnraum, um den
Energieverbrauch zu driicken. Es sei oft wirtschaftlicher, Hochhauskomplexe aus den soer- und
60er-Jahren abzureiflen und durch moderne Gebaude zu ersetzen als sie nachtraglich zu isolieren,
erkléarte Stiepelmann. Von den meist kleinteiligen Sanierungen privater Wohnungsbesitzer
profitieren Handwerker und kleineres Baugewerbe bereits langer. Der Renovierungsmarkt habe
bereits in den Vorjahren kraftig angezogen, sagte Schifer: "Energetische Sanierung ist das am
schnellsten wachsende Marktsegment. Eine Solarzelle auf dem Dach ist fiir viele schicker als ein
dickes Auto in der Garage."

Die positiven Anzeichen im Wohnungsbau lindern den Abschwung der Branche, die derzeit unter
dem flauen Wirtschaftsbau leidet. 2009 erreichte der Umsatz im deutschen Hochbau 194,8
Milliarden Euro, zwei Prozent weniger als im Vorjahr.

Aktuelle Konditionen: Baugeld

Die Konditionen fiir Baugeld mit fiinf-, zehn- und 15-jahriger Bindung.

Unter B Baugeldvergleich lassen sich individuell glinstige Angebote berechnen.

Baugeld Zinsbindung: 5 Jahre
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. bis70% bis 90%
Anbieter Kontakt

Beleihung Beleihung

comdirect bank oo (01803) 336365 3,03 3,54
Creditweb oo (0800) 2220550 3,04 3,56
Enderlein co (o521) 580040 3,04 3,56
Gladbacher Bank (02161) 249325 3,09 3,51
Deutsche Bank (01818)1000 3,24 3,52
Baugeld Zinsbindung: 10 Jahre

bis70% bis 90%
Anbieter Kontakt ' 7, ' 9'

Beleihung Beleihung
Interhypeo  (0800) 200151515 3,87 4,33
Accedo oo (0921) 5607050 3,87 4,37
Dr.Kleineo  (0800) 8833880 3,87 4,37
ING-DiBa (01802) 229444 3,87 4,39
Deutsche Bank (01818) 1000 3,93 4,29
Baugeld Zinsbindung: 15 Jahre

bis 70% bis 9o%
Anbieter Kontakt 7_ ’ 9_ ’
Beleihung  Beleihung
Hypotheken-
Discount oo (0800) 6008060 4,28 4,64
DTW-Immobilien-
621) 86 6

finanzierung oo (0621) 867500 430 454
Interhyp oo (0800) 200151515 4,32 4,64
Deutsche Bank (01818) 1000 4,42 4,73
Gladbacher Bank (02161) 249325 4,42 4,83

Effektivzinsen in Prozent pro Jahr fiir 200.000 Euro Darlehen und zwei Prozent Tilgung. Bei der
Auswahl der glunstigsten Angebote werden maximal drei Vermittler beriicksichtigt und
mindestens zwei iiberregionale Geldgeber. 1) Beleihungsgrenze bezogen auf den Kaufpreis. 2)
Kreditvermittler. 3)Kein Angebot.

Quelle: FMH-Finanzberatung Stand: 31.03.2010
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Steuern & Recht

Anlageberatungsgebuihren: "Das Urteil ist sehr positiv"

Anleger konnen die Gebiihren, die sie fiir die strategische Beratung bei
Anlageentscheidungen zahlen miissen, nicht als Werbungskosten von der
Steuer absetzen. Dies entschied der Bundesfinanzhof. Rechtsanwalt
Rolfjosef Hamacher sagt, warum das Urteil dennoch Vorteile hat.

Ist das Urteil des Bundesfinanzhofs (Az.: VIII R 22/07) nicht ziemlich &rgerlich fiir Anleger?
Nein. Nur nach alter Rechtslage hatte das Anlegern geschadet. Nach neuer Rechtslage ist es positiv.
Wieso?

