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Top-Thema

Marktentwicklung: Die Ruhe vor dem Renditesturm

Nach dem Katastrophenjahr 2008 haben Profianleger in diesem Jahr
mit vielen Anlageformen hohe Renditen erzielt. Kurz vor
Jahresschluss heif3t es deshalb oft schon Anfang November:
stillhalten und genief3en. Wie sich Anleger fiir 2010 aufstellen.

Das Jahr versprach, grauenhaft zu werden: abstiirzende Aktienmaérkte, nahende Inflation und
vielleicht spater gar eine Depression. Die Prognosen fiir 2009 waren schlimm - stellten sich aber als
zu pessimistisch heraus. Am Ende haben die meisten Profianleger Geld verdient. Und zwar so uippig,
dass sie sich vorerst zuriicklehnen konnen. ,,Wir haben das Jahr insofern abgeschlossen, als dass wir
kein strategisches Geschaft mehr eingehen, wie in Aktien zu investieren®, sagt der Vertreter eines
Versicherers.

Wie dieser Anleger denken derzeit auch etliche Profis: ,,Versorgungswerke und Anbieter
betrieblicher Altersvorsorge streben pro Jahr meist vier bis fiinf Prozent Nettoverzinsung an. Durch
die glinstige Marktentwicklung kann das in diesem Jahr oftmals auch erreicht werden. Das wollen
viele Investoren nicht mehr in Gefahr bringen®, sagt Marcus Burkert, Leiter Beratung bei Feri
Institutional Advisors. ,Diese Anleger sind nicht mehr gewillt, 2009 noch ein letztes Quintchen
Risiko einzugehen, zumal sich die Aktienmaérkte in den letzten Wochen wieder volatil gezeigt
haben.“ Ein dhnliches Verhalten hat Uwe Rieken, Partner von Faros Consulting, beobachtet: , Viele
Anleger parken die Uibrigen Mittel“, sagt er. ,Es gibt einige Investoren, die noch iiber neues Geld
verfigen.“ Aber kaum einer fange an, jetzt noch in den Aktienmarkt einzusteigen.

Riskantere Anlagekategorien schnitten bisher bestens ab

Der Grund fiir die Ruhe der Investoren: Sie haben zeitig — Anfang 2009 — in Unternehmensanleihen
mit hohem Kupon investiert und konnen Zinsen von acht oder neun Prozent einheimsen. Einige
Anleger haben diese Chance in grof3em Stil genutzt und massiv Geld in die Bonds bekannter Firmen
wie BMW und Metro gesteckt.

Ein Ubriges taten die Aktienmarkte: Selbst wenn die Investoren den Einstieg in diesem Jahr nicht
wagten. Sie profitieren davon, dass ihre — wenngleich oft nur kleinen — Aktienengagements im Zuge
der Rally an Wert gewannen. Um fast 17 Prozent ist zum Beispiel der deutsche Leitindex Dax seit
Jahresstart gestiegen. Uberhaupt haben riskantere Anlagekategorien 2009 bisher bestens
abgeschnitten. Das gilt neben Aktien und Firmenanleihen auch fur Rohstoffe.

Hinzu kommt: Etliche Profis wie Versicherer und auch Pensionskassen kalkulieren ihren
Anlageerfolg jeweils auf Jahresbasis. Pro Jahr sind sie verpflichtet, ihre versprochene
Mindestverzinsung zu erreichen. Bei Lebenversicherern heif3t das: Sie miissen fiir den Bestand an
Vertragen mindestens drei Prozent Rendite erwirtschaften.
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2010 wird wesentlich schwieriger

Es ist zwar ohnehin uiblich, dass die Anleger nicht bis kurz vor Weihnachten ihre letzten freien
Mittel investieren — und vielleicht sogar noch Aktien zukaufen. Doch in diesem Jahr gibt es Profis,
die sich besonders zeitig aufs Beobachten verlegen. ,Man konzentriert sich auf das neue Jahr“, sagt
Rieken. Dementsprechend suchen die Investoren schon nach Anlageideen und Fondsmanagern fir
2010. Es gebe nach wie vor sehr viele Ausschreibungen von Anlegern, die Vermogensverwalter
suchen, sagt Michael Fuf3, Mitglied der Geschaftsfiihrung von DB Advisors. ,,Die konkreten
Investitionen sind in vielen Féllen aber erst fiir das nachste Jahr geplant.”

Fuf3 ist bei der Deutsche-Bank-Sparte fiir den Vertrieb auf dem heimischen Markt zustandig. Er
registriert weiterhin anlagefreudige Profis: ,Ein Teil der Anleger hat das Jahr 2009 sehr gut hinter
sich gebracht und schaut jetzt: ,Was macht man 2010? Andere Investoren gehen noch in riskantere
Anlagen wie Wandel- und Hochzinsanleihen.“ Auch Feri-Experte Burkert verweist auf die
individuelle Abwagung: ,Es gibt auch Unternehmen, die nicht so sehr in Jahresabschnitten
denken.” Sie wiirden derzeit teilweise durchaus noch ihr Risikokapital einsetzen.

Klar ist so oder so: Die Freude uiber die ansehnlichen Renditen 2009 diirfte nicht lange wahren. ,Das
Jahr 2010 wird wesentlich schwieriger. Der Anlagedruck nimmt zu“, sagt Thorsten Weinelt,
Chefstratege der Unicredit-Gruppe. So viele attraktive Firmenbonds wie in diesem Jahr wird es 2010
jedenfalls kaum wieder geben.
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Borsenwoche

Rally Akt1engew1nne dank Geldschwemme

Die Deutsche-Bank-Fondstochter sieht den Dax im nachsten Jahr bei 6480
Zahlern. DWS-Chef Kaldemorgen warnt jedoch vor einer neuen Blase am
Finanzmarkt.

Der Chef der Deutsche-Bank-Fondstochter DWS, Klaus Kaldemorgen, rechnet angesichts der Geldflut
mit steigenden Borsenkursen. ,Ich glaube, dass der Aktienmarkt 2010 von der hohen Liquiditat
profitieren wird", sagte Kaldemorgen am Donnerstag vor Journalisten. ,Es gibt wenig Alternativen,
sodass die Anleger ins Risiko gehen werden.“ Er erwarte, dass der deutsche Leitindex bis Ende 2010
auf 6480 Zahler klettert. Aktuell notiert der Dax bei knapp 5700 Zahlern. Das wire ein Plus von gut
zehn Prozent — nach einem Dax-Gewinn von 18 Prozent seit Anfang 2009.

Der Optimismus fiir die Borsen, so Kaldemorgen, basiere auf der enormen Liquiditat im
Finanzsystem, nicht aber darauf, dass die Konjunktur in den grof3en Industriestaaten deutlich
anzieht. ,Ich glaube, dass das Wirtschaftswachstum unter den Erwartungen, auch unter den der
Politik, bleiben wird“, sagte der DWS-Chef und Manager des 5 Mrd. Euro schweren
Vermogensbildungsfonds I. Er begriindete dies mit geringen Firmeninvestitionen, vor allem aber
mit dem relativ schwachen Konsum in den USA. Dennoch treibe seiner Einschitzung nach die
Wachstumsschwiche zunachst indirekt die Borsen an: , Die Zentralbanken werden eher zogerlich
sein, die expansive Geldpolitik zuriickzufahren®, so Kaldemorgen.

Die Argumentation der DWS ist deshalb bemerkenswert, weil sie ihren Aktienoptimismus explizit
aus der Geldschwemme schopft. Andere zuversichtliche Beobachter begriinden ihre Prognose fiir
steigende Aktienkurse durchaus auch mit starkerem Wirtschaftswachstum. Zudem liegen die
Risiken einer liquiditatsgetrieben Aktien- und auch Rohstoffrally auf der Hand: Es droht eine neue
Blase der Vermogenspreise.

Gefahr neuer Ubertreibungen

Schon die jungste Krise ist aus Sicht von Beobachtern entstanden, weil die US-Notenbank die
Leitzinsen lange Zeit niedrig lie3. Kredit war so glinstig, dass Marktteilnehmer stark in Aktien sowie
in Immobilien investierten. Jetzt sind Zinsen wieder extrem niedrig: Der Leitzins der Euro-Zone
betragt ein Prozent; in den USA liegt er bei null bis 0,25 Prozent. Allgemein wird damit gerechnet,
dass die Zentralbanken im zweiten Halbjahr 2010 die Zuigel zumindest etwas anziehen -
dementsprechend rechnet die DWS erst spater im kommenden Jahr mit steigenden Renditen von
Staatsanleihen.

Auch Kaldemorgen sieht die Gefahr neuer ﬂbertreibungen: ,2Man muss in Kauf nehmen, dass wir in
eine neue Blase steuern. Ich kénnte mir vorstellen, dass die Wahrungsmarkte anfallig sind.“ Wenn
der Zins nahe null liege, wiirde ,eine Menge dummer Dinge“ mit dem Geld passieren.
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Eine Blase zu verhindern, halt der DWS-Chef fiir schwierig: Es sei nun einmal so, dass die Liquiditat
dorthin flief3t, wo man eine Rendite erzielen konne. ,Es ist immer noch besser, als wenn wir in eine
Rezession hineingeraten®, sagte er. Sollten die Notenbanken die Zinsen zu frith wieder anheben,
kann das die Wirtschaftserholung abwiirgen.

Neben Aktien halt die DWS Rohstoffe und Gold sowie auch Immobilien fiir attraktiv. Rohstoffe seien
auch wegen der Nachfrage aus China interessant, so Kaldemorgen. Bei Aktien setzt er auf
Unternehmen, die hohe Dividenden zahlen, sowie auf Energiekonzerne. Auch Firmen der
Infrastruktur- und Umweltechnologiebranche empfiehlt die DWS. Diese wiirden von staatlichen
Hilfspaketen profitieren.

Edelmetall Quiz: Was wissen Sie iiber Gold?

' Der Goldpreis steigt und steigt. Kein Wunder, gilt das Edelmetall doch als
: -'=.h‘\ bester Inflationsschutz, wahrend die Notenbanken die Finanzmarkte mit
e / Barem fluten. Unser Test hilft bei Wissensliicken.

o,

Borsenkommentar: Vom Dollar, Hamburgern und Ikea-
Regalen

‘\ Es gibt nicht vieles, das Analysten schwerer fillt als die Prognose von

' = e Wechselkursen. Das zeigt sich auch an der Performance von
. A Wahrungsfonds. Dabei ist die Aussage, ob eine Wahrung iiber- oder

'; - A unterbewertet ist, ganz einfach. Zumindest in der Theorie.
.\
b

Eigentlich sind Wahrungen das perfekte Investment: Tag fiir Tag setzen Profis am weltweiten
Devisenmarkt rund 2000 Milliarden Dollar um. Kein anderer Finanzmarkt ist so transparent und
liquide. Hinzu kommt, dass sich die Wahrungen weitgehend unabhéingig von Aktien und Anleihen
entwickeln. Sie sind fiir Anleger demnach gut geeignet, um die Risiken im Portfolio breiter zu
streuen.
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Doch leider ist die Richtung, die die Wechselkurse nehmen, selbst fiir Fachleute kaum zu
prognostizieren. Das belegen die Resultate der vor rund drei Jahren gestarteten Wahrungsfonds:
Selbst die Produkte renommierter Gesellschaften traten auf der Stelle. Im Jahr 2009 etwa waren
mehr als zwei Prozent Rendite bislang kaum drin.

Dabei ist die Aussage dartiber, ob eine Wahrung im Vergleich zu anderen Devisen iiber- oder
unterbewertet ist, im Prinzip ganz einfach. Vom Big-Mac-Index des Magazins , Economist“ durften
viele Anleger schon einmal gehort haben. Er vergleicht die Preise der Burger in verschiedenen
Landern der Erde. Die Idee ist gut: Schliefilich sind die Zutaten fiir den Big Mac tiberall dieselben und
Filialen des Herstellers McDonalds gibt es weltweit nahezu an jeder Strafenecke. Der Schluss liegt
nahe: Kostet ein Big Mac in den USA 3,50 Dollar, in China umgerechnet aber nur 1,83 Dollar und in
Norwegen hohe 5,79 Dollar, kann man daraus entnehmen, dass der chinesische Yuan um knapp 50
Prozent unter- und die norwegische Krone um gut 6o Prozent tiberbewertet ist.

Doch ganz so einfach ist es nun auch wieder nicht. Denn ein neuer Index kommt auf ganz andere
Ergebnisse. Der Nachrichtendienst Bloomberg verglich die Preise des Billy-Regals von Ikea, das es
immerhin in knapp 40 Landern der Welt gibt. Und hier liegt der Preis in Norwegen mit rund 60
Dollar ziemlich genau im Durchschnitt. Zu den teuersten Landern zahlt Israel mit einem Billy-Preis
von gut 100 Dollar. Deutlich giinstiger fiir Heimwerker ist es dagegen in der Schweiz mit rund 38
Dollar. Allerdings sollten die schraubwilligen Eidgenossen besser keinen grof3en Hunger auf Big
Macs haben - denn die stehen mit umgerechnet 5,60 Dollar hoch im Kurs.

Dax-Wochenriickblick: Optimisten geben nicht auf

Der Deutsche Leitindex hat sich in dieser Handelswoche weiter erholt. Nur
zwei Aktien brachten ihren Aktionadren Verluste. Die Aussicht auf eine
Jahresendrally steigt wieder.

Tops - Platz 1: EIBayer, Wochengewinn: 6,27 Prozent

Eine Festwoche fiir Bayer-Aktiondre. Der Kurs des Chemie- und Pharmakonzerns schoss um mehr
als sechs Prozent in die Hohe. Antrieb erhielt das Papier durch die Analysten von Goldman Sachs.
Die bestatigten die Kaufempfehlung und hoben das Kursziel fur die Bayer-Aktie von 56 auf 60 Euro.
Im Aktienkurs spiegle sich der langfristige Wandel des Unternehmens zu einem
Gesundheitskonzern nicht ausreichend wider. Zudem gelten die Bayer-Aktien als Gewinner der
MSCI-Index-Umstellung Ende November.

Hits - Platz 2: AEMAN, Wochengewinn: +6,20 Prozent

Der Vorstandsvorsitzenden der MAN Nutzfahrzeug AG Anton Weinmann blickt anders als viele

Konkurrenten optimistisch in die Zukunft. Die Aktie setzt ihren Aufwartstrend fort. Da die MAN-
Aktie nach dem Kursanstieg der vergangenen Tage nur noch geringes Aufwartspotenzial besitze,
stuften das Bankhaus Lampe den Wert von Kaufen auf Halten zuriick. Dennoch sei MAN laut den
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Analysten dank seiner verbesserten Flexibilitat in der Produktion, der soliden Auftragsbestande in
den Bereichen Dieselmotoren und Turbomaschinen, der geringen Verschuldung und starken
Eigenkapitalausstattung sowie der fiilhrenden Marktstellung gut positioniert, um die derzeitige
Marktschwéche tberstehen zu kénnen.

Hits - Platz 3: HAllianz, Wochengewinn + 5,37 Prozent

Der Versicherer Allianz hat mit einem tiberraschend hohen Gewinn im abgelaufenen Quartal den
dritten Platz im DAX redlich verdient Die Papiere des Miinchener Konzerns verteuerten sich um
mehr als finf Prozent und fithrten damit zeitweise sogar den Europa-Index Stoxxso an. Europas
grofdter Versicherer verbuchte im abgelaufenen Quartal einen Uberschuss von 1,32 Milliarden Euro.
Der Schnitt der Analysten prognostiziert 1,18 Millionen. Vor Jahresfrist hatte die mittlerweile
verkaufte Tochter Dresdner Bank das Ergebnis noch massiv belastet.

Hits - Platz 4: BIDeutsche Post, Wochengewinn: 5,28 Prozent

Die Aktie der Deutschen Post profitierte von einer Kaufempfehlung durch die SEB. Es gebe erste
positive Signale durch die Stabilisierung der Transportmengen. Das von der Deutschen Post
eingeleitete Kostensenkungsprogramm habe gute Fortschritte erzielt. Seit dem Start im November
2008 hatten bereits 859 Millionen Euro eingespart werden konnen. Es sei davon auszugehen, dass
der Konzern das anvisierte Einsparziel von einer Milliarde. Euro bereits Ende 2009 erreichen werde,
nicht wie erst angenommen Ende 2010. Das Express-Geschaft habe sich schneller erholt als
angenommen und weise bereits eine positive Umsatzrendite auf.

Hits - Platz 5: IBASF , Wochengewinn: 4,98 Prozent

Der Erwerb der BASF-Aktie ist eine Wette auf eine Erholung der Wirtschaft. Optimisten haben sich
in dieser Woche durchgesetzt. Dabei gab es fiir die BASF schlechte Nachrichten. Die EU-Kommission
verdonnerte die BASF-Tochter Ciba wegen Preisabsprachen zu einer Kartellstrafe von saftigen 61,3
Millionen Euro.

Flops - Platz 1: IVW, Wochenverlust: - 13,14 Prozent

Wieder einmal fiithren die Wolfsburger die Liste der grofditen Verlierer im DAX an. Der Rauswurf von
VW aus dem DAX wegen des geringen Streubesitzes wird immer wahrscheinlicher. Die
Stammaktien die einst um 1000 Euro den Besitzer wechselten, rutschten ein gutes Stiick unter die
100 Euro Marke. Diese Woche erwischte es jedoch auch die Vorzugsaktie. Die Qatar Holding will sich
zur Finanzierung des Mega-Deals mit VW von bis zu 25 Millionen der stimmrechtslosen
Vorzugsaktien trennen.

Flops - Platz 2: EISalzgitter, Wochenverlust: - 1,99 Prozent

Der Stahlkonzern enttduschte mit den Zahlen fiir das dritte Quartal. Salzgitter verbuchte auch im
abgelaufenen Quartal einen Verlust von 67 Millionen Euro und sieht die wirtschaftliche Erholung
mit Skepsis. Positive Beitrdge des Rohrengeschafts, der Aurubis-Beteiligung und der Geldanlagen
hatten die Ergebnisse der besonders beeintrachtigten Unternehmensbereiche Stahl, Handel und
Technologie nicht kompensieren konnen.

Flops - Platz 3: EIBMW, Wochengewinn: 0,35 Prozent

Die BMW-Aktie zihlt zwar zu den schlechtesten Werten in dieser Handelswoche, landete jedoch
gerade noch im Plus. Das enttauschende Quartalsergebnis der Vorwoche wurde offenbar noch nicht
ganz verdaut. Ermutigende Nachrichten gibt es aus den Wachstumsmarkten. Der Autohersteller
plant zusammen mit seinem Partner Brilliance China Automotive 735 Millionen Dollar in eine neue
Fabrik in China zu investieren.

Flops - Platz 4: EIK+S, Wochengewinn: 0,85 Prozent
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Die Angst vor Kreditausféllen zieht auch die Aktie der Deutschen Bank nach unten. Die Pleite des
Mittelstandsfinanzierers CIT belastet zusétzlich. Ohne das Engagement bei CIT héatte die Postbank,
bei der die Deutsche Bank eingestiegen ist, erstmals seit finf Quartalen im operativen Geschaft
wieder Geld verdient.

Flops - Platz 5: EIMiinchener Riick, Wochengewinn: 1,38 Prozent

Nachdem die Riickversicherung die hohen Erwartungen der Analysten im dritten Quartal in der
Vorwoche nicht ganz erfiillen konnte, zeigte sich die Aktie auch in dieser Woche nicht von ihrer
besten Seite. Unterstiitzung kam von der SEB. Die empfahl das Papier zum Kauf.