Seit Einfllhrung der Abgeltungsteuer konnen Anleger keine Werbungskosten mehr geltend machen.
Weil der Bundesfinanzhof jetzt entschieden hat, dass ein sogenanntes Strategieentgelt nicht den
Werbungskosten, sondern den Anschaffungskosten zugeordnet werden miisse, bringt das Vorteile.
Denn hohere Anschaffungskosten mindern die Steuer. Vor der Abgeltungsteuer war dies genau
andersrum: Werbungskosten waren absetzbar, Anschaffungskosten nicht.

Die Richter erklirten aber, dass Gebiihren fiir die Vermoégensverwaltung weiter als Werbungskosten
zu qualifizieren sind. Worin unterscheiden sich diese Gebiihren von einem Strategieentgelt?

Das ist immer vom Einzelfall abhangig. Im vorliegenden Fall nahm der BFH an, dass der Anleger
lediglich Gebiihren fiir die Auswahl einer geeigneten Kapitalanlage gezahlt habe. Diese
Beratungsleistung sei im Vorfeld des Anlageerwerbs erfolgt und dadurch direkt mit der
Anschaffung der Anlage verbunden. Deshalb lagen Anschaffungskosten und nicht - wie sonst bei
allgemeiner vermégensverwaltender Tatigkeit - Werbungskosten vor. Diese Argumente kénnen
aber kaum verallgemeinert werden. Es gibt namlich eine ganze Reihe von Fallen, in denen sich der
BFH mit dieser Abgrenzungsproblematik beschiftigen musste. Da hat er immer sehr
unterschiedlich geurteilt und mal Anschaffungskosten, mal Werbungskosten angenommen. Eine
klare Linie ist da nicht erkennbar.

Warum klagen Anleger denn so oft bei den Gebiithren?

Manchmal kann es um sehr viel Geld gehen. Auf den ersten Blick sind die Beratungsgebiihren zwar
gering, haufig nur ein Prozent des anzulegenden Vermdégens. Bei grofien Anlagesummen kann das
aber eine Menge Geld sein. Bei kleinen Summen lohnen sich derartige Prozesse eher nicht.

Was sollten Anleger jetzt tun, um die Gebiihren absetzen zu konnen?

Da gibt es kein Patentrezept, weil immer der Einzelfall entscheidet. Jedenfalls sollten Anleger immer
anfiithren, dass ihre Gebuihren keine Werbungs-, sondern Anschaffungskosten darstellen. Da kommt
es dann immer auf die Argumentation gegeniiber dem Finanzamt an. Ich wiirde mich jedenfalls
nicht trauen, eine generelle Aussage zu machen, wann Werbungs- und wann Anschaffungskosten
vorliegen.
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Das Interview fiihrte Mareeke Buttjer

Ausbildung: Kampf um die Absetzbarkeit von
Studienausgaben

Studenten wollen die Kosten ihrer Ausbildung als Werbungskosten von der
Steuer absetzen.

Angeblich ist es die schonste Zeit des Lebens. Viel Freizeit, nur hin und wieder eine Klausur, so das
Klischee. Doch viele Studenten haben finanziell kaum genug zum Leben. Ein Studium ist eine
Investition in die Zukunft: Akademiker verzichten jetzt, um spater im Beruf mehr zu haben.

Nur der Fiskus ist anderer Ansicht. Nach deutschem Steuerrecht ist ein Studium reines
Privatvergnugen. Die Folge: Studenten konnen ihre Ausbildungskosten nach dem Studium nicht bei
der Steuer geltend machen. Eine Auffassung, die bald kippen kénnte.

Derzeit versuchen mehrere Klager auf gerichtlichem Wege, klaren zu lassen, ob Ausbildungskosten
als Sonderausgaben oder Werbungskosten zu qualifizieren sind. Nach dem Einkommensteuergesetz
sind Ausbildungskosten nur als Sonderausgaben von der Steuer abziehbar. Die Regelung aber ist fiir
die meisten Studenten von Nachteil - Sonderausgaben kénnen nur bis zu einer Héhe von 4000 Euro
abgezogen werden und auch nur in dem Jahr, in dem sie entstanden sind. "Das bringt den meisten
Studenten gar nichts, weil sie wihrend des Studiums nicht so viel verdienen, dass sie iberhaupt
etwas absetzen konnten", sagt der Wiirzburger Steuerberater Christoph Gramlich. Steuern miissen
namlich erst gezahlt werden, wenn der Steuerpflichtige mehr als 8004 Euro im Jahr verdient.

Wiirden aber die deutschen Gerichte entscheiden, dass Studienkosten als Werbungskosten zu
qualifizieren sind, konnten viele Studenten eine Menge Geld sparen. "Dann wiéren je nach Gehalt
bei Berufseinstieg Einsparungen von mehreren Tausend Euro méglich", sagt Gramlich.
Werbungskosten konnen namlich auch als Verluste angesammelt und in spateren Jahren mit der
Steuer verrechnet werden. Und das auch noch in unbeschrankter Hohe.

Schon einmal, Ende 2002, entschied der Bundesfinanzhof (BFH), dass Ausbildungskosten als
Werbungskosten von der Steuer absetzbar sind. (Az.: VIR 137/01). Damals wollte eine ausgebildete
Rechtsanwaltsgehilfin ihre Kosten fiir ein anschlief’}endes BWL-Studium als Werbungskosten
geltend machen. Der BFH sah dies als zuldssig an. Die Richter waren der Auffassung, dass jemand
studiere, um sich fiir einen Job zu qualifizieren. Es bestehe also eine berufliche Veranlassung bei den
Kosten des Studiums - die Voraussetzung, um Ausgaben als Werbungskosten einzustufen.

Fir die Finanzverwaltung war dies ein Schock. Sie sah erhebliche Mindereinnahmen auf sich
zukommen. Flugs verabschiedete der Bundestag ein neues Gesetz und sorgte dafiir, dass
Ausbildungskosten wieder als Sonderausgaben gelten. Die derzeitigen Kldger wenden sich gegen
diese Einordnung.
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Doch Ausnahmen, in denen das Studium doch abgesetzt werden kann, gibt es schon jetzt. Alle
Studenten, die sich in Fortbildungen und Zweitstudiengdngen befinden, konnen ihre Ausgaben als
Werbungskosten geltend machen. Weil sie bereits einen berufsqualifizierenden Abschluss haben,
vermutet die Finanzverwaltung, dass das Zusatzstudium beruflich veranlasst ist. Hiervon
profitieren auch Studenten in Promotions- und Masterstudiengingen. Sie konnen Belege tiber ihre
Ausgaben sammeln, etwa fiir Semesterbeitrage oder Biicher, und die Kosten bei der
Einkommensteuererklarung als vorweggenommene Werbungskosten geltend machen. Beim
Berufseinstieg reduzieren diese Verluste dann die Einkiinfte, auf die Steuer erhoben wird - so lange,
bis der Verlustvortrag aufgebraucht ist.

Gramlich findet das ungerecht: "Ein Student, der sich noch in einem Studiengang mit Staatsexamen
befindet, wird gegentiber einem Masterstudenten ungleich behandelt. Deshalb miissten alle
Studenten ihre Ausgaben als Werbungskosten abziehen konnen." Isabell Klocke, Referentin beim
Bundesverband der Steuerzahler (BdSt), zeigt sich optimistisch, dass dies bald der Fall sein wird:
"Wir meinen, dass alle Studenten Werbungskosten geltend machen diirfen. Und gehen davon aus,
dass die Gerichte diese Auffassung bald bestatigen werden." Der Verband hat schon nach der neuen
Rechtslage, die Studienkosten explizit als Sonderausgaben klassifiziert, ein Musterverfahren
gewonnen. Voriges Jahr bestatigte der BFH, dass eine Lehramtsstudentin, die bereits eine
Ausbildung als Buchhéndlerin hatte, ihre Studienkosten als Werbungskosten abziehen darf (Az.: VI
R 14/07). Das néachste Verfahren ist schon in der Pipeline: Eine ehemalige Studentin, die einen
dualen Studiengang an einer Fachhochschule absolvierte, klagt mit Unterstiitzung des BdSt darauf,
ihre Kosten als Werbungskosten geltend zu machen (FG Miinster, Az.: 11 K 4489/09). Auch das
typische Erststudium an einer Universitat soll thematisiert werden. "Wir suchen noch nach einem
geeigneten Verfahren", so Klocke.