Ausblick: Die wichtigsten Termine

In der Woche vom 16. bis 20. November werden wichtige Konjunkturdaten veroffentlicht. Die
Markte erwarten, dass die Erholung des US-Wohnimmobilienmarkts ins Stocken geraten ist.

Montag, 1.50 Uhr: In Japan wird die erste Schatzung fiir das Bruttoinlandsprodukt (BIP) im dritten
Quartal 2009 bekanntgegeben. Volkswirte rechnen damit, dass es gegeniiber dem Vorquartal um
0,7 Prozent gestiegen ist.

Montag, 14.30 Uhr: Die US-Einzelhandelsumsatze sollen gemafd Marktkonsens von September bis
Oktober um 0,9 Prozent zugelegt haben. Die Zunahme spiegelt aber nicht den Trend wider, sondern
ist eher eine Reaktion auf das kréiftige Minus im Vormonat (-1,5 Prozent).

Dienstag, 14.30 Uhr: In der US-Industrie weist der Trend seit einigen Monaten nach oben. Analysten
gehen davon aus, dass die Produktion von September bis Oktober erneut gestiegen ist, wenn auch
mit 0,3 Prozent deutlich verhaltener als im Monat davor (+ 0,7 Prozent).

Mittwoch, 14.30 Uhr: Mit Spannung werden die neuen Zahlen zum US-Wohnimmobilienmarkt
erwartet. Fur den Oktober wird mit annualisiert 599.000 Baubeginnen gerechnet, nach 600.000 im
September. Bei den Baugenehmigungen wird mit 580.000 sogar exakt die gleiche Zahl
prognostiziert wie fiir den September ausgewiesen wurde. Das zeigt, dass die Ertholung am
amerikanischen Hiusermarkt nur zih vorankommt.

Mittwoch, 14.30 Uhr: Die US-Verbraucherpreise sind nach Einschatzung von Analysten von
September bis Oktober um 0,2 Prozent gestiegen. Gegentiiber Oktober 2008 bedeutet das aber immer
noch einen Riickgang um o,2 Prozent.

Donnerstag, 16.00 Uhr: Weiter aufwérts gerichtet bleibt nach Meinung der Experten die Tendenz
beim Index der US-Frithindikatoren. Von September bis Oktober wird ein Anstieg um o,4 Prozent
kalkuliert. Damit wird signalisiert, dass die amerikanische Wirtschaft auf Erholungskurs ist.
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Freitag, keine Zeitangabe: Die japanische Notenbank beréat iiber den weiteren Kurs ihrer Geldpolitik.
Alles andere als ein unveranderter Leitzins von 0,1 Prozent wire eine Riesenuberraschung. Der
Ausstieg aus der Quasi-Nullzinspolitik lasst weiter auf sich warten.
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SDax-Mitglieder: Grof3e Lust auf kleine Aktien

Deutsche Nebenwerte laufen dem Dax den Rang ab. Noch wittern
Fondsmanager und Analysten Chancen. Wir nennen die attraktivsten
Werte.

Noch bis Mittwoch haben Anleger die Qual der Wahl. Dann namlich endet in Frankfurt das
Eigenkapitalforum, auf dem sich drei Tage lang anndhernd 200 Unternehmen Anlegern
prasentieren. Das von der Deutschen Borse organisierte Schaulaufen nutzen vor allem Firmen aus
der zweiten und dritten Reihe des Kapitalmarkts. Und so werben auf der Frankfurter Messe auch
viele Mitglieder aus der Familie des SDax um die Gunst der Investoren.

Gut die Halfte der 5o Indexmitglieder sind vor Ort vertreten. Anders als vor einem Jahr, als der
Small-Cap-Index gerade einen extremen Ausverkauf hinter sich hatte, diirfte die Stimmung dieses
Mal besser sein. Gegeniiber Ende 2008 steht fiir den SDax ein Plus von gut 20 Prozent zu Buche.
Damit hat das Barometer den grof3en Bruder EIDax deutlich hinter sich gelassen.

"Die kleinen Werte wurden von der Baisse frither und viel starker erwischt”, nennt Manfred Piontke,
Griinder und Vorstand der Frankfurter Investmentgesellschaft FPM, eine Ursache fiir die
Outperformance. Ein genereller Trend sei fiir den SDax wegen der vielen unterschiedlichen
Unternehmen daraus jedoch nur schwer ableitbar. "Hier ist klassisches Stockpicking angesagt",
meint Piontke. Zu seinen Favoriten zahlt CeWe Color. Das Fotounternehmen kann mittlerweile gut
mit der Umstellung auf die Digitaltechnik leben. "Das Ergebnis wird daher in den kommenden
Jahren kontinuierlich steigen", erwartet der FPM-Fondsmanager. In den Aktienkurs sei dies aber
noch nicht eingepreist. Zudem kénnten Anleger wegen des hohen Cashflows mit attraktiven
Dividenden rechnen.

Wie EICeWe Color ist auch der Topperformer im SDax auf dem Eigenkapitalforum dabei. Um mehr
als das Fiinffache ist der Aktienkurs von Tipp24 seit Anfang des Jahres gestiegen. Mit dieser Rally
sicherte sich der Online-Lottoanbieter Mitte des Jahres einen Platz im Auswahlindex. Seit die
Internetlotterie in Deutschland de facto verboten ist, sucht das Unternehmen sein Heil im Ausland.
Mit Erfolg: Tipp24 rechnet fiir 2009 mit einem Ergebnis vor Zinsen und Steuern (Ebit) von 43
Millionen Euro. Das entspricht anndhernd dem Fiinffachen des Gewinns aus dem Vorjahr. Fiir den
Umsatz prognostizieren die Hamburger ein Wachstum von mindestens 59 Prozent.

Mit Internet und in gewisser Weise mit Lotto hat auch das Geschaftsmodell von EICTS Eventim zu
tun. Das Minchner SDax-Unternehmen ist fithrend in Europa bei der Vermarktung von Tickets fiir
Grof3veranstaltungen. Das Erfolgsgeheimnis von CTS ist ein robustes Ticketingsystem, das dem
Ansturm der Massen gewachsen ist. Dabei spielt dem Konzern der Trend zum besonders rentablen
Internethandel voll in die Karten. Mit Ubernahmen und Kooperationen - vergangene Woche
verkiindete CTS einen Pakt mit der Musikboérse iTunes - baut das Unternehmen seine
Vormachtstellung aus. Angesichts stetig wachsender Gewinne zeigt sich die Aktie vom jingsten
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Borsenausverkauf nahezu unbeeindruckt. Wahrend der SDax auf Sicht von 24 Monaten 40 Prozent
eingebiifdt hat, steht fiir das Ticketpapier ein Plus von sechs Prozent zu Buche.

Die Attribute relative Starke und Krisenresistenz treffen auch auf BIGerry Weber zu. Zwar ist die
Aktie kiirzlich daran gescheitert, das Rekordhoch von 26 Euro anzugreifen. Doch die kleine
Korrektur konnte nun sogar eine Einstiegschance bieten. Operativkommt das Modeunternehmen
weitaus besser durch die Krise als so mancher Konkurrent: In den ersten neun Monaten des
Geschaftsjahrs 2008/09 verbuchte Gerry Weber bei Umsatz und Ertrag Bestwerte. "Der Wandel vom
klassischen Bekleidungshersteller zum Lifestyle-Konzern zahlt sich aus", sagt Christoph
Schlienkamp vom Bankhaus Lampe. Er traut der Aktie ein neues Hoch zu und stuft sie mit "Kaufen"
ein. "Gegentiber der Vergleichsgruppe ist Gerry Weber deutlich unterbewertet”, argumentiert der
Analyst. Aktuell taxiert Schlienkamp das Kursziel fiir den SDax-Titel auf 27,50 Euro.

T1ckethandler- Bretter, die das Geld bedeuten

Wegen sinkender CD-Verkaufe gehen Musiker 6fter auf Tour. Tickethdndler
wie CTS Eventim und Veranstalter profitieren.

Musiker konne sich keine Schwichen leisten. Kiinstlerisch sowieso nicht, sonst sind sie schnell weg
vom Fenster. Mehr und mehr miissen sie aber auch korperlich fit sein, um die vielen Tourneen
durchzustehen. Denn in Zeiten wegbrechender CD-Verkéufe ist das Konzertgeschaft der einzig
verbliebene Wachstumzweig in der Musikindustrie.

Es ist ein lukratives Geschaft, nicht nur fiir die Kiinstler selbst, sondern auch fiir die Tickethindler.
Zwischen 30 Euro und 70 Euro kostet ein Live-Auftritt im Schnitt, und dieses Geld ist den Leuten
selbst in der Wirtschaftskrise nicht zu viel. ,Das Geschaft zeigt sich bisher verhaltnisméafig stabil®,
sagt Christoph Bast von der DZ Bank.

Die Auswahlmoglichkeiten an Aktien von borsennotierten Tickethdndlern ist jedoch gering. Nach
Marktkapitalisierung einer der grofdten ist Ticketmaster. Und dessen Geschaft 1auft sehr gut. Im
Schnitt rechnen die Analysten fiir dieses Jahr mit einem Gewinn von 0,73 $ je Aktie, und fiir das
kommende Geschaftsjahr mit 1,05 $. Drei Auguren stufen die Aktie als ,Kauf” ein, einer hat sie auf
,Halten“ und keiner auf , Verkaufen®.

Allerh6chstens mit Auflagen

Wie lange das Unternehmen selbststindig bleibt, ist jedoch ungewiss. Denn Live Nation, einer der
grofditen Konzertveranstalter weltweit, will mit Ticketmaster fusionieren. Bei Live Nation lauft es
hingegen nicht rund. Wahrend das US-Unternehmen im zweiten Quartal 2008 einen Gewinn von
27,8 Mio. $ (18,6 Mio. Euro) verbuchte, musste es fiir den gleichen Zeitraum 2009 einen Verlust von
3,4 Mio. $ ausweisen. Da das gesamte Halbjahr nicht so gut lief, rechnen Analysten im Schnitt mit
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0,99 $ Verlust je Aktie in diesem Jahr, und mit 0,10 $ je Anteilschein im néchsten Jahr. Doch die
Prognose ist etwas verzerrt. Darin eingepreist ist bereits die Fusion mit Ticketmaster.

Durch die juingste Entscheidung des britischen Kartellamtes ist der Zusammenschluss der beiden
Konzerne aber unwahrscheinlicher geworden. , Allerhéchstens mit Auflagen dirften die Richter die
Fusion zulassen®, sagt Marcus Sander, Analyst bei Sal. Oppenheim. Das verbessert wiederum die
Marktposition eines deutschen Wettbewerbers, da ihm die Kooperation mit Live Nation den
britischen Markt 2010 6ffnet: CTS Eventim.

Der Tickethandler und Veranstalter verdient in der Wirtschaftskrise so viel wie nie zuvor. Der
Nettogewinn kletterte in den ersten neun Monaten 2009 um 44 Prozent auf den Rekordwert von
23,6 Mio. Euro. Zu den vermarkteten Kiinstlern zahlen Gréf3en wie AC/DC, Bruce Springsteen,
Depeche Mode oder Lady Gaga. Dabei ist CTS Eventim das, was die Amerikaner noch werden wollen:
Ticketverkdufer und Veranstalter in einem. Und besonders der margenstarke Onlineverkauf wéachst
rasant. ,In diesem Jahr werden wir etwa die Halfte der Tickets iiber das Internet verkaufen, im
kommenden streben wir eine Quote von 60 Prozent an, sagt Eventim-Chef Klaus-Peter
Schulenberg.

Starker Partner Sony

Analyst Sander sieht das Unternehmen , exzellent positioniert” und lobt das Management:
»Schulenberg weif3, was er im Live Entertainment einkauft.“ Der Chef gibt sich bescheiden: ,Wir
haben ein gutes und breit aufgestelltes Management-Team, sodass der Konzern auch unabhangig
von meiner Person erfolgreich agieren konnte.“

Und noch etwas ist bei Eventim anders: Das Unternehmen zahlt eine Dividende. ,,Wir werden
voraussichtlich wieder die Halfte des Gewinns ausschiitten, sagt Schulenberg. Angesichts des
Gewinnwachstums durfte somit auch die Dividende steigen.

Doch ist die Aktie gemessen am Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) nicht schon zu teuer? ,Ein Vergleich
des KGV mit dhnlichen Unternehmen hinkt, nicht zuletzt weil CTS Eventim sowohl Veranstalter als
auch Ticketverkdufer ist. Gemessen am historischen KGV von 21 halten wir die Aktie bei einem
aktuellen KGV von knapp 20 fiir 2009 nicht fiir iiberbewertet”, meint Bast.

Die Aktie der Deutschen Entertainment (DEAG) ist nur etwas fiir risikofreudige Anleger. Gemessen
an der Marktkapitalisierung ist der Wert deutlich kleiner, hat aber dafiir den starken Partner Sony
im Ruicken. Fur das zweite Halbjahr 2009 rechnet Christoph Bast , mit positiven Ertragseffekten aus
dem Verkauf des 49-Prozent-Anteils von DEAG Classics an Sony“. Die drei Analysten, die die Aktie
beobachten, haben sie alle auf der Kaufliste.

Ausgewshlte Tickethdndler im Vergleich

Name ISIN Perfomance KGV Div.-Redite Kurs

1 Jahr 2010e 2010e in€
CTS Eventim DEOOOS470306 436 % 151 32% 319
DEAG DEQCODADE23GE 795 % 117 26 196
Live Nation U55380341090 =327 % kA - 458
Ticketmaster LJS88633P3029 113 % 85 - 70

e = erwarbet; 1) auf Eurc-Basis; 2) erwarieter Verlust; Quelle: Bloomberg; Stand: 1001109
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Interview: "Risiko ist nun mal keine eindimensionale
Angelegenheit”
) Der Bankberater und Autor Gerd Kommer sprach mit Capital iiber
Risikomessung, langfristige Aktieninvestments und dartiber, wie Anleger
- ihre Investments aufteilen sollten.
A~

e

Herr Kommer, sinkt das Risiko von Aktien tatsédchlich, je linger man die Papiere halt?
Finanzberater und Wissenschaftler behaupten das immer wieder.

Nein, so formuliert stimmt es nicht. Wer diese Aussage trifft, ohne zu sagen, dass dieses Thema
nicht so einfach ist, berat Privatanleger falsch. Er nimmt in Kauf, dass sie zu riskant investieren.

Wo liegt das Problem?

Es kommt darauf an, wie man das Risiko misst. Nach manchen Kriterien nimmt das Risiko ab, nach
anderen nicht. Risiko ist halt nun mal keine eindimensionale, simple Angelegenheit, auch wenn
manche Berater es so darstellen.

In welcher Hinsicht nimmt das Risiko tatsdchlich ab?

Die Ausschlage der Rendite werden geringer, je langer der betrachtete Zeitraum ist. Beispiel: Wenn
eine grofle Anzahl von Leuten 10 ooo Euro in verschiedenen Aktien anlegt und ein Jahr wartet,
dann liegen die Endrenditen relativ weit auseinander. Die Aktien mancher Investoren steigen stark,
die Papiere von anderen fallen. Nach 30 Jahren sieht das anders aus: Dann liegen die Endrenditen
der meisten Anleger in einem vergleichsweise engen Band zusammen. Und zumeist rangieren sie
weit im Plus.

Dann ist doch alles in bester Ordnung. Oder etwa nicht?

Keineswegs. Denn im Zeitverlauf nimmt auch die absolute Zahl extremer Ausschlage nach oben
und unten zu, einschlief3lich der Moglichkeit, fast alles oder alles zu verlieren. Das ist wie bei einem
Drahtseil, auf dem ein Amateur balanciert. Wenn das Seil nur einen Meter lang ist, ist die Gefahr,
herunterzufallen, noch relativ gering. Ist das Seil aber zehn Meter lang, steigt die Gefahr rapide an.

Aber noch mal: Wo ist das Problem? Wie Sie selbst gesagt haben, werden die allermeisten Anleger
gute Renditen mit ihren Aktienengagements einfahren.

Langfristige Aktieninvestments werden oft mit Blick auf die Altersvorsorge eingegangen. Und da
irgendwann mit nichts oder sehr wenig dazustehen, ist fatal. Man will ja unbedingt vermeiden, im
Alter seinen Lebensstandard drastisch absenken zu miissen — auch wenn diese Gefahr fir die
Mehrzahl reine Theorie bleibt. Natiirlich kann es auch andersherum gehen und man gehort zu den
wenigen Gliickspilzen, die mit einem geringen Einsatz Milliondre geworden sind. Das ist die andere
Seite dessen, was Experten als zunehmende Schwankungsbreite der moglichen Endwerte
bezeichnen. Fakt ist: Das Ausmaf3 extremer Verluste nimmt mit der Lange des Anlagehorizontes zu,
auch wenn die Wahrscheinlichkeit eines Verlustes abnimmt. Was das Gesamtergebnis ist, also der
zu erwartende Verlust, kann man nicht pauschal sagen.

Das klingt alles recht wolkig. Gibt es Beweise fiir Ihre These?

Zvi Bodie, Professor an der Boston University, belegt das folgendermaflen: Angenommen, man
investiert in den Dax und will mindestens eine garantierte jahrliche Verzinsung von drei Prozent
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erhalten, wahrend man sich sehr langfristig etwa zehn Prozent pro Jahr erhofft. Um die drei Prozent
sicherzustellen, kauft man einen Put, eine Verkaufsoption auf den Dax. Wenn der Dax abstiirzt,
kann man den Put zu einem Preis verkaufen, der trotzdem die angepeilte Mindestrendite liefert.

Was kostet solch ein Put - vorausgesetzt, alle anderen Bedingungen bleiben gleich?

Er kostet umso mehr, je langer er laufen soll. Das die Preise von Puts generell mit der Laufzeit
steigen, ist keine graue Theorie, sondern ein hartes Faktum. Hintergrund ist, wie gesagt, dass die
absolute Zahl extremer Ereignisse im Zeitablauf zunimmt. Der Garantiegeber, also der Put-
Verkaufer, nimmt mit zunehmender Laufzeit dementsprechend ein steigendes Risiko auf sich, was
er sich mit einem steigenden Preis bezahlen lasst. Klarer kann man eigentlich nicht mehr
illustrieren, dass eine bestimmte, sehr relevante Form von Aktienrisiko im Zeitablauf wéachst und
eben nicht sinkt.

Welche Konsequenzen ergeben sich fiir den Anleger?

Anleger sollten ihre Investments so aufteilen, dass der Aktienanteil ihrer momentanen
Risikotragfahigkeit entspricht, nicht ihrer kiinftigen. Wer also mit einem Minus von 50 Prozent
nicht leben kann - und das kann am Aktienmarkt alle paar Jahre mal vorkommen -, sollte als auch
in jungen Jahren nur einen niedrigen Aktienanteil fahren. Risikotragfahigkeit schlief3t iibrigens
nicht nur den finanziellen Aspekt ein, sondern auch den nervlichen. Wer schon bei kleinen
Verlusten schlaflose Nachte hat, sollte einen Aktienanteil wahlen, der fiir ihn komfortabel ist.

Eine weitere Standardweisheit lautet, dass der Aktienanteil im Laufe des Lebens abnehmen soll.
Denn wenn man mit einem hohen Aktienanteil kurz vor der Rente steht, konnte man bei einem
Crash alles verlieren. Ist das ein guter Tipp?