Bis oberinstanzliche Gerichte entscheiden, miissen Studenten aber nicht untatig bleiben. "Ich rate
jedem Mandanten, fiir jedes Jahr eine Steuererklarung abzugeben und darin die Studienkosten als
Werbungkosten zu deklarieren”, sagt Gramlich. Das gelte auch fiir Studenten, die eigentlich nichts
verdienen. Sie konnten schon mal vorweggenommende Werbungskosten melden. Auch wer die
Erklarungen bisher versdumt haben, kann noch etwas tun. Bis zu sieben Jahre riickwirkend kann
eine Verlustfeststellung beantragt werden.

Dann heif’t es: abwarten. Ein anderer Weg ist inzwischen verschlossen: Der BFH hatte sich vorigen
Monat mit der Frage befasst, ob Eltern die Studiengebiihren der Kinder als eigene
auflergewohnliche Belastungen absetzen kénnen (Az.: og VIR 63/08). Die Richter lehnte das ab.

... und der zweite folgt sogleich
Streich eins

Als Studienkosten und damit Sonderausgaben erkennt das Finanzamt bisher beispielsweise
Ausgaben fiir Biicher, Materialien, fiir den Laptop und die Fahrten zum Studienort an. Studenten
sollten deshalb die Belege fiir die Ausgaben sammeln, um sie beim Finanzamt geltend machen zu
konnen.

Streich zwei

Studenten sollten eine Steuererklarung abgeben, auch wenn sie nichts verdienen. Sie konnen
darin die Ausgaben als vorweggenommene Werbungskosten kennzeichnen. Falls
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Studienausgaben gerichtlich als Werbungskosten qualifiziert werden sollten, sind diese bei
Berufseinstieg abzugsfahig.

Selbstanzeiger im Visier: Union will Steuersuinder harter
anfassen

Dass Steuerbetriiger straffrei ausgehen, wenn sie sich selbst stellen, emport
den finanzpolitischen Sprecher der CDU/CSU-Fraktion im Bundestag. In
Bedrangnis kommen kénnten vor allem Straftéter, die sich
scheibchenweise stellen - je nach aktuellem Entdeckungsrisiko.

Die Union will den Druck auf Steuersiinder erhéhen. Wer sich selbst anzeigt, weil er Entdeckung
fuirchtet, soll kiinftig seltener straffrei davonkommen. "Es gibt abgebriihte Steuerbetriiger, die eine
Selbstanzeige als Teil einer Hinterziehungsstrategie missbrauchen. Deren Spielraum miissen wir
einschranken", sagte Leo Dautzenberg, finanzpolitischer Sprecher der Unionsfraktion, am Dienstag.

Um den Fluchtweg in die Straflosigkeit einzuschranken, wollen die Christdemokraten die
Zeitspanne fiir eine Selbstanzeige verkirzen, die Hinterziehung verteuern und eine Teilanzeige
ausschliefien. Die FDP werde die Vorschlage priifen, sagte ihr finanzpolitischer Sprecher Volker
Wissing. Es gebe Hinweise, dass die straffreie Selbstanzeige in letzter Zeit "zu exzessiv und
grof3ziigig genutzt worden ist".

Mit ihrem Vorstof3 reagiert die Union auf Kritik, mit Steuerbetriigern zu milde ins Gericht zu gehen,
ohne dabei allerdings auf das Instrument ganz zu verzichten. Damit passt sie sich dem Wunsch von
Bundesfinanzminister Wolfgang Schéiuble (CDU) an. Der hat wiederholt erklart, dass er nichts davon
halte, die strafbefreiende Selbstanzeige zu streichen.

Zuletzt hatte der saarlandische Ministerpréasident Peter Miiller (CDU) die Straffreiheit fiir
Selbstanzeiger infrage gestellt. Die SPD-Fraktion will diese Moglichkeit ab 2011 ganz abschaffen und
im April einen Gesetzesentwurf dazu vorlegen. "Steuerbetriiger gehoren hinter Gitter", so SPD-Chef
Sigmar Gabriel.