Im Prinzip ja, allerdings aus anderen Griinden als jene, die meistens genannt werden. Die
konventionelle Begriindung geht ja wiederum davon aus, dass man als junger Mensch einen hohen
Aktienanteil haben sollte, weil das Risiko auf lange Sicht kleiner wird — alles wie soeben
besprochen. Mein Argument, und das der meisten Wissenschaftler, lautet anders. Das Potenzial
eines Menschen, in Zukunft Arbeitseinkommen zu erwirtschaften, wird oft als Human Capital
bezeichnet. Dieses Human Capital kann man wie eine Anleihe betrachten — mit Auszahlungen, die
im Zeitablauf langsam wachsen, und mit nicht allzu hohem Risiko. Diese Betrachtung ist legitim,
weil das Arbeitseinkommen tatsachlich im Zeitverlauf relativ wenig schwankt.

Aber was ist mit Zeiten der Arbeitslosigkeit?

Die sind ublicherweise selten und kurz, auflerdem flief3t dann Arbeitslosenunterstiitzung. Zudem
kann das Einkommen nie negativ werden. Das anleiheartige, relativ risikolose Human Capital ist in
der Jugend besonders grof3. Deshalb kann man in jungen Jahren einen hohen Anteil seines Geldes in
Aktien stecken, um einen einigermafen passenden Mix aus relativ risikolosen und risikoreichen
Investments zu haben. Je dlter man wird, desto geringer wird uiblicherweise das Human Capital,
wahrend das Finanzvermogen parallel steigt. Deshalb ist es sinnvoll, das Finanzvermégen nach und
nach in Anleihen umzuschichten, um den richtigen Risikomix beizubehalten.

Jetzt sind wir enttduscht. Das Ergebnis klingt altbekannt.
Ja, aber noch mal: Die Begriindung ist ganz anders. Die Finanzindustrie tate gut daran, das ihren
Kunden nahezubringen. Leider will man dort iiber Risiken so wenig wie moglich sprechen, weil

man lieber ganz schnell zum Produktverkauf iibergehen will. Mit objektiver und fairer
Finanzberatung hat dies allerdings nichts zu tun.
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Gerd Kommer hat zahlreiche Investmentratgeber veroffentlicht, unter anderem ,Souveran
investieren mit Indexfonds, Indexzertifikaten und ETFs“. Sein jiingstes Buch tragt den Titel , Die
Buy-and-hold-Bibel — was Anleger fiir langfristigen Erfolg wissen miissen“. Kommer ist im
Firmenkunden-Geschaft einer deutschen Bankengruppe in London tatig. Er hat
Politikwissenschaft, Volks- und Betriebswirtschaftsleher in Deutschland und den USA studiert.

News aus New York: Konig Ol

Wer in diesen Tagen wissen will, wie Aktien laufen, der braucht nur einen
Blick auf den Olpreis zu werfen. Der stieg von 32 Dollar pro Barrel vor einem
Jahr auf derzeit 77 Dollar. Aktien liefen fast im Tandem mit dem schwarzen
Gold, vor allem in den vergangenen Wochen.

So knickte der Markt am Donnerstag um fast ein Prozent ein, nachdem die US-Regierung
Rekordbestiande in der Benzinlagerung verkiindete. Wer dabei nach 6ékonomischen Griinden sucht,
wird wenige finden — denn fallende Olpreise sind eigentlich eine gute Sache fiir die Wirtschaft. Ol ist
nicht aufgrund von hoher Nachfrage so stark gestiegen, sondern aufgrund von Spekulation: Ol ist
wie in 2008 ein Maf3stab fiir die gestiegene Risikobereitschaft der Investoren.

Wird das Ganze auch so enden wie in 2008? Damals stieg der Olpreis auf unglaubliche 150 Dollar das
Barrel, um danach auf 30 Dollar zu fallen. In meiner Kolumne Ende September ,Zittern im Oktober,
Jubeln im November“ spekulierte ich iiber gute Quartalszahlen. Die sind eingetreten und hievten
den Dow Jones Industrial iiber die 10000 Marke. Von den guten Nachrichten iiberraschte
Fondsmanager springen mit auf den Zug und treiben die Rallye damit noch weiter an. Selbst der
Skeptiker Jeremy Grantham, der mit GMO in Boston ganze 85 Milliarden Dollar verwaltet, ist fiir
seine Verhiltnisse stark in Aktien investiert. Der Grund: Die Borsen konnen in einer Art
Kernschmelze nach oben ausbrechen.

Ol ist dafiir ein guter Indikator. Steigt der Preis in den kommenden Wochen wieder, ist mit einer
Aktienrallye zu rechnen. Aber Vorsicht: Die fundamentalen Daten begriinden das kaum.
Christopher Wood, Chefaktienstratege vom Finanzkonzern CLSA erwartet einen Olpreis von bis zu
90 Dollar, der sich danach auf ein Niveau von 50 bis 60 Dollar korrigiert. Und eines ist sehr
wahrscheinlich: Aktien werden dem folgen.
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Zertifikate

Neu am Markt: Fixe Zinsen, tiefe Barrieren

Der Zinsfix Control I der Deutschen Bank orientiert sich an der Entwicklung
des Euro Stoxx 50. Interessant ist das Papier vor allem fiir Anleger, die
weiter auf einen stabilen europdischen Aktienmarkt setzen.

Die DZ Bank offeriert mit dem Zinsfix Control I ein Produkt, bei dem Anlegern wahrend der rund
dreijahrigen Laufzeit ein konstanter Zinssatz von 5,5 Prozent pro Jahr gezahlt wird. Ahnlich wie bei
einer Aktienanleihe hangt nur die Riickzahlung von der Entwicklung des Euro Stoxx 50 ab.

Notiert der europiische Blue-Chip-Index am Laufzeitende bei weniger als 55 Prozent (endgiiltige
Festlegung am 27. November 2009) des Startwertes, nehmen Anleger eins zu eins am Verlust des
Euro Stoxx 50 teil. Das Papier eignet sich also fiir Investoren, die einen massiven Riickgang am
europaischen Aktienmarkt ausschliefen.

Dennoch sollten interessierte Anleger das Risiko bedenken: Liegt der Index am Laufzeitende mit
mehr als 45 Prozent im Minus, so fahren sie Verluste von mehr als 45 Prozent ein. Unter
Beriicksichtigung des Ausgabeaufschlags in Hohe von zwei Prozent errechnet sich so eine
Maximalrendite von lediglich rund 4,7 Prozent pro Jahr. Kdufer des Papiers sollten zudem
berticksichtigen, dass dem Basiswert ein Kursindex zugrunde liegt, bei dessen Berechnung
Dividenden unberiicksichtigt bleiben. Die Zeichnung des Zinsfix Control I ist noch bis 27. November
moglich.

Inline- Opt10nssche1ne Eine Nasenlinge vorn

Um die Rendite eines Portfolios aufzupeppen, konnen risikobereite
Anleger mit einem Anteil von bis zu zehn Prozent des Depots
durchaus auf exotische Optionsscheine zuriickgreifen. Interessant

, sind sogenannte Inliner, die oft ein attraktives Chance-Risiko-Profil
aufweisen.

Anleger, die sich an die Empfehlung, bei 9,50 Euro die Position glattzustellen, gehalten haben,
konnten mit den Scheinen die zwischen 18 und 51 Prozent angestrebten Gewinne einfahren. Zurzeit
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gibt es andere interessante Papiere, die auf Sicht von zwei bis vier Monaten dhnliche Renditen
erzielen sollten.

Die Funktionsweise der Inline-Optionsscheine ist einfach: Bezogen auf einen Basiswert gibt es
jeweils eine obere und eine untere Grenze. Bleiben diese Schwellen bis zum Verfallstag unberiihrt,
dann wird das Derivat zu 10 Euro liquidiert. Ratsam ist es auch diesmal, Gewinne schon
mitzunehmen, wenn der Schein ein Niveau von 9,50 Euro erreicht hat. Ansonsten wiirde einer
geringen Restchance ein hohes Verlustrisiko gegeniiberstehen. Dann namlich, wenn ungeahnte
Marktturbulenzen die Volatilitaten in die Hohe treiben. In einem normalen Marktumfeld arbeitet
beiInlinern die Zeit fiir den Anleger, da mit schwindender Restlaufzeit die Wahrscheinlichkeit eines
Schwellenbruchs tendenziell sinkt. Da das Risiko eines Totalverlusts naturgemaf3 niemals
ausgeschlossen werden kann, sollte das Risikomanagement iiber den Kapitaleinsatz erfolgen: Pro
Investment sollten nicht mehr als zwei bis vier Prozent des Gesamtdepots eingesetzt werden.

Jahreshoch wird nicht mehr tiberboten

Ein beliebter Basiswert ist naturgemaf? der Dax, den jeder Anleger mehr oder weniger intensiv
verfolgt. Seit fast vier Monaten notiert der deutsche Blue-Chip-Index iiber der 5oooer-Marke, kam
dabei aber nicht tiber 5888 Punkte hinaus. Charttechniker wie Wieland Staud konstatieren nun, dass
der seit Marz giiltige Aufwartstrend gebrochen wurde und daher in den néachsten Monaten mit
hoher Wahrscheinlichkeit das Jahreshoch nicht mehr tiberboten wird. Andererseits sei zwar eine
stiarkere Korrektur zu erwarten, jedoch wohl kaum neuerliche Indexstinde unter der 4000er-Marke.
In diesem Umfeld scheint ein Inline-Optionsschein auf den Dax attraktiv, dessen untere Grenze bei
3750 Punkten bis zum letzten Beobachtungstag 19. Marz 2010 wohl kaum in Gefahr geraten diirfte.
Die obere Grenze liegt bei 6250 Zdhlern und damit auch noch tiber dem als Widerstand wirkenden
200-Wochen-Durchschnitt.

Eine Gewinnchance von 38 Prozent weist ein ebenfalls bis Marz laufender Inliner auf den Euro-
Dollar-Kurs auf. Der Euro hat sich zuletzt wieder an die 1,50er-Marke herangetastet, sieht sich aber
mit einem massiven Widerstand zwischen 1,53 und 1,60 $ konfrontiert, der sich zwischen Marz und
August 2008 gebildet hat. Da gleichzeitig im Falle einer Gegenbewegung der steigende 200-Tage-
Durchschnitt um 1,39 $ eine Absicherung liefert, sollten die Chancen gut stehen, dass die kritischen
Grenzen des Scheines bei 1,375 und 1,625 $ bis zum letzten Beobachtungstag am 24. Marz unberiihrt
bleiben.

Derweil lauft der Euro zum Schweizer Franken seit April stabil in einer engen Bahn zwischen 1,50
und 1,54 Franken. Bei dem in der Tabelle ausgewéahlten Inline-Optionsschein darf diese Spanne noch
einmal um 3 Franken nach unten beziehungsweise 2 nach oben ausgedehnt werden, ehe es zum
Schwellenbruch kommt. Auf Sicht von gut vier Monaten wird das Derivat um 29 Prozent zulegen,
wenn allzu grof3e Ausschlige des Franken zum Euro ausbleiben.

Wesentlich volatiler prasentiert sich das britische Pfund zum Euro. Technische Analysten machen
beim Euro einerseits einen bei etwa 0,940 £ verlaufenden Abwaértstrend aus, andererseits zwei gut
ein Jahr alte Aufwartstrendgeraden, die um 0,855 und 0,875 £ eine Absicherung liefern. Zwei
Scheine, die darauf abzielen, dass diese Trends noch mehrere Wochen halten, liefern auf Sicht von
zweli, respektive vier Monaten Gewinnchancen von knapp 60 Prozent. Fiir die um zwei Monate
langere Laufzeit des einen Scheines werden Anleger durch eine 0,05 £ breitere Spanne entschadigt.
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Basiswert 151N Emittent Laufzeit Schwellen in Pkt. Kurs

in €
Dax DECOOSCLAKGE SoocCen® 19.3.10  3750/6250 6,97
£/% DEMIOCM3IITPS Commerzbank 24.3.10 1375/1625 723
£/5Fr. DEOOOCBA1UID  Commerzbank 24.3.10  147/156 7,75
€ff DEOODSLIFAUS  Sal. Oppenheim 15.3.10 0825/0975 6,32
£/f DEDOOSLIFARS  Sal. Oppenheim 11.1.10 0,850/0950 6,25

® Soclien = Socet® Génerale; Stand: 0. 1. 300%; Quellen- Emittertenangaben, sipene Rechesthe
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Indexfonds: Wachstum lasst deutlich nach

Die Mittelzufliisse fiir Exchange-Traded Funds liegen bis Oktober 60
Prozent unter dem Vorjahresniveau. Die Anbieter argumentieren mit
Sondereffekten und Verzerrungen.

Das Wachstum bei bérsengehandelten Indexfonds hat sich 2009 spiirbar abgeschwacht. Das ergibt
eine Auswertung der Absatzzahlen zum dritten Quartal des Fondsverbands BVI. Danach ist das
Nettogeschiaft mit sogenannten Exchange-Traded Funds (ETFs) der Anbieter DB X-Trackers, ETFlab
und iShares in den ersten neun Monaten um 60 Prozent im Vergleich zum Vorjahr eingebrochen.
Von Januar bis September flossen den Gesellschaften per saldo 5,5 Mrd. Euro zu. Im
Vorjahreszeitraum betrug der Nettoabsatz noch 13,5 Mrd. Euro.

Die Absatzzahlen bei Indexfonds wurden durch Riickgaben beim DB X-Trackers Eonia Total Return
beeinflusst. Das Volumen des Geldmarktfonds schmolz seit Jahresanfang um 3,3 Mrd. Euro. Die
Gesellschaft DB X-Trackers konnte die Riickgaben jedoch durch Zufliisse kompensieren — unter
anderem beim DB X-Trackers Short Dax, mit dem Investoren auf fallende Kurse setzen konnen. Zu
den gefragtesten Produkten im laufenden Jahr zdhlen aufierdem der ETFlab Dax und der iShares DJ
Stoxx 5o.

Einen Trend weg von ETFs sehen die Anbieter in den schrumpfenden Verkaufen aber nicht. ETFlab
verweist darauf, dass Indexfonds von institutionellen Investoren auch als Instrument fiir den
schnellen Bérsenhandel genutzt werden, was zu starken Schwankungen beim Absatz fithren kann.
Barclays Global Investors mit der Marke iShares argumentiert mit Sondereffekten und betont, dass
in den BVI-Zahlen nur die Halfte ihrer Fonds enthalten seien, wahrend in Irland aufgelegte iShares-
ETFs zwar in Deutschland verkauft, aber nicht vom BVI erfasst werden. Das fiithre zu Verzerrungen.
So wiirden Abfliisse bei ETFs mit deutschen Staatsanleihen in der Statistik auftauchen, Zufliisse in
Produkten mit Unternehmensanleihen aber beispielsweise nicht.

»Der gesamte Absatz ist nach wie vor gut, aber wir werden nicht das Niveau von 2008 erreichen®,
sagt ein Sprecher von iShares. Er bezweifelt, dass die Branche erneut einen Absatzrekord aufstellen
wird. 2008 hatten die ETF-Anbieter laut BVI rund 20 Mrd. Euro eingeworben — auch weil es im
vierten Quartal nach Beginn der Finanzkrise zu einer starken Nachfrage nach liquiden Investments
gekommen war.
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Pharmafonds Gesundes fiirs Portfolio

Pharmafonds erfreuen sich wachsender Beliebtheit. Die

Die befiirchtete Schweinegrippewelle ist in Deutschland angekommen. Die Zahl der Infektionen mit
dem HiN1-Virus steigt derzeit deutlich. Wahrend die Menschen sich zunehmend davor fiirchten,
profitieren Pharmafirmen wie Sanofi-Aventis, Novartis, Baxter International und GlaxoSmithKline
von der Nachfrage nach Impfstoffen.

So hat etwa das franzosische Unternehmen Sanofi-Aventis nach einem Gewinn- und Umsatzanstieg
im dritten Quartal seinen Ausblick fiir 2009 leicht angehoben. Durch den Impfstoff gegen die
Schweinegrippe werde im vierten Quartal ein Umsatzschub in Millionenhohe erwartet, teilte der
Konzern jiingst mit. Die starke Nachfrage nach dem Schweinegrippeimpfstoff Pandemrix beschert
auch dem britischen Pharmakonzern GlaxoSmithKline einen kraftigen Einnahmeschub. Das
Unternehmen erwartet deswegen allein im letzten Quartal dieses Jahres etwa 1,1 Mrd. € mehr
Umsatz.

Weltweiter Pharmamarkt durfte starker wachsen als erwartet

Die Schweinegrippe ist nur ein aktuelles Beispiel fiir die Bewegung und Dynamik, die derzeit in der
Pharmabranche zu beobachten ist. Nach Ansicht des Marktforschungsinstituts IMS Health durfte
der weltweite Pharmamarkt in den néchsten Jahren starker wachsen als bislang erwartet: Die
Marktforscher haben ihre Prognose fiir die nachsten fiinf Jahre nach oben korrigiert, weil die
Nachfrage nach Arzneimitteln in 2009 hoher als erwartet ausgefallen ist. Es gibt aber noch viele
weitere Punkte, die derzeit fiir ein Engagement in die Pharmabranche sprechen: Dazu zdhlen die
steigenden Lebenserwartungen, die Zunahme chronisch Kranker sowie nicht zuletzt der
wissenschaftliche Fortschritt. Nicht von ungefahr gilt das Gesundheitswesen, auch Healthcare
genannt, als echte Zukunftsbranche. ,Die Menschen werden immer alter — und damit steigt ihr
Bedarf an medizinischer Versorgung®, nennt Thomas Hartauer, Vorstand der Fondsgesellschaft
Lacuna, einen wichtigen Wachstumstreiber. ,Die Menschen bekommen nun Krankheiten wie etwa
Alzheimer, die sie vor Jahren nicht bekommen haben.“ Die Chancen fiir Anleger, an dem Wachstum
der Healthcare- Branche zu partizipieren, seien entsprechend gut.

Das besondere Potenzial, das von dem Thema ausgeht, unterstreicht auch eine aktuelle Lacuna-
Studie. Immerhin 43 Prozent der befragten Anleger sagen der Branche eine positive
Renditeentwicklung in den nachsten zwolf Monaten voraus. Knapp ein Viertel kann sich aktuell
vorstellen, in dieses Segment zu investieren — zwei Drittel davon in einen der zahlreichen
spezialisierten Investmentfonds.

Viele der Investoren planen laut Lacuna Investitionen in den asiatisch- pazifischen Raum. Der Anteil
der Studienteilnehmer mit konkreten Investitionsabsichten, die ihr Geld in dieser Region anlegen
wiirden, betragt 67 Prozent. ,Der Gesundheitsmarkt wird immer globaler. Derzeit holen die
asiatischen Markte extrem auf®, sagt Hartauer.
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Flexibel auf wirtschaftliche Umstande reagieren

»,Die Pharmaindustrie, insbesondere im Bereich Gesundheitswesen, entwickelt eine Eigendynamik,
die einigermaflen unabhéingig von der allgemeinen Marktstimmung ist“, sagt Thomas Meyer,
Fondsexperte Asset Management bei KBC. In den vergangenen Monaten gab es zudem einige
bedeutende Ubernahmen, vor allem durch US-Pharmakonzerne. Dabei wurden direkte
Konkurrenten tiibernommen. ,Pharmaunternehmen werden von der Zusammenlegung von
Forschung und Entwicklung und den daraus resultierenden Vorteilen der Kosteneinsparungen
profitieren®, ist sich Meyer sicher.

Zu den grofdten Positionen im KBC Equity Fund Pharma zdhlen aktuell Johnson & Johnson, Roche
sowie Novartis — allesamt solide Blue- Chips. ,Zwar gab es in den letzten drei Quartalen bei den
operativen Ergebnissen in den USA und Europa einen starken Riickgang, jedoch verzeichnete der
Pharmasektor als einziger der 24 MSCI-World-Sektoren eine positive, wenn auch zuriickhaltende
Gewinnentwicklung®, sagt KBC-Manager Meyer.

»~Pharmaanteile in einem globalen Portfolio wirken wie eine Cashflow- Maschine und kénnen
flexibel auf die wirtschaftlichen Umstande reagieren, sagt Meyer. Die Bewertungen seien zudem
attraktiv. Der Sektor notiert nach Angaben Meyers aktuell zu einem KGV (fiir die nachsten zwolf
Monate) von 11,9 in den USA und 10,2 fiir Europa. ,Sowohl in absoluten als auch relativen Zahlen im
Vergleich zum restlichen Markt ist dies attraktiv genug, um ins Portfolio aufgenommen zu werden.“

Allerdings sollten Anleger auch die Risiken nicht unterschatzen. Das Hauptproblem der Branche
bleibt die Produktentwicklung. Der Mehrzahl der grofien Konzerne ist es nicht gelungen, gentigend
neue Wirkstoffe durch die Zulassungen zu bringen, um das sogenannte , Patent-Cliff“ zu
umschiffen.

Pharmafonds als Bestandteil eines gut diversifizierten Aktienportfolios

Connie Schiimann, Analystin bei Raiffeisen Capital Management in Wien, sieht dennoch
optimistisch in die Zukunft: ,Die Bewertungen sind relativ giinstig. Das bevorstehende Patent-Cliff
der Pharmaindustrie ist bekannt und in den Bewertungen der Unternehmen reflektiert.”
Schwerpunkt des Raiffeisen- Fonds bilden derzeit etablierte Pharmawerte, erganzt durch
Medizintechnik und Dienstleister. ,Diese Zusammenstellung ergibt erfahrungsgemaf eine relativ
niedrige Volatilitat — und folglich einen relativ niedrigen Tracking-Error“, sagt Schiimann.

»Solide gemanagte Pharmafonds sollten Bestandteil in einem gut diversifizierten Aktienportfolio
sein. Medikamente werden die Menschen immer brauchen, ob mit oder ohne Krise“, sagt auch
Harald Kober, Fondsmanager des ESPA Stock Pharma. Der Fonds investiert weltweit vor allem in
Blue Chips. Dabei entfallen jeweils etwa 40 Prozent auf US-Titel sowie europaische Healthcare-
Aktien. Die restlichen 20 Prozent legt Kober in Unternehmen aus dem pazifischen Raum an.
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Weil zyklische Werte sich zuletzt deutlich besser entwickelt haben als defensive Werte, schichten
Anleger nun um, hat Kober beobachtet. ,,Davon profitieren solide aufgestellte Pharmaaktien.“ Hinzu
kommen die attraktiven Bewertungen und Ubernahmephantasien, die zu starkeren
Kursbewegungen fithren konnten. ,Worauf sich aber die Unternehmen einstellen miissen —und das
tun viele auch bereits: Die 6ffentlichen Krankenkassen miissen sparen und bevorzugen Generika“,
warnt der ESPAManager. ,In den nichsten Jahren laufen viele Patente aus, und dann schlagt die
Stunde der Generika, wir haben interessante Werte in Indien und Sudkorea im Visier.“

Inflationsindexierte Bonds: Zum Teufel mit der
Geldentwertung

Die Furcht vor einer massiven Geldentwertung verunsichert Anleger.
Schutz vor ausufernden Teuerungsraten versprechen inflationsindexierte
Anleihen. Doch die fristen ein Schattendasein. Wann sich ein Engagement
gegen den Trend lohnt.

Inflationsindexierten Anleihen notieren auf niedrigen Niveaus, wahrend Investoren Zuflucht im
Gold suchen und dessen Kurs auf neue Rekorde treiben. Ein Engagement gegen den Trend kann sich
jedoch lohnen.

Die eklatante Angst vor steigenden Inflationsraten entspringt der Krisenstrategie der Notenbanken.
Rund um den Globus pumpen sie massiv Geld in das Finanzsystem, um den Konjunktureinbruch
abzumildern. Kommt die Weltwirtschaft wieder in Schwung und schaffen es die Zentralbanken
nicht, die Liquiditat abzuschépfen, drohen die Inflationsraten in die Hohe zu schnellen.

Die Besorgnis uiber eine Wiederkehr der Inflation erachten einige Experten durchaus fiir begriindet,
auch wenn sich viele Volkswirtschaften noch in einem deflationdren Umfeld bewegen. Fiir die
gesamte Euro-Zone gehen die Schatzungen noch von einer Rate von minus 0,1 Prozent aus.
Zahlreiche Staaten, von den USA iiber Grof3britannien bis hin zu Deutschland, haben mit ihren
Konjunkturprogrammen ihre Verschuldung dramatisch ansteigen lassen. "Die Verlockung fiir die
Regierungen ist grof3, einfach die Inflationsrate ansteigen zu lassen und damit die Schuldenlast zu
reduzieren", sagt Philippe Taffin, Leiter fiir Rentenprodukte bei Crédit Agricole Asset Management
(CAAM).

Andererseits deutet wenig darauf hin, dass die Notenbanken die geldpolitischen Ziigel
unkontrolliert locker lassen. "Die Europaische Zentralbank wird die Liquiditat langsam abflief3en
lassen, soweit es die Markte erlauben”, meint Marco Annunziata, Chefvolkswirt von Unicredit. Ob es
den Notenbanken tatsachlich gelingt, der iiberbordenden Liquiditat rechtzeitig Herr zu werden, ist
allerdings unklar. "Diese Ungewissheit erhoht das Risiko, was wiederum eine héhere
Schwankungsanfalligkeit am Markt bedeutet”, sagt Taffin.
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Steigende Inflationsraten treffen Besitzer festverzinslicher Anleihen hart. Denn ihr Zinsertrag ist
mit dem Kauf des Bonds fix eingebucht und verringert sich real, wenn die Inflation steigt.
"Angesichts dieser Risiken sollten Investoren eigentlich hohere Aufschlége fiir Staatsanleihen
verlangen", meint Rentenexperte Taffin. "Das tun sie aber derzeit nicht." Die Rendite von Bonds
solider Emittenten wie Deutschland verharrt auf historischen Tiefstdnden. Finfjahrige
Bundesanleihen bringen aktuell rund 2,3 Prozent.

Schutz vor der drohenden Geldentwertung bieten die inflationsindexierten Anleihen, auch
Inflation-Linked Bonds oder Linker genannt. Neben einem relativ geringen fixen Kupon bieten sie
einen jahrlichen Inflationsausgleich. Dieser bemisst sich bei Euro-Papieren meist am europaischen
Verbraucherpreisindex ohne Tabak. Vorreiter fiir die Linker war Grof3britannien, das 1981 diesen
Bondtyp auf den Markt brachte. Deutschland folgte erst im Jahr 2006.

Doch der Kauf einer inflationsindexierten Anleihe lohnt sich nur, wenn die Inflation hoher ausfallt,
als es der Markt erwartet. Aufschluss tiber die erwartete Teuerungsrate gibt die sogenannte
Breakeven-Inflationsrate (BEI). Sie misst den Renditeabstand einer normalen Anleihe zu einem an
die Preissteigerung gekoppelten Bond gleicher Laufzeit. Liegt die tatsachliche jahrliche Inflation
uber der aktuellen BEI, bringen die Linker einen besseren Ertrag als normale Anleihen.

Ein Beispiel: Die aktuelle BEI fuir siebenjahrige Bundesanleihen mit Teuerungsschutz betragt 1,76
Prozent. Gehen Anleger davon aus, dass die jahrliche Inflationsrate bis 2016 daruber liegt, lohnt sich
der Kauf. "Der Markt hat das Inflationsrisiko noch nicht vollstandig eingepreist”, urteilt Taffin.
Damit notierten die Linker auf historisch giinstigem Niveau. "Doch das Fenster schlief3t sich
allmahlich", warnt der Rentenexperte. Im November 2008 lag die BEI deutscher Linker nur bei 0,50
Prozent. Damals hatten Deflationssorgen die Papiere belastet.

Die Finanzindustrie bietet zahlreiche Fonds auf Linker an. Der Vorteil: Die professionellen Manager
konnen Renditeunterschiede zwischen den Papieren verschiedener Staaten und Laufzeiten nutzen.
Allerdings investieren einige Fondsmanager zudem in normale Anleihen, manche gar in
hochverzinste, riskante Papiere oder tummeln sich auf dem Terminmarkt. Dies bescherte manchen
Fonds 2008 eine Bruchlandung.
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Banken & Zinsen

Fremdwiahrungsanleihen: Ab in den Siiden

=4 Anleihen aus Brasilien, Australien und Stuidafrika bieten hohe Zinsen. Sie
federn Wechselkursverluste ab. Doch auch die Investition in Rand und Real
birgt ihre Risiken. Wann es fiir Anleger brenzlig wird.

Anleihen von bonitatsstarken Emittenten sind fiir risikoscheue Anleger ein wichtiger
Depotbaustein. Die Wahrscheinlichkeit, dass etwa die Bundesrepublik ihre Glaubiger nicht
bedienen kann, ist aufierst gering. Diese Sicherheit erkaufen sich Investoren aber mit geringen
Renditen. So begniigen sich Anleger, die Deutschland jetzt fiir drei Jahre Geld anvertrauen, mit
einem jahrlichen Ertrag von mageren 1,8 Prozent.

Deutlich hohere Renditen sind mit Fremdwahrungsanleihen moglich. So lockt beispielsweise die
dreijahrige Real-Anleihe der KfW (ISIN: XS042842571) mit einem jéhrlichen Ertrag von fast zehn
Prozent. Investoren wissen jedoch: Wo hohere Renditen locken, lauern auch Gefahren. Das trifft
auch fiir die Real-Anleihe zu. Im Gegensatz zu Euroanleihen spielt bei Fremdwéahrungsbonds die
Entwicklung der jeweiligen Devise gegentiber dem Euro die entscheidende Rolle. Macht etwa der
Real gegentiber der europaischen Einheitswahrung Boden gut, winkt ein hoherer Ertrag. Im
Umkehrschluss heifdt das aber: Verliert die Anlagewihrung gegen den Euro an Wert, ist der
Renditevorsprung schnell aufgezehrt.

Hohe Zinsdifferenz gegentiber Euro-Raum

Dass sich das Risiko lohnen kann, zeigt ein Blick auf die jingsten Wahrungsentwicklungen. So
kletterte etwa der siidafrikanische Rand gegeniiber dem Euro seit Jahresbeginn um rund 16 Prozent,
der australische Dollar um 22,4 Prozent und der brasilianische Real gar um iiber 26 Prozent. Befliigelt
wurden die genannten Wahrungen zuletzt vor allem durch die positiven Konjunkturerwartungen
und den damit einhergehenden Preisanstieg zahlreicher Rohstoffe. Brasilien, Australien und
Stidafrika besitzen zahlreiche Bodenschitze wie etwa Eisen, Nickel, Kohle und Gold und zdhlen
zudem zu den weltweit grof3ten Produzenten von Agrargitern. ,Steigen die Rohstoffnotierungen
an, flief3t auch mehr auslandisches Kapital in diese Lander. Davon profitiert auch die jeweilige
Wahrung®, erklart Mauro Toldo, Wahrungsexperte der Dekabank.

Die hohe Zinsdifferenz dieser Staaten gegentiber dem Euro-Raum verleitet Investoren wieder zu
Carry-Trades, was die Devisen zusatzlich stutzt. Dabei verschulden sich Anleger in einer niedrig
verzinslichen Wahrung wie etwa dem Yen und legen das Geld in einer hoher verzinslichen Devise
wie beispielsweise dem Real an. Zwar wurden im Zuge der Krise auch am Zuckerhut, in Stidafrika
und Down Under die Zinsen kraftig gesenkt. Dennoch winken dort immer noch vergleichsweise
attraktive Zinsniveaus. Australien hat als erster grof3er Industriestaat sogar im Oktober bereits die
geldpolitische Wende eingeldutet — und den Leitzins von 3,0 auf 3,5 Prozent erh6ht. Anfang
November hob die Notenbank den Schliisselzins erneut um 25 Basispunkte an.
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Selbst wenn sich die Wahrungen kiinftig nicht mehr ganz so stark entwickeln, bieten die hohen
Zinssétze in Australien (3,5 Prozent), Stidafrika (7,0 Prozent) und Brasilien (8,75 Prozent) einen
beruhigenden Puffer. Beispiel: Die Real-Anleihe der KfW mit Falligkeit 15. Mai 2012 rentiert bei
einem Kurs von 100,10 aktuell mit 9,9 Prozent. Eine vergleichbare Bundesanleihe bringt nur 1,8
Prozent ein. Das bedeutet: Ehe Investoren aus dem Euro-Raum mit der Real-Anleihe den gleichen
Ertrag erzielen wie mit dem deutschen Pendant, darf der Real gegeniiber dem Euro bis Falligkeit
rund 24 Prozent abwerten.

Risiko durch Streuung abschwéachen

Dass die genannten Wahrungen kiinftig unter Druck geraten, erwartet Experte Toldo jedoch nicht:
»Vor allem aufgrund der hohen Liquiditat und der zuletzt positiven Konjunkturdaten rechne ich
beim Real, Rand und australischen Dollar in den kommenden zwo6lf Monaten tendenziell mit einer
Seitwartsbewegung gegeniiber dem Euro.“

Brenzlig wird es jedoch, wenn wider Erwarten negative Konjunkturnachrichten die
Risikobereitschaft der Anleger hemmen und sie — wie nach dem Zusammenbruch der US-
Investmentbank Lehman Brothers — wieder sichere Anleihehifen wie die USA und Europa
ansteuern. ,Bei diesem eher unwahrscheinlichen Szenario wiirden vor allem der Real und der Rand
unter Druck geraten®, schitzt Toldo. Die Tatsache, dass sowohl Brasilien als auch Australien und
Suidafrika die Krise vergleichsweise gut gemeistert haben, wiirde dann nur noch eine
untergeordnete Rolle spielen — und hatte wohl keine stabilisierende Wirkung auf die jeweiligen
Wahrungsnotierungen.

Wer das hohe Risiko einer einzelnen Fremdwahrungsanleihe durch Streuung in mehrere Papiere
abschwiachen moéchte, ist mit Fonds gut beraten. Mit dieser Anlagevariante haben Investoren seit
Jahresbeginn fast 30 Prozent Gewinn erzielt. Eine Rendite, von der Glaubiger der Bundesrepublik
derzeit nur traumen koénnen.

ANLEIHEN UND ANLEIHEFONDS AUF FREMDWEAHRUNGEN

Emittent/Wahrung!  ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
im% in¥% in%
KfiW/brasilian. Real = X50428425671 15.5.12 1000 100,10 990
EIB/sidafrikan. Rand ¥S0332031284 12.1.11 1000 10120 285
KfiWfaustral. Dollar  X504181684496 36.3.13 450 96,20 576
Fonds ISIN Performance in % Agio  Preis®
seit 1.1.093 Jahre in%  in€
Julius Bir Local Emerg. LU0256063883 2250 2622 3,00 9982
rral ATOO00989090 2910 2438 10,00 19750
Bluebay EM Local Curr. LU0240772680 2625 2421 5,00 1283

T all= Anleihen mit Dreffach-ARating: 7) Antedsprels; Stand: 9.71 0% Quelen: Borsen Stuftpgart, Fankfurt,
Fondsweh de
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Reﬁnanz1erung Ramsch drangt an den Markt

Wahrend viele bonitatsstarke Firmen in den vergangenen Monaten genug
| Kapital fiir das kommende Jahr eingesammelt haben, springen andere
Emittenten erst jetzt auf den Zug auf. Seit einigen Wochen haben auch
Unternehmen schlechter Bonitat die Chance, tiber den Kapitalmarkt an
Geld zu kommen.

"Wir sehen derzeit eine sehr hohe, fast mit den Jahren vor der Krise vergleichbare Aktivitatim
Hochzinsanleihesektor", sagt Riidiger Malaun, Experte fiir Unternehmensanleihen von Latham &
Watkins. Die Rechtsanwaltskanzlei, die Banken und Emittenten berit, bereitet derzeit eine Reihe
von Emissionen vor.

Damit mehren sich die Anzeichen dafiir, dass die Investoren auch schlechter bewerteten
Unternehmen ihr Geld anvertrauen werden. Die Refinanzierung fiir Firmen mit sogenanntem
Ramschstatus war im Laufe des Jahres schwierig gewesen. Nur einzelne Emittenten mit bekanntem
Namen konnten den Sprung an den Markt wagen.

Im Oktober entspannte sich die Situation am Markt fiir Ramschanleihen dann deutlich. Eisbrecher
war die unerwartet starke Nachfrage der Anleger nach der Emission des Baustoffherstellers
Heidelberg Cement, der Mitte Oktober trotz Ramschstatus rekordverdachtige 2,5 Milliarden Euro bei
den Investoren einsammeln konnte. Fiir die drei Anleihen mit Laufzeiten von fiinf, sieben und zehn
Jahren zahlt das Unternehmen Zinsen zwischen 7,5 und 8,5 Prozent im Jahr. Seitdem kommen
immer mehr bonitatsschwache Firmen an den Markt.

Auf internationalem Parkett sorgte in der vergangenen Woche Ford fiir Schlagzeilen: Der
angeschlagene US-Autobauer brachte Wandelanleihen fur 2,5 Milliarden Dollar an den Markt -
wegen der guten Nachfrage 25 Prozent mehr als zunéchst geplant. Die 2016 filligen Papiere werden
mit 4,25 Prozent verzinst.

Was den Ramschunternehmen aus der sprichwortlichen Klemme hilft, besorgt indes die Experten.
Investoren seien oft nicht mehr direkt von der Qualitéit der Emittenten iiberzeugt, griffen aber
trotzdem zu, weil sie darauf spekulierten, die Bonds schnellstmoglich mit einem Kursgewinn
verkaufen zu konnen. "Viele Investoren gehen zu schnell und ohne ausreichende Priifung an den
Markt", sagt Philip Gisdakis, Bondmarktstratege der Unicredit.

Teil 2: Steigende Renditeaufschlage

Den Unternehmen macht die Unbekiimmertheit der Anleger die Refinanzierung leichter - und vor
allem glinstiger. Obwohl die Risikoaufschldge bei Anleihen noch nicht auf dem Vorkrisenniveau
angekommen sind, ist es fiir Firmen absolut gesehen doch sehr glinstig, sich Geld am Kapitalmarkt
zu beschaffen. Abzulesen ist das an der durchschnittlichen Rendite der Firmenbonds, die dem Index
iBoxx Non-Financial zugrunde liegen: Sie liegt derzeit bei gut vier Prozent - und damit kaum tiber
dem historischen Tiefstand bei 3,5 Prozent.