Die Zahl der Selbstanzeigen ist seit Jahresanfang auf tiber 11.000 in die Hohe geschnellt, nachdem
im Januar eine Liste mit Daten 1500 deutscher Kunden der Schweizer GrofSbank EICredit Suisse
aufgetaucht war und die Regierung den Kauf der Daten angekiindigt hat. Die absehbaren
Nachzahlungen fiir den Fiskus summieren sich inzwischen auf iiber 1 Milliarden Euro.

Nach den Vorstellungen der Union missen Selbstanzeiger kiinftig mit Strafe rechnen, wenn es
einen "tatsachenbezogenen Anfangsverdacht” gibt, der eine strafbare Handlung moglich erscheinen
lasst. Praktisch konnte das heifden: Wer auf einer Steuer-CD namentlich auftaucht, fiir den ist die
Selbstanzeige keine straffreie Exit-Moglichkeit mehr. Bisher ist dieser Ausweg erst versperrt, wenn
der Finanzbeamte die CD in den Handen hilt und mit seinen Recherchen beginnt. Allerdings ist
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unter Juristen umstritten, wann eine Tat entdeckt ist oder ein Tater damit rechnen musste, entdeckt
Zu sein.

Betriiger-Einmaleins

Selbstanzeige Bisher gehen Steuersiinder hierzulande straffrei aus, wenn sie sich rechtzeitig selbst
anzeigen. Sie miissen dann lediglich die hinterzogenen Steuern und eventuell einen kleinen
Zuschlag zahlen. Wenn bereits Ermittlungen laufen, miissen sie mit einer Geldstrafe oder
Freiheitsstrafe von bis zu fiinf Jahren rechnen. In besonders schweren Fallen kann der
Steuerbetriiger zu bis zu zehn Jahren Gefangnis verurteilt werden.

Strafzinsen Derzeit gilt ein Zinssatz von sechs Prozent sowohl fiir ehrliche Steuerzahler, die ihre
Zahlung stunden, als auch fiir entdeckte Steuerhinterzieher.

Aufierdem soll kiinftig der Zugang einer Betriebspriifungsanordnung und nicht mehr das
Erscheinen des Steuerpriifers maf3geblich sein. Ausschlief3en wollen die Unions-Experten eine
sogenannte Teilselbstanzeige, mit der sich Steuerkriminelle scheibchenweise je nach aktuellem
Entdeckungsrisiko erklaren. Damit werde verhindert, dass sich jemand etwa nur im Hinblick auf die
Schweiz anzeigt, verstecktes Geld in anderen Landern jedoch weiter verschweigt.

Steueranwalt Markus Wollweber von der Kanzlei Streck Mack Schwedhelm hilt den Vorschlag fiir
"abwegig". Der Fiskus schief3e sich so selbst ins Knie. Die Zahl der Selbstanzeiger diirfte rapide
sinken, glaubt er.

Mein Rechtstipp: Vorsicht bei Google-Werbung

& ..
\!

AT

Wer bei Suchmaschinen oder Auktionsplattformen im Internet die
Aufmerksamkeit auf sein Angebot ziehen will, kann mit geschickten
Suchbegriffen den Erfolg steigern. Rechtsanwalt Sebastian Meyer erklart,
was erlaubt ist und wo es problematisch wird.

\j

Wer bei der Internetsuchmaschine Google nach bekannten Markennamen sucht, wird neben der
Homepage des Herstellers immer auch Anzeigen eingeblendet bekommen, die auf verwandte oder
ahnliche Produkte verweisen. Der Grund dafiir sind sogenannte "AdWords", die vor allem auch bei
vielen Selbstandigen und Gewerbetreibenden mit kleinerem Marketingbudget beliebt sind. Google
erlaubt es diesen Werbenden, einer Anzeige frei wahlbare Suchbegriffe zuzuordnen. Dabei ist es
vollig egal, ob diese Suchbegriffe letztlich auch mit dem beworbenen Angebot iibereinstimmen. So
kommt es beispielsweise vor, dass bei der Eingabe des Suchbegriffs "Rolex" zahlreiche Treffer
angezeigt werden, die jedoch nur zu Rolex-ahnlichen Uhren fithren - was von den Anzeigenkunden
freilich gewollt ist. Auch beim Internetauktionshaus Ebay oder anderen Anbietern kommt es haufig

CAPITAL Investor 13/2010 www.capital.de 59


http://www.capital.de/steuern-recht/:Mein-Rechtstipp--Vorsicht-bei-Google-Werbung/100029316.html
http://www.capital.de/steuern-recht/:Mein-Rechtstipp--Vorsicht-bei-Google-Werbung/100029316.html

vor, dass mit bekannten Markennamen gelockt wird, letztlich jedoch Produkte anderer Hersteller
feilgeboten werden.

Weltweit versuchen daher Markenhersteller in unzahligen Gerichtsverfahren gegen die Werbenden
wie auch gegen die Anbieter solcher Referenzierungsdienste wie etwa Google vorzugehen, weil sie
ihre Markenrechte verletzt sehen.

Der Gerichtshof der Européischen Union (EuGH) hat nun jedoch in zwei Urteilen klargestellt, dass
die Nutzung fremder Markennamen im Rahmen der AdWords-Werbung grundsatzlich zuldssig ist
(23.3.2010, Az.: C-236/08 und 25.2.2010, Az.: C-278/08). Auch die Nutzung eingetragener Marken als
Schliisselworter (Keywords) durch Wettbewerber ist erlaubt. Die Anzeige darf aber nicht den
Eindruck erwecken, dass eine Verbindung zwischen dem Markeninhaber und dem werbenden
Unternehmen besteht. Mafdgeblich ist daher letztlich die konkrete Gestaltung der Anzeige. Zwar
wird die Marke durch die Verwendung cleverer Adwords ohne Einverstandnis des Inhabers genutzt.
Dieser muss die Verwendung jedoch akzeptieren, solange die Funktion seiner Marke dadurch nicht
beeintrichtigt wird. Eine Haftung von Google fiir vermeintliche Markenrechtsverletzungen lehnt
der EuGH ab.

Im zweiten entschiedenen Fall hatte ein osterreichischer Anbieter von Trecking- und Naturreisen
neben der eigentlichen Google-Trefferliste Werbung fiir eigene Angebote einblenden lassen, wenn
Nutzer nach dem Marken-Namen des Wettbewerbers gesucht haben. Das betroffene Unternehmen
klagte per einstweiliger Verfiigung auf Unterlassung der Verwendung des Markennamens. Diese
wurde zunichst auch erlassen, spater aber abgedndert. Nach der Grundsatzentscheidung des EuGH
miissen die Osterreichischen Gerichte nun tiberprifen, ob die eingeblendete Werbung so gestaltet
ist, dass zwischen den konkurrierende Unternehmen keine Verwechslungsgefahr besteht. Wenn
diese Voraussetzung eingehalten wird, liegt keine Markenverletzung vor.

In Deutschland hatte der Bundesgerichtshof vor einem Jahr in drei Verfahren bereits dhnlich
entschieden und die Werbung mit fremden Namen bei Google AdWords weitgehend erlaubt
(22.1.20009, Az.: ZR 125/07, ZR 139/07, ZR 30/07).

Mein Rechtstipp lautet daher: Wichtig ist, dass die Werbung klar als solche gekennzeichnet ist und
der Einsatz von Google AdWords keine Auswirkung auf die eigentliche Trefferliste hat. Solange die
Suchergebnisse nicht beeintrichtigt werden, ist flankierende Werbung konkurrierender
Unternehmen weitgehend unbedenklich. Nichts Anderes gilt im Ubrigen auch fiir den Bereich der
klassischen Werbung. Auch dort ist es zulassig, gezielt in der Nahe konkurrierender Unternehmen
zu werben, wenn der Charakter als Werbung klar zum Vorschein kommt.
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Verscharfte Inflationsangst: Mit goldigen Versprechen auf
Kundenfang

Menschen vor einer Geldentwertung - und wollen mit Internetportalen
und einem Strukturvertrieb an deren Geld.