Mogliche Emittenten sind Anwalt Malaun zufolge zum einen Unternehmen, die ihren Investment-

Grade-Status verloren haben, die sogenannten "gefallenen Engel". Zum anderen planen Firmen
auch, Bankkredite durch Hochzinsanleihen abzuldsen. Fiir viele Firmen sind Bonds derzeit die
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einzige Geldquelle, weil Banken mit Darlehen knausern. Selbst Unternehmen, die sich frither
traditionell Uiber Kredite finanziert haben, steuern jetzt den Kapitalmarkt an. "Bereits in den
kommenden Wochen dirften neue Namen unter den Hochzinsanleihe-Emittenten sein", prophezeit
Malaun.

Hingegen ist der Druck zur Refinanzierung bei Unternehmen mit guter Bonitéit gegen Jahresende
nicht mehr so hoch. Sie saugen sich schon seit Monaten mit Kapital voll. "Die gigantische Welle an
Neuemissionen lauft nun aus", sagt Unicredit-Stratege Gisdakis. Der Verkaufsdruck sei aus dem
Markt heraus. Allerdings kann sich Gisdakis gut vorstellen, dass viele Unternehmen den
Kapitalmarkt gleich in den ersten beiden Monaten des neuen Jahres wieder anzapfen werden.

Dass die Bondflut in diesen Tagen abebbt, hangt auch ein Stiick weit mit der zuletzt negativen
Entwicklung an den Aktienméarkten zusammen, sagen Experten. Denn mit der gestiegenen
Risikoscheu sind auch die Renditeaufschlige der Anleihen gestiegen. "Einige Investoren ziehen sich
bereits vom Markt zurlick, da sie ihre Gewinne aus diesem Jahr nicht gefahrden wollen", sagt
Joachim Heppe, der das Anleihesyndikat der Commerzbank leitet. Wenn sich die Risikoaufschlage
weiter ausweiten wiirden, hitte das namlich Kursverluste fiir die Investoren zur Folge.

Bankgrundung Sicherheitsversprechen mit Anfangsrisiko

Die Noa Bank ist der erste ethisch orientierte Anbieter von Sparprodukten
auf dem deutschen Markt. Sie will mit einfachem Einlagen- und
Kreditgeschaft mehr Transparenz schaffen. Eben diese macht ihr selbst
noch Probleme

Das Wesen des Bankgeschiafts besteht nicht nur aus der Kreditvergabe. Das wissen selbst Laien seit
der Finanzkrise, als die Spekulationen der Banken mit toxischen Hypothekendarlehen 6ffentlich
wurden. Der Belgier Francois Jozic tritt nun an, um wieder mehr Transparenz in das Geschaft zu
bringen. Die von ihm gegriindete und an diesem Wochenende gestartete Bank ,Noa“ beschrankt
sich auf das Wesentliche: Geld leihen und verleihen. Keine Derivate, keine Fonds, keine riskanten
Spekulationen.

Die Zulassung der Finanzaufsicht BaFin hat der 36-Jahrige bereits — und auch ein klar umrissenes
Geschaftsmodell. Wer sein Geld zu Noa tragt, kann festlegen, wofiir es ausgeliehen werden soll.
Dafiir bietet die Bank vier Themen an: Region, Planet, Leben und Kultur, also lebensnahe und
bodenstandige Investitionen. Von den typischen griinen Bankprojekten unterscheidet sich Noa
dadurch, dass sie Gewinn machen will. ,,Wir wiirden unser Projekt selbst diskreditieren, wenn wir
ihm die Fahigkeit zur Profitabilitat absprechen wiirden®, so Jozic.

Die Bank ist vorwiegend als Direktbank konzipiert und verfiigt zum Start iiber jeweils eine Filiale in
Frankfurt und Diisseldorf. Geplant sind weitere in 15 grofden Stadten. Die Bank arbeitet geblihrenfrei
und bietet ein kostenloses Girokonto, ein Tagesgeldkonto und ein Festgeldkonto an. Bei den Zinsen
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will sie sich unter den zehn besten Anbietern bewegen. Fiir Tagesgeld zahlt Noa derzeit 2,20 Prozent.

Den Kunden verspricht Jozic, iberschiissige Einlagen bei der Bundesbank zu parken. Ab 2011 will

Noa Gewinne schreiben, die Halfte davon soll an die Sparer flief3en.

Um Vertrauen zu schaffen, muss Jozic jedoch noch ein paar Hindernisse aus dem Weg raumen.
Vorerst bietet Noa nur die gesetzliche Einlagensicherung von 50 ooo Euro. Derzeit verhandelt der
Belgier mit dem Bundesverband deutscher Banken iiber eine Mitgliedschaft, um dessen héheren

Einlagenschutz bieten zu kénnen. Jozic weif3, dass deutsche Anleger nach der Pleite der Kaupthing

Bank vorsichtig sind.

Dazu kommt das Problem mit der Rechtsform. Noa firmiert als GmbH & Co. KG - so wie viele

geschlossene Fonds, die nicht als besonders transparent gelten. Dass dies nicht die beste Werbung

ist, weifd Jozic. Deshalb will er die Rechtsform bald dndern. ,Entweder in eine AG oder in eine KG auf

Aktien.“

Zinsticker

Die aktuellen Konditionen fiir Tages- und Festgeld.

Tagesgeld
] fiir 1.000 fiir 50.000

Anbieter Kontakt

Euro Euro
ING-DiBa fil (01802) 784578 2,50 2,50
NIBC Direkt oo nibcdirekt.de 2,30 2,30
Bank of Scotland oo bankofscotland.de 2,30 2,30
1822direkt fl 1822direkt.com 2,75 2,30
Santander Direkt Bank (01805) 556477 2,25 2,25
noa bank (0800) 1116151 2,20 2,20
Oyak Anker Bank oyakankerbank.de 2,10 2,10
ZiraatBank ziraatbank.de 2,05 2,05
Festgeld
Anbieter Kontakt
Bigbank AS oo bigbank.de
NIBC Direkt oo nibcdirekt.de
ICICI Bank UK PLC icicibank.de
SWK Bank (0800) 1204444

Anlagezeitraum
6 Monate 12 Monate
2,90 3,30
2,20 2,60
- 2,60
2,00 2,55
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ISBANK

Akbank N.V. o
Oyak Anker Bank
ZiraatBank

(069) 29901199
(01802) 252265
(069) 29922970
ziraatbank.de

2,30
2,00
2,00
2,10

2,50
2,50
2,25
2,20

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: 12.11.2009
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Vorsorge & Versicherungen

Gebiithren: Wie Kunden die Provision sparen konnen

Manche Policen kommen ohne Vermittlungsgebiithren aus und kosten
% deshalb weniger als normale Vertrage. Doch diese Offerten sind noch
selten. Wir sagen, wo es die raren Tarife gibt und wann sie sich wirklich
lohnen.

Das Angebot wirkt attraktiv fiir Versicherungsinteressenten. ,Ersparnis bis zu 25 Prozent®,
verspricht eine Werbung im Internet. Zustande kommen soll die Zahl durch sogenannte Nettotarife.
Was steckt hinter diesen Offerten? Bei den meisten dieser Policen verzichtet der Versicherer darauf,
Provisionen in die Pramien einzukalkulieren. Solche Angebote gibt es noch selten, aber sie werden
haufiger. Es wichst die Zahl der Berater, die ohne Provisionen auskommen und stattdessen Honorar
nehmen.

Allerdings steckt der Teufel im Detail. Denn es gibt keine einheitliche Definition, was Nettotarife -
oft heifien sie auch Honorartarife — eigentlich sind. So spricht die Hannoversche Leben schon von
Nettotarifen, wenn die Abschlusskosten iiber die gesamte Laufzeit verteilt werden, also nicht
komplett in den ersten Jahren anfallen, wie es in der Branche meist tiblich ist. Und Fortis
Deutschland bietet fondsgebundene Versicherungen an, bei denen der Vermittler innerhalb eines
bestimmten Rahmens wéhlen kann, ob und wie viel Provision er verlangt.

Das sei nicht im Sinne des Verbrauchers, meint Dieter Rauch, Geschaftsfithrer des Verbunds
Deutscher Honorarberater (VDH). Zudem werde der Begriff Provision hochst unterschiedlich
verwendet. ,Manchmal wird offiziell die Provision, die an den Vermittler flief3t, abgezogen.
Dennoch bleiben die provisionsabhingigen Verwaltungskosten einberechnet, und die konnen recht
hoch sein.“

Zu diesen provisionsabhingigen Verwaltungskosten zahlen laut Rauch etwa die Ausgaben fir
Stornos und Vorfinanzierung der Provisionen, die nicht wieder einbringlich sind. Unberticksichtigt
bleiben oft auch die sogenannten Kickbacks, also jene Kosten, die der Versicherer von anderen
Finanzdienstleistern zuriickerstattet bekommt beispielsweise bei fondsgebundenen
Versicherungen die Ausgabeaufschlage und Verwaltungsgebiihren fiir die Fonds (Seite 64). ,Es gibt
Mogelpackungen, die zum Himmel schreien®, bilanziert Rauch. Der VDH hat nach Angaben Rauchs
fiir seine Mitglieder spezielle Tarife mit etwa zwei Dutzend Versicherern vereinbart, bei denen
samtliche Extras ausgeschlossen seien. ,Diese Vertrage sind um 15 bis 20 Prozent giinstiger als
konventionelle Angebote®, sagt Rauch. Nettotarife gibt es auch bei Mitgliedern des Bundesverbands
der Versicherungsberater. Dieser Berufsstand beschaftigt sich —im Gegensatz zu anderen
Honorarberatern, die sich Giblicherweise um mehrere Arten von Finanzprodukten kiimmern -
ausschliefdlich mit Versicherungen. Zudem haben Versicherungsberater besonders hohe
Anforderungen an ihre berufliche Qualifikation und strenge Regeln fiir ihre Tatigkeit. So duirfen sie
keine Policen vermitteln, sondern nur auf besonders glinstige Angebote und deren
Bezugsmaoglichkeiten hinweisen.
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"Die Vertrage sind um 15 bis 20 Prozent giinstiger als konventionelle
Anbieter"

Der Monchengladbacher Versicherungsberater Andreas Kutschera steht dem Trend zu Nettotarifen
positiv gegeniiber: ,Das ist das Beste, was uns passieren kann.“ Es gebe einen erheblichen Druck auf
die Versicherungsbranche, solche Vertrage vermehrt anzubieten. Nach Schiatzungen Kutscheras
betragen die Einsparungen gegeniiber einem provisionierten Tarif bei Sachversicherungen etwa 15
bis 22 Prozent. ,,Wirklich interessant wird es bei privaten Krankenversicherungen und generell bei
Lebens- und Rentenversicherungen.” Grund: Hier liegen die Abschlusskosten besonders hoch.
Allerdings greifen Kutschera und andere Versicherungsberater keineswegs automatisch zu
Nettotarifen. ,Wir checken erst umfassend den Bedarf des Kunden ab. Dann raten wir ihm zur
gunstigsten Versicherung, die moglichst genau auf seine personlichen Umstande passt. Das kann
ein Netto- oder ein Normaltarif sein.“

Allerdings gilt bei allen Beratungen auf Honorarbasis: Der Service kostet Geld, also miissen
potenzielle Kunden diese Kosten zu den niedrigeren Pramien hinzurechnen. Und die
Beratungsgebiihren konnen beachtlich sein. Nach Angaben der Stiftung Warentest nehmen
Honorarberater zwischen 100 und knapp 300 Euro pro Stunde. Stichproben von BORSE ONLINE bei
Versicherungsberatern zeigen, dass sich die Stundensatze hier in dhnlichen Gréf3enordnungen
bewegen. In vielen Fillen sind auch Fallpauschalen moglich.

Wie erfahrt ein Interessent, welche Versicherer Nettotarife anbieten? Eine komplette
Marktiibersicht zu bekommen fillt schwer. Selbst das namhafte Analysehaus Morgen & Morgen
baut nach eigenen Angaben gerade erst eine Datenbank auf. Nach Recherchen von BORSE ONLINE
bieten zumindest folgende Versicherer in einer oder mehreren Versicherungssparten Nettotarife an:
Alte Leipziger, Condor, Delta Lloyd, Fortis, Haftpflichtkasse Darmstadt, Hannoversche Leben,
Interrisk, LV 1871, Mamax, Medien-Versicherung, Skandia und VHV.

Von manchen Unternehmen gab es auf die Anfrage keine Antwort, von anderen definitive Absagen.
So sagte eine Sprecherin Sprecherin der Marktfiihrerin Allianz, ihr Haus biete keine Nettotarife an.
»Das passt nicht zu unserem Geschaftsmodell.“ Allenfalls wenn sich das Marktumfeld stark andern
wiirde, werde man eventuell iiber solch eine Einfuhrung nachdenken.

Das andere Extrem ist der relativ kleine Versicherer Interrisk. Hier kénnen Kunden die Nettotarife
quasi ,,ab Werk“, also ohne den Umweg iiber Berater, bekommen, wie ein Sprecher betont. Und er
rechnet gleich vor, was das an Einsparungen bringen konnte. So koste eine identische
Haftpflichtpolice fur einen Alleinstehenden 62,88 Euro als Honorartarif anstatt 82,73 Euro iiber
einen Provisionsvermittler. Erheblich mehr konne man bei einer privaten Rentenversicherung
sparen. Ein 25-jahriger Mann, der mit 67 in Rente gehen will und 100 Euro monatlich bezahlt, kann
bei einem Nettotarif mit 305,30 Euro monatlicher Auszahlung rechnen. Bei einem ansonsten
gleichwertigen Provisionstarif von Interrisk wéaren es lediglich 269,90 Euro.

Der Unterschied ergibt sich zum einen aus der reinen Provision. Zum anderen schlagt zu Buche, dass
die Abschlusscourtage tiblicherweise komplett aus den ersten Jahrespramien bezahlt wird. Deshalb
steht zu Beginn erheblich weniger Geld fiir eine Verzinsung tiber lange Laufzeiten zur Verfiigung.
Und gerade bei den anfangs eingezahlten Summen ist der Zinseszinseffekt besonders grof.

Ob Interrisk tatsachlich das einzige Unternehmen mit Direktvertrieb von Nettotarifen ist, bleibt
offen. Eine Reihe von Experten mag nicht ausschlief3en, dass quasi unter der Hand auch andere
Anbieter dazu bereit sind. , Nettotarife vermarktet keiner offensiv. Vermutlich um die Vermittler
und Berater nicht zu verargern®, sagt der Berliner Versicherungsmathematiker Axel Kleinlein. Nach
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seiner Erfahrung kann sich Hartnackigkeit auszahlen: ,Es schadet sicherlich nicht, direkt beim
Anbieter nachzufragen.”

"Es schadet sicherlich nicht, direkt beim Anbieter nachzufragen”

Eine weitere Moglichkeit, an Nettotarife heranzukommen, ist eine Mitgliedschaft beim Bund der
Versicherten (BdV). Die grofite Verbraucherschutzorganisation der Branche offeriert iiber eine
Tochtergesellschaft eine Reihe von Gruppenpolicen. Allerdings ist dann ein Mitgliedsbeitrag von 40
Euro im Jahr (bis zum vollendeten 25. Lebensjahr 20 Euro) plus Aufnahmegebiihr von acht Euro
fallig. Doch auch bei den eigenen Offerten rat BdV-Beraterin Bianka Bobell zur vorherigen Priifung.
Nach ihrer Ansicht sollte man Nettovertrage, wie Versicherungen generell, erst nach ausfiihrlicher
Beratung eingehen. ,Andernfalls zahlt man vielleicht ein bisschen weniger. Aber der Schuss kann
nach hinten losgehen, wenn man sich doch tauscht und das Falsche ordert.” Thr Pladoyer: Man solle
sich erst die Leistungen einer Versicherung ansehen, dann den Beitrag. Ahnlich argumentiert Elke
Weidenbach, Versicherungsexpertin bei der Verbraucherzentrale Nordrhein-Westfalen: ,Vor einem
Vertragsabschluss sollte eine gute Beratung stehen.“ Nach ihrer Auskunft sind iiber die
Verbraucherzentralen keine Nettotarife erhaltlich.

Und wie steht es mit den Direktversicherern? Sie kommen ohne angestellten Aufiendienst oder
andere Vermittler aus. Also konnten hier die Provisionen quasi automatisch wegfallen. Dennoch
werden zumindest bei einigen Anbietern Courtagen bezahlt, wie Stichproben ergeben. So erklart
eine Sprecherin der KarstadtQuelle Versicherungen, die Mitarbeiter im Vertriebs- und Servicecenter
erhielten durchaus Provisionen. Und ein Sprecher der HUK-Coburg sagt, dass die Onlinetochter
HUK?24 alle Tarife zu den gleichen Bedingungen anbiete wie die Muttergesellschaft, die ihre
Offerten provisioniert. Ausgenommen sei lediglich je ein Tarif aus der privaten
Krankenversicherung und der Risikolebensversicherung.

Wenn es wirklich gleiche Leistungen zum niedrigeren Preis gibt, sind Nettopolicen eine attraktive
Alternative zu provisionierten Vertragen. Allerdings sind die Vertrage zumeist nur uber Berater
erhaltlich, die Honorare fiir ihre Tatigkeit verlangen. So kann die Entscheidung zum Rechenexempel
werden: Kostet der Nettotarif inklusive Beratungshonorar weniger oder mehr als eine Police mit
Courtage?

Zu beachten ist aufierdem, dass provisionierte Vertrage des Anbieters A attraktiver sein konnen als
Nettotarife des Anbieters B, selbst wenn man die Honorare nicht einberechnet. Dariiber hinaus
kann es sich lohnen, beim Versicherer nachzufragen, ob der Nettotarif ,ab Werk" erhaltlich ist, also
ohne Umweg liber einen Berater. Generell gilt: Der Preis ist nicht alles. Man sollte, wie bei allen
Versicherungen, erst auf die Bedingungen und seine personlichen Umstinde sehen.

Prozesse laufen
Die Trennung von Police und Courtagevereinbarung sorgt in manchen Fallen fir Verdruss.

Die Provision ist zwar transparent, wenn beim Verkauf der Policen die Versicherungsleistung
vom Saldr der Vermittler getrennt wird. Doch in einigen Fallen gibt es dennoch Arger. Bei
Prisma Life aus Liechtenstein kritisierten Verbraucherschiitzer, die Vermittlung sei zu teuer. Die
Gesellschaft weist das von sich. Und gegen Lizenzpartner von FWU aus Munchen mit ihrem
Versicherer Atlanticlux aus Luxemburg sind mehrere Prozesse zu Provisionsfragen anhangig.
Ein Problem: Die Kunden miissen Lizenzpartnern der FWU zum Beispiel die
Vermittlungsgebiihren in 60 Monatsraten tiberweisen. Wer die Police vorher kiindigt, hat die
Provisionen trotzdem weiter zu zahlen. Offen ausgewiesen werden tippige 77 Promille, also
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knapp acht Prozent der Beitragssumme. ,Diese Hohe ist marktgangig, vor allem unter
Berucksichtigung dessen, dass sie keine weiteren Kostenzuschiisse und Abschlusskosten
enthalten®, erklart Arne Reif, Verwaltungsrat von Atlanticlux. Die gesamten Abschlusskosten
bei Versicherungsprodukten betriigen um zehn Prozent. Atlanticlux sei besonders giinstig.
Auch der TUV Nord habe dies bestatigt. Doch Hans-Georg Jenssen, Vorstand des Verbands
Deutscher Versicherungsmakler, widerspricht, was die Hohe der ausgewiesenen Provisionen
betrifft: ,In Lebensversicherungsvertrage sind gewohnlich um die 40 Promille eingerechnet.” Er
war bereits Sachverstandiger in einschlagigen Prozessen. Einige Kunden miissen uiberhaupt
keine Provision zahlen. ,Die Makler hatten Pflichten aus dem Maklervertrag verletzt, was zu
einem volligen Verlust des Provisionsanspruchs fithrte“, sagt Anwalt Jiirgen Melchior aus
Wismar, der selbst ein Urteil dazu erstritten hat (Landgericht Schwerin, Az.: 2 S 40/07).