Das Werbefilmchen auf Goldeuropa.de ist unterlegt mit schaurig-pompdésen Orchesterklangen, man
sieht die Zentrale der Hypo Real Estate, dann kommen brennende Dollar-Noten ins Bild, schlief3lich
das Filmplakat von "Der Untergang"” - ohne Hitler, dafiir mit Steinbriick, Merkel, Ackermann. Und
fiir alle, die die Botschaft noch immer nicht verstanden haben, poppen jetzt in fetten Lettern
gespenstische Stichworter auf: "Bankenkrise ... Dollar-Crash ... Zerfall der Euro Wahrungs Union ..."
Nun endlich folgt die Conclusio: "Die Zeit der weltweit ungedeckten Papierwahrungen lauft ab" -
doch gottlob naht Rettung: Gold.

Man konnte den Clip und die Website (Betreiber ist eine in Bratislava anséssige Firma namens Get
Rich Team) als den iiblichen unseriésen Klamauk im Internet abtun - wiirde es sich bei den neuen
Goldaposteln um Einzelfille handeln. Doch das Phinomen greift um sich. Anbieter von
sogenannten Goldsparplinen oder Minigoldbarren iiberschwemmen mit ihren Internetshops und
Verkaufsseminaren das Land. Offenbar treffen sie in Zeiten schwéachelnder Wahrungen und
drohender Inflation auf entsprechende Nachfrage.

Thr Geld verdienen die Initiatoren der neuartigen Goldprojekte in vielen Fillen mit einem
Strukturvertrieb, der sich als eine Art Pyramide darstellen lasst. Wer an der Spitze steht, hat die
grofdten Verdienstchancen. Damit das so bleibt, muss die Basis an Goldverkdufern immer breiter
werden. Wer neue Goldsparer anschleppt, erhalt dafiir eine Abschlussprovision, und wer neue
Vertriebsleute akquiriert, bekommt eine hiibsche Einmalzahlung. Diese wiederum muss ein neuer
Goldverkaufer - freier Berater genannt - berappen, wenn er in den Strukturvertrieb einsteigt. Kosten
von 1000 Euro fiir Seminare und Verkaufstipps sind durchaus iiblich.

Potenzielle Kdufer werden damit gelockt, dass sie schon mit 50 Euro monatlich im Spiel sind. Daftr
gibt es dann ein Goldpléttchen, das ein Gramm schwer ist - im normalen Goldhandel sind Barren ab
einem Gewicht von 100 Gramm oder Miinzen wie der Kriigerrand mit 31,1 Gramm tblich. Auf
Wunsch wird das Ein-Gramm-Plattchen iibrigens inklusive Echtheitszertifikat nach Haus geliefert.
Wem das eigene Heim zu unsicher ist - kein Problem. So offeriert ein Hiandler allen Ernstes eine
Lagerung im Gotthardmassiv.
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Die Strukturvertriebe versprechen, dass sie durch Einkaufsgemeinschaften, den Kauf "grof3er
Goldbarren" oder den Betrieb eigener Minen bessere Preise heraushandeln als die etablierte
Konkurrenz. Die in Mannheim beheimatete Gold-Projekt AG wirbt mit einem Vorzug. Bei ihr
handelt es sich ndmlich um eine "Firma von Visionaren mit zusammen tiber 500 Jahren Erfahrung
in dem Markt".

Borsenneulinge: Die vier Chinesen

. Asian Bamboo, Zhong De, Vtion, Joyou: Leicht fallt die Aussprache der

“ Namen chinesischer Borsenneulinge nicht. Doch Spott ist deplatziert. Die
Firmen liefern —lustige Mythen, aber auch solide Zahlen und

Kurszuwachse.

Kurz nachdem Jianshe Cai Dienstag frith um kurz nach g Uhr auf den Gong auf dem Frankfurter
Borsenparkett eingedroschen hat, ist der Chef des chinesischen Armaturenherstellers schon wieder
um 16 Millionen Euro reicher. Schlief3lich halt Jianshe gut acht Millionen Joyou-Aktien, und deren
Kurs klettert bereits kurz nach dem Handelsstart von 13 Euro, dem Ausgabepreis, auf 15 Euro. Macht
16 Millionen Euro Plus fiir Cai. Und 15 Prozent Zeichnungsgewinn fiir die tibrigen Aktionare.

Eine Eintagsfliege? Nicht ganz. Uber die inzwischen vier chinesischen Bérsengénge im geregelten
Markt in Frankfurt gibt es seit dem ersten Listing im Juli 2007 oft Stirnrunzeln, bisweilen Gelachter
und noch mehr Mythen. Stirnrunzeln, weil die Handelsaufnahme unbekannter Nebenwerte an
deutschen Borsen meist an Abzockerei grenzt: Anlegern werden wertlose Aktienhillen ohne
operatives Geschift angedreht, an denen nur die billig eingestiegenen Altaktionére verdienen.

Bilanz der Chinapapiere

Gelachter, weil sich einst ein chinesischer Vorstandschef im Vorfeld eines Bérsengangs mit gleich
zwei dicken Uhren links und rechts in Frankfurt prasentierte und obendrein vergaf3, den
Herstelleraufnaher von seinem Sakko zu entfernen.

Mpythen, weil es diesen merkwiirdigen Zufall gibt, dass bis auf Vtion gleich drei Chinesen - Zhong
De, Asian Bamboo und auch der Debiitant Joyou - ihren Deutschlandsitz an der Adresse
Stadthausbriicke 1, 3 oder 5 in Hamburg haben. Und stets Sal. Oppenheim die Emissionen begleitet -
seit der Quasipleite der Privatbank werkelt das Personal bei der australischen Bank Macquarie
weiter.

Hinzu kommen die meist etwas bizarren Emissionspressekonferenzen: Menschen aus Fernost
prasentieren ihr Unternehmen - und konnten den Zuhoérern auch eine Speisekarte vorlesen, ohne
dass es die meisten merken wiirden, gabe es keinen Dolmetscher. Doch in harten Zahlen kann sich
die Bilanz der Chinapapiere, die zusammen rund 350 Millionen Euro bei Anlegern eingeworben
haben, sehen lassen: Drei der vier Neulinge haben sich seit ihrem Borsengang besser entwickelt als
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der Nebenwerteindex SDax. Der Hersteller von Mobilfunk-Datenkarten Vtion fillt nur aufgrund der
jungsten Mini-Kursschwéache aus dem Raster.

Aktienkurs versiebenfacht

Dagegen mausert sich Asian Bamboo zu einer Wachstumsstory der besonderen Art, obwohl die
Firma dem gewohnungsbediirftigen Geschiftszweck des Betriebs von Bambusplantagen nachgeht:
Das Unternehmen wéchst bei Umsatz und Gewinn im Schnitt um 30 Prozent pro Jahr,
erwirtschaftet Umsatzrenditen von zuletzt 48 Prozent. Zudem hat sich der Aktienkurs binnen einem
Jahr versiebenfacht, nachdem unter anderem die franzésische Fondsgesellschaft Carmignac mit
zwei und die US-Gesellschaft JP Morgan mit fiinf Fonds in das Unternehmen eingestiegen sind.

Und die Mythen? Sind weniger spektakular als die Rechtschreibfehler eines Gliickskekshoroskops:
Die Banker von Sal. Oppenheim, heute Macquarie, sind im Spiel, weil sich dort zwei Képfe - ein
deutscher und eine chinesischstaimmige Investmentbankerin - China-Kompetenz erworben haben,
die sie nun laut Finanzkreisen zu Macquarie mitgenommen haben, um die Serie der Borsengange
fortzusetzen.

Bleibt der Mythos der seltsamen Deutschlandsitze. Den schreibt manch ein Stratege Hamburgs
Image als Tor zur Welt im Allgemeinen und zu China im Besonderen zu. Dabei mogen die Chinesen -
oder besser gesagt: ihre deutschen Statthalter - einfach nur kurze Wege: An der Adresse
Stadthausbriicke 3-5 sitzt auch die Rechtsanwalts- und Steuerberatungssozietit CMS Hasche Sigle,
die das Borsenquartett berat. Und gleich nebenan die Briefkdsten von Zhong De, Asian Bamboo und
Joyou aufgehangt hat.
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