Autovers1cherung Mehr Policen mit Mercedes-Stern
Daimler-Versicherungschef Hanns Martin Schindewolf will den Absatz von
Autoversicherungen ankurbeln und Werkstatten fiillen. Der Konzern hat
zusammen mit dem Versicherer HDI-Gerling einen Einheitspreis fiir die
Versicherung bestimmter Fahrzeugtypen eingefiihrt.

»Der Kunde bekommt unabhingig von seiner Versicherungsgeschichte, Fahrleistung oder anderen
Merkmalen eine Deckung zum Festpreis, beispielsweise 29 Euro pro Monat fiir die A-Klasse®, sagt
Hanns Martin Schindewolf, Chef von Daimler Insurance Services. ,Es geht uns um die Einfachheit
im Verkauf. Wir konnen die Versicherung dann viel leichter mit dem Leasingpreis biindeln und
damit mehr Policen zusammen mit den Fahrzeugen absetzen®, so Schindewolf. ,Wenn erst ein
langer Fragebogen ausgefiillt werden muss, fithrt das zu Schwierigkeiten im Verkaufsprozess.*

Der Trend in der Autoversicherung geht eigentlich genau in die andere Richtung: Die Gesellschaften
differenzieren immer feiner nach Fahrleistung, Garagenplatz, Schadensgeschichte, Beruf, Region
und Kfz-Kennzeichen - bis hin zum Eigenheimbesitz. Damit versuchen sie, mit niedrigen Preisen
moglichst viele ,,gute“ Risiken anzulocken und die ,,schlechten” Risiken durch hohe Pramien
fernzuhalten. Diese Segmentierung wird in dem heifs umkampften und schrumpfenden Markt
immer weiter ausgebaut.

Komplettservice fur Kunden attraktiv

Daimler will dagegen mit der Vereinfachung den Anteil der verkauften Neufahrzeuge, die gleich
mit Versicherungsschein ausgeliefert werden, splirbar ethohen. Zurzeit erreicht der Hersteller
weltweit zwolf Prozent, in Deutschland 26 Prozent — nach 15 Prozent 2004. ,,Wir wollen die zwolf
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Prozent deutlich steigern®, sagte Schindewolf. Schlie8lich finanziere Daimler auch mehr als 40
Prozent aller Neufahrzeuge iiber die eigene Bank.

Der Komplettservice sei fiir den Kunden attraktiv — und lohne sich fiir Daimler und seine
Vertragswerkstatten. ,Das ist ja das Kernelement der Verkniipfung von Fahrzeugverkauf und
Versicherung®, sagte er. ,Wir stellen das Werkstatt-Routing sicher.“ Bei Schiden am eigenen
Fahrzeug empfiehlt der Versicherer bei der Schadenmeldung immer, den Wagen in der Daimler-
Werkstatt reparieren zu lassen.

Den Einwand, eine solche Flatrate fiir die Autoversicherung konnte zur bertichtigten Antiselektion
filhren - alle schlechten Autofahrer mit vielen Vorschiaden sammeln sich hier, weil die Police billig
ist -, lasst Schindewolf nicht gelten. ,Das sind nicht unbedingt die Fahrergruppen, die sich unsere
Neufahrzeuge kaufen, und das miissen sie ja tun, bevor sie die Versicherung bekommen.“

Eigene Werkstattnetze der Versicherer

Weltweit hat Daimler heute 500 ooo Fahrzeuge tiber verschiedene Partner in 40 Landern in der
Autoversicherung abgedeckt, in Deutschland 180 ooo. Dazu kommen noch 520 ooo Fahrzeuge mit
Garantie- oder Ratenabsicherungsvertragen.

Mit dem Ausbau des Geschaftszweigs liegt der Stuttgarter Konzern im Trend. VW hat mehr als eine
Million Fahrzeuge versichert, Risikotrager ist die Allianz. Auch alle anderen Hersteller und
Importeure haben Vereinbarungen, wenn auch meistens mit deutlich niedrigeren
Durchdringungsraten. Das Ziel ist immer dasselbe: Kundenbindung durch Paketangebote und
Lenkung von beschadigten Fahrzeugen in die eigenen Werkstatten.

Als Gegenpol baut eine Reihe von Versicherern unter Fiihrung der HUK-Coburg eigene
Werkstattnetze auf, um Kosten zu sparen. Nicht immer bestehen sie aus den Vertragswerkstatten
der Automarken. Diese empfinden das als Bedrohung ihres Werkstattnetzes.

Daimler arbeitet mit einer Reihe von ,globalen Partnern“ unter den Versicherern zusammen, neben
HDI-Gerling sind darunter auch Allianz, Chartis — frither AIG —und Zurich. Der Konzern besitzt eine
ordentliche Marktmacht — in der Autoversicherung fiir Kunden bringt er nach Schindewolfs
Angaben global 500 Millionen Euro Pramie auf die Waage, in der Absicherung der firmeneigenen
Risiken wie Feuer oder Haftpflicht zahlt er rund 200 Millionen Euro, und aus dem
Mitarbeitergeschaft stammen weitere 120 Millionen Euro Versicherungspramie.

Schindewolf sieht keine Probleme, geniigend Kapazitaten fiir den Absicherungsbedarf des Konzerns
einzukaufen. Die Debatte iiber generelle Preiserh6hungen in der Industrieversicherung kann er
nicht nachvollziehen. ,Bislang habe ich von einem Anziehen der Preise nichts bemerkt®, sagt er.
,Die Tendenz ist eher weiter fallend.”
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Immobilien

Gesperrte Immobilienfonds: Es geht ans Eingemachte

Die vier eingefrorenen Immobilienfonds kommen um den Verkauf ihrer
Hauser nicht herum. Nur einer diirfte noch 2009 6ffnen.

Zum Geburtstag gibt es fur den Jubilar in der Regel viele Gluckwiinsche. Die verteilte auch Barbara
Knoflach, Vorstandsmitglied des Fondsverbands BVI, anlésslich des 50-jahrigen Jubilaums der
offenen Immobilienfonds in Deutschland in diesem Jahr. Die vergangenen 20 Jahre hitten gezeigt,
dass die Reihenfolge bei der Rendite — erst Aktien, dann Renten und danach die Immobilienfonds -
nicht mehr gilt. Und dies werde auch kiinftig so sein.

Einigen aus der Branche diirfte indes nach Feiern nicht zumute sein. Denn mehr als ein Jahr nach
dem GAU in der Geschichte der Branche, als gleich zwolf Fonds wegen Mittelabfliisse die
Anteilsriicknahme aussetzen mussten, sind noch vier Fonds versperrt. Zu den Verschméahten
gehoren der P2 Value von Morgan Stanley, der TMW Immobilien Weltfonds, der Degi Europa sowie
der US-Grundinvest von Kan Am. Damit sind noch rund 5 Mrd. Euro dem Zugriff der Anleger
entzogen, und die Betroffenen konnen ihre Anteile nur mit Abschlagen tiber die Borse verkaufen.

Wachstum tiber offene Finanzvertriebe

Dass es ausgerechnet den vieren nicht gelungen ist, innerhalb der ersten zwolf Monate das
Vermogen wieder freizugeben, kommt fiir Experten nicht tiberraschend. Sie alle sind relativ klein,
und bis auf den Degi Europa sehr jung und ohne grof3en Vertriebspartner. Stattdessen sind sie tiber
offene Finanzvertriebe gewachsen. Und die besorgten ihnen Anleger, die nicht kaufen und die
Anteile ruhen lassen, sondern ohne Zégern ihr Geld wieder abziehen, wenn ihnen danach ist.
Schnelles Geld heif3t das in der Branche. Doch so schnell es abfloss, so zogerlich flief3t es nun zuriick.
Das erschwert die Offnung.

Am weitesten gediehen sind die Plane beim TMW Immobilien Weltfonds. Die Muttergesellschaft
Pramerica hatte bereits im September angekiindigt, noch in diesem Jahr wieder Anteile
zurliickzunehmen. Dazu steht das Haus noch jetzt: ,,Wir werden den Fonds vor Weihnachten 6ffnen”,
sagt Geschaftsfiihrer Sebastian Lohmer. Die Liquiditatsquote liege derzeit bei 18 Prozent, wenn sie
die 20 Prozent erreicht habe, werde die Anteilsriicknahme wieder aufgenommen. ,Der Verkauf
eines Biirogebaudes in den USA ist bereits besiegelt. Wenn das Geschaft abgewickelt ist, steht der
Offnung nichts mehr im Weg*, sagt Lohmer.

Der Fall zeigt, dass ohne die Lichtung des Bestands die Wiederer6ffnung nicht zu schaffen ist. , Allein
mit den regularen Mittelzufliissen diirfte dies kaum moglich sein®, sagt Sonja Knorr, Analystin der
Ratingagentur Scope. Dazu haben die Fonds auch zu viel Reputation verloren. Wer investiert schon
in ein Produkt, nicht wissend, wann er die Anteile wieder verkaufen kann.
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Verkauf der Gebaude innerhalb der Sperrfrist

Die Fondsgesellschaft Kan Am hat sich die Moglichkeit ohnehin genommen. Sie gibt fiir ihren Fonds
US-Grundinvest seit Oktober keine Anteile mehr aus. Das Management wolle nun den Verkauf von
Gebauden angehen, sagte ein Sprecher. Dabei konne es zu Verdnderungen in der Gewichtung der
Nutzungsarten kommen. Deshalb habe man sich zu dem Schritt entschlossen. Mit eventuellen
Abwertungen des Bestands habe die Entscheidung nichts zu tun, so der Sprecher.

Das Gesetz verpflichtet die Fonds zum Verkauf ihrer Gebaude innerhalb der Sperrfrist, jedoch nur,
wenn dies zu angemessenen Bedingungen moglich ist. ,Die sind im Moment aber nicht gegeben®,
sagt Christian Vo6lxen, Analyst bei Feri Eurorating Services. Vor allem fiir Immobilien ab 150 Mio.
Euro gebe es kaum Kiufer und damit keinen funktionierenden Markt. Sonja Knorr von Scope sieht
es dhnlich: ,,Wenn, dann gibt es Kaufer in der Regel fiir die Objekte, die ein Fonds typischerweise
behalten will“, sagt Knorr. Das sind Hauser in guten Lagen, langfristig und voll vermietet. Doch am
Verkauf ihres Tafelsilbers konnten die Fonds langfristig kein Interesse haben, so Knorr.

Die Probleme rdumen die Anbieter auch ein. ,,Die Marktbedingungen in den USA 16sen nicht gerade
Jubelschreie aus”, sagt der Kan-Am-Sprecher. Pramerica hat fiir seinen TMW Immobilien Weltfonds
noch ein Haus in Deutschland zum Verkauf gestellt. Grof3e Erwartungen hat Geschaftsfiihrer
Lohmer nicht: , Bei den Kaufern dominiert noch die Vorstellung, dass die Preise in Deutschland
weiter fallen.“

Immobilien starker beleihen

Auch die Fondsgesellschaft Aberdeen hat fiir den Degi Europa Gebaude auf die Verkaufsliste gesetzt,
um die Liquiditatsquote von derzeit 13 Prozent zu ethéhen. Der Fonds gibt zwar noch Anteile aus, der
Verkauf ist nach Ubernahme des Vertriebspartners Dresdner Bank durch die Commerzbank aber
praktisch zum Stillstand gekommen. ,,Wir werden nicht mehr so aktiv vertrieben, raumt ein
Aberdeen-Sprecher ein. Denn die Commerzbank hat selbst offene Immobilienfonds in ihrer
Produktpalette. Wann der Degi Europa 6ffnet, bleibt damit ungewiss.

Das gilt auch fiir den P2 Value von Morgan Stanley. Anleger konnen zwar Anteile kaufen, doch die
Bereitschaft diirfte nach der massiven Abwertung des Fonds um 16 Prozent im Juli sehr gering sein.
Immerhin sind die Chancen nach der Wertberichtigung grofier, mit potenziellen Kadufern zu einer
Einigung zu kommen.

Gelingt es den Anbietern bis Oktober 2010 nicht, gentigend Kapital aufzutreiben, diirfen sie die
Immobilien stirker beleihen. Die sonst maximal zuldssige Kreditquote von 5o Prozent, die
zumindest der Degi Europa und der P2 Value noch nicht ausgeschopft haben, konnen sie um zehn
Prozent aufstocken.
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Fonds-Check: Dortmunder U strahlt wieder

Das riesige U pragt Dortmund seit Jahrzehnten. In den vergangenen Jahren
beleuchtete die gewaltige Lichtreklame auf dem Turm der ehemaligen
Union-Brauerei allerdings nur Tristesse. Jetzt haben Anleger die
Moglichkeit, sich iiber den geschlossenen Immobilienfonds Substanzwerte
Deutschland 5 von Hannover Leasing an Dortmunds Wahrzeichen zu
beteiligen.

Viele Jahre lag das Gelande im Westen der Innenstadt brach. Bald jedoch wird es iiber einem neuen
Kultur- und Biiroviertel strahlen. Zeichner des Fonds Substanzwerte Deutschland 5 von Hannover
Leasing konnen sich an dem Biironeubau beteiligen.

1- Objekt

2 - Mieter

3 - Markt

4 - Kalkulation
5 - Weichkosten
6 - Anbieter

7 - Steuern

8 - Fazit

Voraussichtlich Ende 2010 wird der Neubau nahe der Dortmunder Innenstadt fertig sein. 20.600
Quadratmeter verteilen sich auf sieben Geschossen, dazu kommen 8 Stellplitze in der Tiefgarage.
Der Kaufpreis betragt 59,7 Millionen Euro und damit das 15,53-Fache der ersten vollen Jahresmiete.
Das ergibt als Umkehrfaktor eine Objektrendite von rund 6,4 Prozent und spiegelt die aktuellen
Preise fiir Neubauten an B-Standorten wie Dortmund wider. Das Gebaude ist Teil des Areals
Dortmunder U mit einer Gesamtgrofie von rund fiinf Hektar. Rund um den U-Turm, der kiinftig als
Museum und Veranstaltungsort genutzt wird, sollen Flachen fiir stadtische Amter, ein Berufskolleg,
ein Kompetenzzentrum fiir Kreativwirtschaft und ein Parkhaus entstehen.

Objekt
Mieter
Markt
Kalkulation
Weichkosten
Anbieter
Steuern
Fazit

Zuriick zur Startseite

O N OV kW N e

Alleiniger Nutzer ist ein Mieter nach dem derzeitigen Geschmack der Anleger: Die
Bundesinnungskrankenkasse Gesundheit (BIG) ist eine Einrichtung des 6ffentlichen Rechts. Die
erste Direktkrankenkasse Deutschlands kommt ohne Filialnetz aus und betreut ihre rund 390.000
Kunden ausschliefilich online oder iibers Telefon rund um die Uhr. Der Mietvertrag hat eine Laufzeit
von 15 Jahren zum Preis von monatlich 15,80 Euro pro Quadratmeter. Das entspricht der von Bulwien
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Gesa fiir 2009 ermittelten Spitzenmiete fiir Biiros in Dortmund zuzuiglich eines
Umsatzsteuerschadens, der bei Versicherungen und Banken tiblich ist. Zwar mietet die BIG das
komplette Gebaude an, sie hat sich aber ein Sonderkiindigungsrecht tiber 2900 Quadratmeter nach
zehn Jahren einrdumen lassen.

Objekt
Mieter
Markt
Kalkulation
Weichkosten
Anbieter
Steuern
Fazit

Zuriick zur Startseite

Dortmund hat den Wandel von Kohle und Stahl zur Dienstleistungsmetropole vollzogen. Rund drei
Viertel der Beschaftigten arbeiten in diesem Sektor. Im Zukunftsatlas der Prognos AG taucht
Dortmund unter allen 413 Stadten Deutschlands auf Platz 23 auf. Damit zahlt die zweitgrofdte Stadt
Nordrhein-Westfalens zu den Standorten mit einer starken Konzentration von
Wachstumsbranchen. Die Leerstandsquote war seit 1990 nie hoher als knapp sieben Prozent. Die
Spitzenmieten schwankten seitdem nur geringfiigig zwischen 11 und 13,50 Euro.

Objekt
Mieter
Markt
Kalkulation
Weichkosten
Anbieter
Steuern
Fazit

Zuriick zur Startseite

O Ok w N R

O OV kW N e

Bei einer Gesamtinvestition von 64 Millionen Euro beteiligen sich Anleger mit 33 Millionen Euro
zuzlglich Agio. Der Rest wird liber ein Darlehen finanziert. Der Kredit hat eine Laufzeit bis Ende
2020, die Zinsen betragen 4,99 Prozent plus eine Marge von 0,53 Prozent.

Die Tilgung ist mager und beginnt erst 2016. Nach elf Jahren sind gerade einmal 1,2 Millionen Euro
des Darlehens zuriickgezahlt. Dieser Minuspunkt fallt allerdings nicht allzu sehr ins Gewicht, weil
die Hypothek weniger als die Halfte der Gesamtinvestition ausmacht.

Sind alle Abgaben gezahlt, bleiben Anlegern Ausschiittungen von 5,75 Prozent, die bis auf 6,25
Prozent steigen sollen. Nach Steuern kommen Anleger mit hochstem Satz so auf einen Gewinn von
70 Prozent bis Ende 2025. Beim Verkauf rechnet Hannover Leasing mit einem Faktor von 13,5. Die
indexierten Mieteinnahmen sollen bis dahin um ein Drittel gestiegen sein, wobei Hannover Leasing
von einer jahrlichen Inflationsrate in Hohe von zwei Prozent ausgeht.

Objekt
Mieter
Markt
Kalkulation
Weichkosten
Anbieter

SOV W N e

CAPITAL Investor 46/2009 www.capital.de 39


http://www.capital.de?p=2
http://www.capital.de?p=3
http://www.capital.de?p=4
http://www.capital.de?p=5
http://www.capital.de?p=6
http://www.capital.de?p=7
http://www.capital.de?p=6
http://www.capital.de?p=7
http://www.capital.de?p=1
http://www.capital.de?p=1
http://www.capital.de?p=2
http://www.capital.de?p=3
http://www.capital.de?p=4
http://www.capital.de?p=5
http://www.capital.de?p=6
http://www.capital.de?p=7
http://www.capital.de?p=6
http://www.capital.de?p=7
http://www.capital.de?p=1
http://www.capital.de?p=1
http://www.capital.de?p=2
http://www.capital.de?p=3
http://www.capital.de?p=4
http://www.capital.de?p=5
http://www.capital.de?p=6
http://www.capital.de?p=7

7. Steuern
8. Fazit
Zuriick zur Startseite

Inklusive Agio summieren sich Gebuhren, Provisionen und Vergiitungen auf 5,75 Millionen Euro.
Das entspricht 8,7 Prozent der Gesamtinvestition oder 16,7 Prozent des Eigenkapitals inklusive Agio.
Das ist in Ordnung.

Objekt
Mieter
Markt
Kalkulation
Weichkosten
Anbieter
Steuern
Fazit

Zuriick zur Startseite

Hannover Leasing zahlt mit knapp 200 Fonds zu den Namhaften. Rund 48.000 Kunden haben 8,3
Milliarden Euro Eigenkapital investiert. Gesellschafter sind die Landesbank Hessen-Thuringen
Girozentrale mit 79,79 Prozent und das Management mit 20,21 Prozent - ein serioser Anbieter mit
guter Leistungsbilanz.

Objekt

Mieter

Markt

Kalkulation

Weichkosten

Anbieter

Steuern

Fazit

Zuriick zur Startseite

0 OOV w N R

O N Ok w N R

Anleger erzielen Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung.

1. Objekt

Mieter

Markt

Kalkulation

Weichkosten

Anbieter

Steuern

Fazit

Zuriick zur Startseite

Dortmund sticht aus den zahlreichen strukturschwachen Stadten des Ruhrgebiets hervor und bietet
sich als Standort eines Fonds mit einer Biiroimmobilie an. Auch die Lage scheint vielversprechend.
Das Areal rund um das Dortmunder U nahe der Innenstadt hat das Potenzial, ein gefragtes Viertel
zu werden.

XN OV wN

Hannover Leasing weif} zudem, dass eine Korperschaft des 6ffentlichen Rechts als Mieter derzeit
den Sicherheitsnerv der Anleger trifft. Die Prognose der Mietsteigerung ist angesichts der von
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Stabilitat gepragten vergangenen 20 Jahre etwas optimistisch. Abstriche beim Verkaufserlds in
Abhingigkeit der letzten Jahresmiete sind daher nicht auszuschlief3en.

Steckbrief
Anbieter Hannover Leasing, Tel. 089/211040, Bhannover-leasing.de
Objekt Biironeubau in Dortmund

Mindestbeteiligung 10000 Euro plus fiinf Prozent Agio

Laufzeit geplant 15 Jahre
Ausschiittungen von 5,75 Prozent auf 6,25 Prozent steigend
Steuern Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung

Quelle: Anbieter

Wohnimmobilien: Eigenheimbesitzer sind hoch verschuldet

Die Mehrzahl der deutschen Eigenheimbesitzer nimmt fiir den Hausbau
hohe Kredite auf. Im Durchschnitt liegt die Restschuld bei selbstgenutzten
Wohnimmobilien bei rund 101.000 Euro, was einem Verschuldungsgrad -
gemessen am Verkehrswert der Immobilien - von rund 42 Prozent
entspricht.

Das geht aus aktuellen Berechnungen der Eigentiimerschutz-Gemeinschaft Haus & Grund auf
Grundlage der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe des Statistischen Bundesamtes hervor. Der
durchschnittliche Verkehrswert der Immobilien betragt demzufolge 242.000 Euro. Uber 30 Prozent
der Eigentumer hatten sogar Verbindlichkeiten bis zu bis 250.000 Euro, berichtet der
Eigentimerverband Haus & Grund. Allerdings gibt es je nach Bundesland deutliche regionale
Unterschiede. So weisen selbstgenutzte Immobilien in Bayern oder Baden- Wiirttemberg im Schnitt
nur einen Verschuldungsgrad von 36 Prozent beziehungsweise 39 Prozent auf, wihrend in Hamburg
oder Sachsen die Schuldenquote mit 51 Prozent beziehungsweise 58 Prozent deutlich hoher liegt.

»Diese Zahlen zeigen, dass die verbreitete Vorstellung von unbegrenzt belastbaren
Hauseigentiimern ein Marchen ist, sagte Haus & Grund-Prasident Rolf Kornemann. Eine grofe
Mehrheit der Eigenheimbesitzer habe die Finanzierung ihrer Immobilie gezwungenermafien
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langfristig aufgestellt. Der Bund, aber insbesondere die Linder und Kommunen durften daher die
Steuer- und Gebiihrenschraube nicht weiter drehen.

Bundesland Restschuld Verkehrswert
Sachsen 73.201€ 125.764 €
Hamburg 141.189 € 277.566 €
Hessen 113.266 € 279.540 €

Nordrhein-Westfalen 98.608 € 250.404 €
Baden-Wirttemberg 110.555 € 287.740 €
Bayern 106.652 €  297.443 €

Bundesschnitt 101.000 €  242.000€

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
. bis70% bis 90%

Anbieter Kontakt . )

Beleihung Beleihung
DTW-Immobilien-

621) 86
finanzierung co (002 867500 3,32 3,94
Enderlein oo (o521) 580040 3,32 3,94
baufi.net oo (0800) 3888110 3,32 3,94
Gladbacher Bank (02161) 249325 3,44 3,89
ING-DiBa (01802) 229444 3,66 4,18
Baugeld Zinsbindung: 10 Jahre
bis70% bis 90%

Anbieter Kontakt 70% 90%

Beleihung Beleihung
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FIBA ImmoHyp e (0721) 6276710
Interhyp oo (0800) 200151515
Creditweb oo (0800) 2220550
Deutsche Bank (

(

ING-DiBa

01818) 1000
01802) 229444

Baugeld
Anbieter

Hypotheken-
Discount oo

Accedo oo

DTW-Immobilien-
finanzierung co

Gladbacher Bank
Deutsche Bank

Effektivzinsen in Prozent pro Jahr fiir 200.000 Euro Darlehen und zwei Prozent Tilgung. Bei der

4,11
4,17
4,17
4,30
4,33

Zinsbindung: 15 Jahre

Kontakt

(0800) 6008060
(0921) 5607050
(0621) 867500

(02161) 249325

4,33
4,55
4,62

4,72
4,86

01818 / 1000

bis 70%
Beleihung

4,45
4,59

4,61

4,57
4,84

bis 90%
Beleihung

5,02
5,02
5,10

5,02
5,26

Auswabhl der glinstigsten Angebote werden maximal drei Vermittler berticksichtigt und
mindestens zwei iiberregionale Geldgeber. 1) Beleihungsgrenze bezogen auf den Kaufpreis. 2)

Kreditvermittler. 3)Kein Angebot.
Quelle: FMH-Finanzberatung

Stand: 11.11.2009
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Steuern & Recht

Anlegerschutz: EU strebt nach Vergleichbarkeit von
Wertanlagen

8 Um den Anlegerschutz nach der Finanzkrise zu verbessern, plant die
Europaische Union strengere Regeln fiir Pflichtprospekte bei
Wertpapieremissionen und Borsengiangen. Anleger hatten damit neue
Anspriiche auf Schadensersatz.

Mit verscharften Prospektregeln fiir Wertpapieremissionen nehmen die EU-Kommission und die
Mitgliedsstaaten die Emittenten stirker als bisher fiir den Anlegerschutz in die Pflicht. Was derzeit
an neuen Transparenzregeln fiir Fonds, Versicherungen und Zertifikate auf EU-Ebene entwickelt
wird, soll kiinftig auch fiir Aktien, Anleihen und strukturierte Produkte gelten: Die Kurzfassung des
Prospekts soll , die Vergleichbarkeit mit Produkten gewahrleisten, die den im Prospekt
beschriebenen Anlagen dhneln® heifst es in einem aktuellen Vorschlag der schwedischen EU-
Ratspréasidentschaft.

Hintergrund ist dem Bericht zufolge, dass Privatanleger die oft kiloschweren Prospekte gar nicht
lesen. Im September hatte die EU-Kommission die Uberarbeitung der Prospektrichtlinie angestofRen.
Dariiber beraten jetzt die Mitgliedsstaaten. Wahrend viele Lander die Haftung fiir die Kurzfassung
begriifdten, sei Deutschland skeptisch, sagten Diplomaten.

Kritik komme besonders von Unternehmen, die sich iiber den Kapitalmarkt finanzieren. "Man kann
den Anlegern nicht vorgaukeln, das Lesen der Zusammenfassung reiche vollig fiir die
Anlageentscheidung aus, und sie darin durch Einfuhrung einer Vollstindigkeitshaftung auch noch
bestarken", sagte Rudiger von Rosen, Vize des Verbands European Issuers. Die EU will dagegen den
Schutz auch fiir vermoégende Anleger ausbauen: Die Prospektpflicht soll kiinftig fiir alle Wertpapiere
gelten, die in Losgrof3en bis 100.000 Euro angeboten werden. Bisher liegt die Schwelle bei 50.000
Euro.

Bisher bestimmt ein Flickenteppich sektorspezifischer EU-Regeln und nationaler Vorschriften, wie
Fonds, Versicherungen und Wertpapiere verkauft und wie Anleger vor Vertragsabschluss informiert
werden. Die Kommission arbeitet daher an neuen Standards fiir Schliisselinformationen, die
Kosten, Risiken und Chancen aller Geldanlagen fiir Anleger vergleichbar machen sollen. Vorbild ist
das ,Key Information Document” (KID), das derzeit fiir Investmentfonds entwickelt und getestet
wird.

Da konkrete Gesetzesvorschlage aber erst 2010 zu erwarten sind, fithlen sich die
Wertpapieremittenten vorschnell in die Pflicht genommen: ,Es ist enttduschend, dass die
Kommission entgegen fritherer Zusagen bereits jetzt Regelungen zum KID einfithren méchte,
obwohl die Diskussion zur Ausgestaltung der neuen Vorschriften gerade erst begonnen hat”,
kritisierte Reinhard Bellet, Priasident des Verbands fiir strukturierte Produkte Eusipa.
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Dazu kommt, dass die EU-Staaten bei der geplanten Verlangerung der Prospektgeltungsdauer nicht
mitziehen: Bislang konnten Emittenten zwolf Monate mit einem genehmigten Prospekt auf
Investorensuche gehen, kiinftig sollten es 24 Monate sein. Im aktuellen Entwurf ist die
Verlangerung nicht mehr vorgesehen. Die geplante Anhebung der Mindeststiickelung fiir eine
Befreiung von der Prospektpflicht von 50 ooo Euro auf 100 ooo Euro diirfte viele Emittenten zudem
zwingen, ihre Papiere in kleiner Stiickelung anzubieten und sich so der Prospektpflicht zu
unterwerfen.

Bilanzrecht: Noch mehr heife Luft

Die Reform des Bilanzrechts soll die Unternehmen eigentlich entlasten.
Eine unscheinbare neue Vorschrift diirfte aber vor allem kleinen
Unternehmen mehr Arbeit machen.

Einmal im Jahr miissen Unternehmen die Hosen runterlassen und per Bilanz tiefe Einblicke in ihre
wirtschaftliche Situation gewahren. Die Regeln dafiir wurden erst im Mai dieses Jahres durch das
Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) umféinglich reformiert. Manche neue Vorschrift macht
Unternehmern das Leben jedoch nicht wie beabsichtigt leichter, sondern schwerer. Dazu zahlt etwa
die Neuregelung des Verhaltnisses von Handels- und Steuerbilanz. Sie konnte vor allem kleineren
Betrieben kiinftig erheblichen Mehraufwand aufhalsen.

Knackpunkt ist die sogenannte Mafdgeblichkeit der Handels- fiir die Steuerbilanz. Sie besagt, dass
die Grundsatze bei der Aufstellung der Handelsbilanz auch fiir die Steuerbilanz gelten. Aber eine
neue Vorschrift, die das Bundesfinanzministerium (BMF) im Oktober in einem Entwurf fiir ein
Verwaltungsschreiben festgelegt hat, weicht dieses Prinzip auf. Weshalb Carsten Rothbart vom
Deutschen Steuerberaterverband darin eine Abkehr vom Maf3geblichkeitsprinzip sieht —was dazu
fihrt, ,dass viele kleine Unternehmen in Zukunft immer zwei getrennte Bilanzen aufstellen
miissen”. Ob das bei der Reform beabsichtigt war?

Gesetzgeber lasst mehr Freirdume

Bisher hatte das Mafdgeblichkeitsprinzip fiir Unternehmen ganz praktische Auswirkungen: Kleinere
Betriebe haben meist nur eine ,Einheitsbilanz” aufgestellt, die sie als Handelsbilanz
veroffentlichten und zudem beim Fiskus einreichen konnten. Sie haben also — weil sie dazu
gesetzlich verpflichtet waren — Geschaftsvorgange in der Handelsbilanz genauso angesetzt und
bewertet wie in der Steuerbilanz.

Durch das BilMoG lasst der Gesetzgeber nun mehr Freiraume: Der Steuerpflichtige muss sich bei der
Aufstellung der Steuerbilanz nicht mehr strikt an die Vorgaben der Handelsbilanz halten. Er kann
Wabhlrechte in der Steuerbilanz nutzen, ohne dass er darauf achten muss, was er in der
Handelsbilanz gemacht hat.

CAPITAL Investor 46/2009 www.capital.de 45


http://www.capital.de/steuern-recht/100026226.html
http://www.capital.de/steuern-recht/100026226.html

Genau dies sieht Steuerrechts-Professor Joachim Hennrichs von der Universitit Kéln kritisch. ,Das
fithrt dazu, dass Kaufmann A, der genauso gewirtschaftet hat wie Kaufmann B, weniger Steuern
zahlen muss. Denn A hat in der Steuerbilanz Wahlrechte genutzt, B aber nicht.“ Hennrichs kritisiert,
dass der Staat nicht mehr fiir eine gleichmafiige Besteuerung sorge, sondern es den Kaufleuten
selbst in die Hand gebe, wie umfanglich sie ihre Besteuerungsbasis ansetzen — sprich: wie viel
Steuern sie zahlen wollen.

Zwei verschiedene Bilanzen aufstellen

Zwar sind die Vorschldge des BMF noch nicht beschlossen, die deutschen Spitzenverbande kénnen
noch bis Ende November dazu Stellung nehmen. Hennrichs rechnet aber nicht damit, dass sich noch
viel &ndern wird. ,Die Erfahrung zeigt, dass nach einem BMF-Entwurf kaum noch Anderungen
moglich sind.“

Die Vorschlige finden aber auch Befiirworter. ,Der Entwurf hat uns tendenziell angenehm
uberrascht, da das BMF die Moglichkeit einer unterschiedlichen Wahlrechtsausiibung in Handels-
und Steuerbilanz unterstreicht”, sagt Steuerberater Christian Zwirner. Zudem handle es sich bei
dem Entwurf nur um eine Moéglichkeit fiir die Unternehmen, freiwillig bestimmte Wahlrechte in
der Steuerbilanz auszuiiben. ,Wenn Unternehmen weiterhin eine Einheitsbilanz aufstellen wollen,
mussen sie die einzelnen Wahlrechte ja nicht unterschiedlich austiben.”

Allerdings sollten sich gerade kleinere Unternehmen entscheiden: Entweder sie sparen Steuern oder
haben einen erheblichen Mehraufwand. Denn wenn Unternehmen Wahlrechte in der Steuerbilanz
ausiiben, miissen sie zwei verschiedene Bilanzen aufstellen und die Wahlrechte in einem
gesonderten Verzeichnis noch einmal extra dokumentieren. Fir grof3ere Unternehmen stellt sich
diese Frage eher nicht, sagt Zwirner. ,Die stellen sowieso zwei verschiedene Bilanzen mit
unterschiedlichen Zielsetzungen auf.”

Mein Rechtstipp: Kiindigung wegen Raucherpause

Nicht erst seit dem Erlass zahlreicher Nichtraucherschutzgesetze in den
Bundeslandern ist der Nichtraucherschutz verstarkt in das Bewusstsein der
Offentlichkeit getreten. In vielen Unternehmen ist es schon seit Jahren
betriebliche Praxis, das Rauchen am Arbeitsplatz zu untersagen.
Arbeitnehmern, die gegen das Verbot verstofien, darf sogar gekiindigt
werden.

Eine Nichtraucher-Regelung im Betrieb ist zuldssig und verletzt nicht das allgemeine
Personlichkeitsrecht der Arbeitnehmer. Dies hat das Bundesarbeitsgericht klargestellt (BAG,
19.05.2009, 9 AZR 241/08; grundlegend bereits BAG, 19.1.1999, 1 AZR 499/98). Wie aber wird in einem
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solchen Fall der Raucher ,geschiitzt“, was sind seine Gegenrechte? Ein Anspruch auf bezahlte
Raucherpausen besteht — sofern nicht vom Arbeitgeber gestattet — nicht.

Was dies bedeutet, musste kiirzlich leidvoll eine Raucherin in Duisburg erfahren, die trotz
Abmahnung wiederholt Pausen im Raucherraum verbrachte, ohne die vorgeschriebene
Zeiterfassung zu bedienen. Dieses Verhalten rechtfertigt nach einem aktuellen Urteil eine fristlose
Kiindigung (ArbG Duisburg, 14.09.2009, 3 Ca 1336/09). Auch die lange Betriebszugehorigkeit der
Arbeitnehmerin dndert daran nichts.

Sicherlich ist dieser Fall als , Extremfall” zu bezeichnen, da die Arbeitnehmerin bereits abgemahnt
und betrieblich zum Ausstempeln verpflichtet war. Die Kernaussagen gelten aber gleichwohl fiir
jedes Verlassen des Arbeitsplatzes wihrend der Arbeitszeit: Wer den Arbeitsplatz zum Rauchen
verlasst, legt — rein privat — eine Pause ein und erhilt entgegen den vertraglichen Vereinbarungen
diese Zeit bezahlt.

Dass es sich hierbei in der Regel jeweils nur um wenige Minuten handelt, ist nicht entscheidend. Bei
einem Arbeitszeitbetrug ist auch bei einer geringfiigigen Zeitdifferenz die fristlose Kiindigung
gerechtfertigt. Deswegen gilt: Wer den Arbeitsplatz wahrend der Arbeitszeit zum Rauchen verlasst —
es sei denn, dies ist im Betrieb ausdriicklich erlaubt oder zumindest stillschweigend geduldet -
spielt mit dem Feuer.

Anlegerklage: Telekom-Prozess steht vor der Entscheidung

Das Urteil fallt noch 2009 — und wohl gegen die Klager. Denn die konnen
E . die Richter nicht davon iiberzeugen, dass die Telekom in ihrem Prospekt

E

g ® unvollstandige Angaben gemacht hat.
L]
! 2

Im Musterprozess gegen die Deutsche Telekom naht die Entscheidung. Der Vorsitzende Richter am
Oberlandesgericht (OLG) Frankfurt, Christian Dittrich, kiindigte am Freitag an, nach der néchsten
Verhandlung am 11. Dezember das Urteil zu verkiinden. Einen konkreten Termin nannte er nicht,
eine Entscheidung noch im Dezember gilt aber als wahrscheinlich. Dittrich geht 2010 in Pension.

Der Prozess am OLG hat Pilotcharakter. Es geht darum, die Klagen von mehr als 17 ooo Telekom-
Aktioniren in einem Verfahren zu bundeln. Sie fordern vom Ex-Monopolisten 8o Millionen Euro
Schadenersatz Euro fiir erlittene Kursverluste. Sie werfen ihm vor, im Bérsenprospekt zur dritten
Aktientranche im Jahr 2000 falsche Angaben gemacht zu haben. So soll der Kauf des US-
Mobilfunkanbieters Voicestream im selben Jahr bereits beschlossen und damit prospektpflichtig
gewesen sein. Ebenso seien die Immobilien falsch bewertet gewesen. Der Konzern hatte 2001 den
Wertansatz um 2 Milliarden Euro zuriickgenommen.
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Fehlurteilt am BGH korrigieren

Das Verfahren am OLG zieht sich seit April 2008 hin, doch bislang ist es den Kldgern nicht gelungen,
das Gericht von ihrer Position zu liberzeugen. Auch der 15. Prozesstag am Freitag brachte nichts
Neues. Andreas Tilp, Anwalt des Musterklagers, machte erneut die Immobilien zum Thema. Wenn
die Wertansatze zum Borsendebit 1996 falsch gewesen seien, hitten die Erstzeichner einen
Schadensersatzanspruch gegen die Telekom gehabt. Das Risiko hatte 2000 im Prospekt aufgefiihrt
werden miissen, so Tilp. Dem widersprach das Gericht erneut: Es sieht in der Bewertung keinen
relevanten Prospektfehler.

Damit lauft es auf eine Auseinandersetzung beim Bundesgerichtshof (BGH) hinaus. ,Wir wollen so
schnell wie moglich zum BGH, damit das sich hier abzeichnende Fehlurteil korrigiert wird“, so Tilp.

Elterngeld: Steuerstreit geht in die letzte Runde

Darf der Sockelbetrag des Elterngeldes indirekt versteuert werden? Der
Familienzuschuss bleibt zwar prinzipiell steuerfrei, fithrt aber zu hoheren
Steuersitzen. Dagegen wehren sich Eltern - jetzt per
Verfassungsbeschwerde.

Junge Familien miissen oft mehrere hundert Euro Steuern nachzahlen, weil sie Elterngeld erhalten
haben. Das liegt daran, dass die Zahlung selbst zwar steuerfrei bleibt, aber als Lohnersatzleistung
unter den Progressionsvorbehalt fillt. Im Ergebnis sorgt das fiir steigende Steuersatze auf die
ubrigen Einklinfte.

Jetzt gibt es einen Streit darum, ob auch der Sockelbetrag des Elterngeldes in Hohe von 300 Euro
monatlich in den Progressionsvorbehalt einbezogen werden darf. "Der Sockelbetrag stellt eine
sozialpolitische Forderung und keine Lohnersatzleistung dar ", sagt Frank Hechtner, Steuerexperte
an der FU Berlin. Wie das frithere Erziehungsgeld wird auch der Sockelbetrag an alle Eltern gezahlt,
unabhangig vom Einkommen, das vor der Geburt erzielt wurde.

Der Bundesfinanzhof hatte das Vorgehen der Finanzverwaltung zwar bereits abgesegnet und keine
verfassungsrechtlichen Bedenken gesehen (VI B 31/09), zwischenzeitlich wurde aber eine
Verfassungsbeschwerde eingelegt. Nun miussen die Karlsruher Richter priifen, ob die Einbeziehung
des Mindestelterngeldes in den Progressionsvorbehalt rechtens ist. Ein Aktenzeichen ist derzeit
noch nicht bekannt.

"Betroffene sollten daher gegen die Einkommensteuerbescheide Einspruch einlegen und auf die
anhangige Verfassungsbeschwerde hinweisen", rat Frank Hechtner. In diesen Fillen ruht das
Einspruchsverfahren kraft Gesetzes. Wer bereits Einspruch eingelegt hat, sollte diesen im Hinblick
auf die neue Entwicklung aufrecht erhalten.
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Kino: Vom Kapital verweht

S Michael Moores Bankenschelte "Capitalism: A Love Story" lauft in den
deutschen Kinos an. Sie ist emotional, extrem parteiisch - und gnadenlos
unterhaltsam.

Heldenhafte Gladiatoren werden von blutriinstigen Lowen zerfleischt, krebskranke Sozialfalle noch
nach ihrem Tod von gewissenlosen Versicherungen abgezockt und tugendhafte amerikanische
Familien von Kredithaien aus ihren Hausern vertrieben. Ronald Reagan und George W. Bush diirfen
unfalltrachtige Formel-1-Rennen durch Fotomontagen als mentale Boxenluder begleiten.

Auch mit seinem neuen Film hat Michael Moore ein herzergreifendes Kino-Epos abgeliefert.
"Capitalism: A Love Story" kann es beim Einsatz der dramatischen und asthetischen Mittel mit
jedem Hollywood-Riihrstiick aufnehmen. Der Kleenex-Faktor liegt dhnlich hoch wie bei "Vom
Winde verweht".

Zu Beginn lasst es der Filmemacher aus Michigan richtig krachen: Underdog-Hero Iggy Pop bellt die
Punkversion der Sixties-Hymne "Louie Louie". Doch wenig spater miauen sich samtpfotige
Sympathietrager ins Bild: Possierliche Katzen, die eine Toilettenspiillung bedienen, appellieren an
die Tierliebe der Zuschauer.

Mit einer Stimme, als hétte er in Kreide gebadet, fordert Moore, CEOs von EIGoldman Sachs bis BIAIG
mit Spenden zu unterstiitzen. "Auch wenn Sie denen schon frither Geld in den Rachen geworfen
haben, machen Sie es wieder", flotet er. Das kann man als fiese Demagogie geif3eln - oder als gut
gemachte Satire genief3en.

Und zur Satire - das sollten auch die aufgeregtesten Kritiker wissen - gehért Ubertreibung. So ist sich
Moore nicht zu schade, bei Grofibanken vorzufahren, um dort sein Geld zuriickzufordern, das er bei
der "Plinderung der Steuerzahler" verloren habe.

Moores Motto, der fiir seine Antiwaffendoku "Bowling for Columbine" mit einem Oscar
ausgezeichnet wurde, heifst: "Weg mit dem Kapitalismus, es lebe die Demokratie". Auf Festivals von
Toronto bis Venedig wurde der Film mit Standing Ovations gefeiert.

An allem schuld ist fiir den mit einem klaren politischen Feindbild ausgestatteten Filmemacher die
amerikanische B-Movie-Tkone Ronald Reagan. Dessen Amtszeit als US-Prasident geifielt Moore als
wirtschaftspolitischen Stindenfall, der die USA von einem Konsumparadies ins
gierschlunddominierte Schuldental stiirzte. Fairerweise muss man einrdumen: Die Auswirkungen
der Reaganomics brachten den Amerikanern eine Verdopplung der Staatsverschuldung, und
Reagans Philosophie "Vom Wohlstand der Reichen profitieren auch die Armen" fithrte lediglich zum
Abbau der Sozialausgaben.

Tatsache ist, dass Moore zur Diskreditierung des von ihm so gehassten Kapitalismus jede Menge

haarstraubender Beispiele fand: Zum Beispiel Piloten einer Fluggesellschaft, die so schlecht bezahlt
werden, dass sie zur Sicherung ihres Lebensunterhalts noch Blut spenden miissen. Ein Richter, der
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Jugendliche nur deshalb hinter Gitter brachte, weil er von einem Privatgefangnis Provision
kassierte. Oder alte, kranke Menschen, die von skrupellosen Bankern aus ihren Hiusern geworfen
werden.

Zur Untermalung dieser Scheufllichkeiten wird haufig geschluchzt, schmachten hilflose Kinder mit
treuen Dackelblicken in die Kamera, diirfen unsympathische Kapitalistenknechte den
Zukurzgekommenen, die es auf dem Weg vom Tellerwascher zum Millionar nur bis zur
Aushilfskraft schafften, ihre Verachtung entgegenschleudern. Als Tranendriicker prasentiert der
Soundtrack sogar eine Bach'sche Weihnachtskantate und lasst zum guten Schluss die
"Internationale"” trostreich im Big-Band-Sound swingen.

Dass sich einige der breit angeprangerten Missstande mittlerweile erledigt haben, veriibeln ihm
jetzt die Urheber: So hat die Supermarktkette Wal-Mart keine "Dead Peasant"-Policen mehr, mit
denen sie am Tod ihrer Mitarbeiter verdient, hat Goldman Sachs die 10 Milliarden Dollar
Uberbriickungskredit, die dem Unternehmen aus Steuergeldern zur Verfiigung gestellt wurden,
wieder zuriickgezahlt. Aber wen soll das storen? Auch wer "Vom Winde verweht" anschaut, weif3,
dass der amerikanische Burgerkrieg lange vorbei ist.

Sch1fffahrtskr1se Hier konnte Ihr Frachter liegen

a= Vor3oJahren ankerten in der Geltinger Bucht bei Flensburg 13 Tanker, fir
die es wegen der Olkrise nichts mehr zu tun gab. Jetzt liegt die
i Schifffahrtsbranche wieder brach - und wieder durfen beschaftigungslose
| Potte in die Bucht.

Klingt unter den heutigen Umstianden fast wie eine Drohung, der Eintrag in Renate Frankes
Gastebuch aus dem Jahr 1977. "Die schénen 15 Monate sind leider vorbei, dennoch sollte die
Verbindung zum Café Seeblick nicht abreifen. Wir kommen wieder - mit kleinerer Schiffseinheit."

Kaum einer hiatte wohl gedacht, dass der Seemann recht behalten sollte. Dass es die Umstande 32
Jahre spater erfordern wiirden, hier oben an der Ostsee wieder einen temporaren Schiffsfriedhof
einzurichten. Wahrend der Energiekrise in den 7oer-Jahren hatte es die Geltinger Bucht bei
Flensburg zu einiger Berithmtheit gebracht: Weil es nicht mehr genug Rohol zu transportieren gab,
wurden in dem Gewasser am nordlichen Zipfel der Republik beschaftigungslose Tanker geparkt,
samt Notbesatzung an Bord. Die Bilder der aufliegenden Potte gingen damals durch die deutschen
Medien.

Im Jahr 2009 ist wieder Krise, und wieder gibt es zu viele Schiffe fiir zu wenig Fracht auf den
Meeren. Waren es vor drei Jahrzehnten noch Tanker, sind es diesmal Containerfrachter, die vor
Anker gehen sollen in der Geltinger Bucht. Denn die ist sturmgeschitzt und tief, und die
Liegegebiihren hier sind geringer als im Hafen. Diesmal konnten es sogar 50 Schiffe werden, statt 13,
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wie damals. Am Freitag soll der erste Frachter eintreffen, die "Santa Arabella" des Hamburger
Reeders Claus-Peter Offen, 243 Meter lang.

Aber wird es so werden wie damals, als sich die geparkten Tanker in ein touristisches Ausflugsziel
verwandelten? Wird es wieder Bootstouren zu den Schiffsriesen geben, durch die dann aufgeregte
Menschen kraxeln, weil sie so einen riesigen Kahn noch nie von innen gesehen haben? Vor allem
aber: Wird Frau Franke aus Hunhoi wieder die Tankermutti?

Wenn sie von damals erzahlt, dann wird die flotte Wirtin ganz rithrselig. Alleinstehend mit zwei
Kindern hielt sie wahrend der Energiekrise nicht nur ihren Restaurant- und Cafébetrieb in Schwung,
sondern quasi auch noch die Tankerflotte mitsamt Besatzung - uiber fiinf Jahre und tuiber den
Katastrophenwinter 78/79, als die Gemeinden rund um die Bucht eingeschneit und eingefroren
waren. Die kaputte Wasche hat Renate Franke den Seeleuten geflickt, ihre Braute getrostet,
Lebensmittel riibergeschafft. Die Post holten sie sich bei ihr im Café Seeblick ab und natiirlich auch
die eine oder andere Runde "Flens und Kém", Bier und Korn.

Freundschaften sind so entstanden, die bis heute halten. Erst am Mittwoch hat wieder ein Seemann
angerufen und erzahlt, dass ihm die Tranen kamen, als er seinen alten Tanker von damals jetzt
wieder im Fernsehen sah. Und dann sind da nattirlich noch die Leute, die auf dem iPhone von Frau
Franke anklingeln und wissen wollen, ob jetzt die neuen Schiffe schon angekommen sind. "Meine
Gaste gucken erst aus dem Fenster und dann in die Speisekarte", sagt sie.

Teil 2:

Eine aufregende Zeit muss es gewesen sein, als die Geltinger Bucht zum ersten Mal Schiffsparkplatz
war. "Und vieles ging", sagt die Seeblick-Wirtin, "ohne grof3en Behérden-Hickhack."
Kollateralschiden freilich eingeschlossen: Leute schipperten auf eigene Faust mit Bétchen zu den
Schiffen riiber und gerieten in Seenot; ein Tankertourist verlor seine Zahne bei der Uberfahrt.

Auf der anderen Seite half man sich selbst, ohne viel Tamtam: Mit einem selbst geschweifsten
Schlitten sind sie im Winter 78/79 iibers meterdicke Eis hin und her, vorneweg Frau Frankes Pony
Tinka, die die 2,5 Kilometer zu den Tankern beinahe flog - "weil sie wusste, dass es da driiben
Naschis fiir sie gibt". Der Proviantschlitten steht heute noch im Franke'schen Hof, erst zierten ihn
Blumentopfe, jetzt stapelt sich Holz darauf.

Das Seeblick kennt man seitdem tiberall an der Kiiste, es ist grof? geworden durch diese Zeit, und
Frau Franke, geschaftstiichtig und emsig bis heute, eine Institution. Als solche muss man wohl auch
gelten, wenn man sogar den Weihnachtsmann gemacht und seine Hithner geopfert hat, um1g
Chinesen zu verkostigen, die plotzlich vor der Tiir standen und sich als neue Eigner eines Tankers
vorstellten.

"Nur mit gock, gock haben wir uns verstandigt”, sagt Frau Franke und lasst die angewinkelten
Ellenbogen hoch- und runterwippen. Im Gastebuch aus dieser Zeit singen die Seeméanner Elogen auf
ihre Mutter der Kompanie, und zwar in allen Sprachen: "Der Seeblick war ein Lichtblick", heif3t es da,
oder "Der Tankermutti vielen Dank, fiir nette Worte, Speis und Trank". Oder einfach nur: "Ich liebe
die Wirtin!"

Seitdem nun das Wasser- und Schifffahrtsamt Liibeck (WSA) letzte Woche die Genehmigung erteilte,
dass wieder Schiffe ankern diirfen in der Geltinger Bucht, ist Frau Franke schwer in Aufruhr. Standig
ruft jemand an und will wissen, wie der Stand der Dinge ist. Das regionale Fernsehen filmt sie ab,
wie sie sehnstlichtig aufs Wasser schaut, und Schiffseigner rufen sie an, ob man nicht Touren
gemeinsam raus zu den Riesen organisieren soll. Oder jemand von damals meldet sich und sagt ihzr,
dass er sie auf dem oder dem Kanal gesehen hat: "Renate, du bist ja gar nicht dlter geworden!"
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Aber nicht alle freuen sich dieser Tage iiber den Besuch in der Bucht. Die Geschichte von vor 30
Jahren hat auch unschone Spuren hinterlassen. So wurden nach Abzug der Flotte schon mal
Farbtopfe, Rohre und Eimer mit Schmierfett aus der Ostsee gefischt, und die "Hamburger
Morgenpost” schimpfte: "Haben die eingemotteten deutschen Supertanker unter Wasser einen
Miillhaufen hinterlassen?"

Teil 3:

Auf jeden Fall hatten ihre Anker bis zu sechs Meter tiefe Locher in den Meeresboden gerissen,
monieren die ortlichen Fischer, und die wiirden ihren Reusen bis heute zu schaffen machen. Die
Krise scharft den eigenen Blick, oder sie triibt ihn ein - je nachdem. Wo der eine profitiert, weil es
ihm sicher Touristen zuspiilt, wenn die Potte erst da sind, geht der andere leer aus oder wird in
seiner Arbeit behindert. Das ist heute, wo gleich die gesamte Wirtschaft auf kipp steht, noch
weniger einzusehen als damals.

Aber egal aus welchen Griinden, "wir konnen da rumpupen, so viel wir wollen", sagt Uwe Linde,
Biirgermeister von Gelting und Filialleiter der ortlichen Sparkasse, "es wird uns keiner héren". Linde,
Mitte 50 und eher Befliirworter des wieder aufgemachten Schiffsparkplatzes, sagt auch, warum. Das
Wasser- und Schifffahrtsamt hat die Hoheit tiber das Gewasser und fiir das Auflegen
beschiftigungsloser Frachter auch die Erlaubnis des Bundesumweltamts. Die Gemeinde Gelting ist
also quasi aus dem Rennen mit ihren Einwanden, auch wenn die schone Bucht ein "FFH-Gebiet" ist -
ein durch die EU anerkanntes Fauna-Flora-Habitat.

Linde driicken die Bedenken der Naturschiitzer generell auf den Magen, nicht nur in dieser
Angelegenheit. Zu oft sind touristische Projekte schon vereitelt worden, weil die Auflagen an die
Investoren so hoch waren, dass diese letztlich absprangen. Solche Schlappen hat kein Biirgermeister
gern, schon gar nicht einer mit CDU-Parteibuch. "Und jetzt auch wieder das Argument, die Schiffe
wiirden die Schweinswale stéren oder die Sicht nach Danemark versperren!" Linde will Frieden und
dass es allen gut geht, den Menschen aber immer noch zuerst.

Fur Dietrich Tramsen, den Vorsitzenden der Naturschutzbund-Gruppe Ostangeln, ist das nicht
einzusehen. Dem 70-Jahrigen liegt das Meer am Herzen, und alles, was darin wachst und
schwimmt. Deswegen kann er auch Renate Frankes Euphorie nicht teilen und schlagt zum Gesprach
lieber seine Wohnung vor als ihr Café, obwohl sie sonst mit der Nabu-Gruppe auch dort tagen. Die
nahenden Schiffe haben in der Bucht zwar noch keine offenen Feindschaften gestiftet, aber weil
jeder etwas anderes von ihnen erwartet, geht man sich dieser Tage lieber aus dem Weg.

Fiir den pensionierten Studienrat Tramsen jedenfalls droht durch die Ankunft der Frachter ein
ganzes Portfolio an Schaden - abgesehen davon, dass er sich stundenlang tiber "die Maf’losigkeit der
Wirtschaft" aufregen konnte, "die wir jetzt wieder auszubaden haben". Er prasentiert Papiere und
Gutachten und ruft in seinem Computer die Fotos befreundeter Meeresbiologen auf, die die
Geltinger Bucht als veritables Unterwasserparadies darstellen. "Sieht doch aus wie Karibik, oder?"

Die aber wiirden die Schiffe kaputt machen. Ihre Dieselmotoren wiirden die Kommunikation der
Schweinswale storen, laute Touristenboote die Sduger ganz verjagen. Und welche Schadlinge, bitte
schon, schwimmen im Ballastwasser, mit denen die Frachter befullt sind! Ganz zu schweigen von
den Farbpartikeln, die ins Meer broseln wiirden, wenn - wie damals - dicke Muschelschichten nach
der langen Liegezeit von der Schiffswand abgeflext werden miissen.

Tramsen kann auch nicht sehen, dass ein "paar Tassen Kaffee mehr", die die Gastwirte wegen der
Schiffe absetzen, dem Tourismus einen Aufschwung bescheren wiirden. Und, fragt er spitzbiibisch
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uber ein Stiick Vollwertkuchen in seinem Wohnzimmer hinweg: "Wollen die Menschen heute nicht
lieber unverstellte Weite haben als ein paar Tanker, die man vom Ufer aus kaum sehen kann?"

Frau Franke jedenfalls kann das Geunke hier und da nicht schrecken. Zu schon, ihre Erinnerung an
damals, zu verlockend die Aussicht, dass es wenigstens dhnlich werden konnte. Sie halt sich bereit.
Und ihr Café sowieso.
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