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Ausschuttungen: Die 20 aussichtsreichsten Dividendenstars

Trotz schmaler Gewinne lassen sich viele Konzerne nicht lumpen. Wir
haben weltweit nach zuverléassigen Zahlern geforscht und verraten, wer

. 2
~ m'?‘w seine Aktionéare dauerhaft am Geschéaftserfolg beteiligt.

Er hatte es wissen mussen. SchlieBBlich ist Dieter Zetsche nicht erst seit gestern Topmanager bei
Daimler. Und das will er bis 2013 auch bleiben. Hatten statt der Aufsichtsrate die Aktionare Uber die
Vertragsverlangerung des 56-Jahrigen befnden dirfen, wéare der Beschluss auf Wiedervorlage
geruckt. Anfang Mérz felen die Aktienbesitzer aus allen Wolken, weil Zetsche ihnen wegen
horrender Verluste die Dividendenzahlung fir 2009 versagte — zum ersten Mal seit 14 Jahren. Selbst
in der vergniigungsarmen Ara von Vorganger Jirgen Schrempp hatten es die Stuttgarter tunlichst
vermieden, Anleger auf Nulldiat zu setzen. Entsprechend heftig sackte der Kurs der Autoaktie am
Tag der Bekanntgabe ab — von 33 auf 30 Euro.

Was Investoren noch mehr erbost als der eigentliche Radikalschnitt: Von Konzernseite hatte es
vorab nicht den Hauch eines Hinweises gegeben, dass die Ausschittung gefahrdet ist. "Das ist eine
negative Uberraschung”, verlieh José Asumendi, Analyst bei der Royal Bank of Scotland, der
Enttduschung seiner nicht minder frustrierten Zunft Ausdruck.

MEHR DURCH DIVIDENDE Dass es anders geht, zeigt Allianz-Chef Michael
Div DAX ( Performance) Diekmann. Von der Dauerlast der verlustreichen
DAX (Performance)  02.01.2000=100 Banktochter Dresdner befreit, schiittet der

Versicherungsgigant im Mai 2010 eine Dividende von

200 4,10 Euro je Anteilschein aus — satte 17 Prozent respektive

150 60 Cent mehr als im Vorjahr. René Obermann, Chef der

100 E’ Deutschen Telekom, geht noch einen Schritt weiter und

50 E kddert Anleger mit einer Garantie von Seltenheitswert:
ﬁ Die nachsten drei Jahre soll die Dividende nicht unter 70

00 01 02 03 04 O5 06 O7 OB 09 g Eurocent rutschen. Komme, was wolle.
Wihrend der normale DAX, der als Performance- In die Favoritenauswahl schafft es die Telekom trotzdem
index die Dividende berlicksichtigt, seinen nicht. Grund: Schon fur die Dividende 2009 greifen die

Kursbruder recht knapp schldgt, erzielen Bonner tief in ihre Ersparnisse. Die Ausschittung von 78
Anleger mit der Dividendenstrategie mehr. Eurocent je Aktie beziehungsweise 3,4 Milliarden Euro in

toto Ubersteigt den bescheidenen Jahresgewinn um knapp das Zehnfache. Ob der Ex-
Kommunikationsmonopolist angesichts schwindender Festnetzmargen daheim und sinkender
Marktanteile von T-Mobile in den USA in den nachsten drei Jahren in der Lage sein wird, die
versprochene Ausschittung real zu verdienen, darf bezweifelt werden. So verlockend Obermanns
Offerte sein mag: Unternehmen, die derart ungeniert in die Kasse fassen, signalisieren HilFosigkeit
oder Ideenmangel. Schliel3lich konnte man das Geld auch fur Investitionen in das Kerngeschaft
ausgeben. Firmen, die dauerhaft deutlich mehr als die Halfte ihres Gewinns an die Eigentimer
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Uberweisen, setzen mittelfristig ihre Zukunftsféahigkeit aufs Spiel. Denn kommt es hart auf hart,
fehlt das Geld.

ANDERE LANDER MIT ANDEREN SITTEN

Ausschiittungsquote 2009 in Prozent Dividendenrendite 2009 in Prozent
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Quelle: Bloo mbe rg, eigens Bzrechnungen

Ein Blick Gber die Grenzen lohnt fir Renditejager: So zeigen sich Briten und Italiener bei der

Dividende weit groBzligiger als die Deutschen — und das bei einer geringeren Ausschittungsguaote.

Fur die Dividenden-Dauerlauferelite qualifzierte sich nur, wer in den vergangenen zehn Jahren
Aktionaren regelmafig Bares zukommen liel3, bei der Ausschittungsquote — also jenem
Gewinnanteil, der per Dividende weitergereicht wird — aber Augenmal3 zeigte. "Die
Dividendenhistorie ist sehr wichtig. Auch wenn das Ergebnis nicht einfach in die Zukunft
fortgeschrieben werden kann: Bei einem Unternehmen, das lange seine Dividende nicht gesenkt
hat, ist die Wahrscheinlichkeit grof3, dass es diese auch in Zukunft nicht senkt", sagt Max Otte. So
hat beispielsweise Johnson & Johnson ein halbes Jahrhundert lang seine Dividende gesteigert und
Nestlé in 20 Jahren die Ausschiittung nur einmal nicht erhéht.

Keine Frage: Dividenden zéhlen wieder was. "Fur Value-Investoren ist die Dividende die
Grundnahrung, der Kursanstieg ist das Leckerli obendrauf”, meint Otte. Insbesondere in der jetzigen
Borsenphase gewinnen Ausschiuttungen an Bedeutung: "In einer Zeit, wo der Markt sich seitwarts
bewegt, rickt die Dividende zunehmend in den Vordergrund”, sagt auch Bert Flossbach von der
Vermogensverwaltungsgesellschaft Flossbach & von Storch.

Zurzeit sieht es so aus, als stiinden Dax und anderen eher lustlose Wochen ins Haus. Bis Jahresmitte
rechnen die regelméafig von uns befragten Bérsenbeobachter mehrheitlich damit, dass die Kurse
sich nicht vom Fleck bewegen. "In den kommenden flnf Jahren wird die Volatilitat deutlich héher
sein als in der Vergangenheit — Einzeltitel mit attraktiven und stabilen Dividenden sollten sich
zumindest teilweise diesem Trend entziehen kdnnen", sagt Stefan Rehder von Value Intelligence
Advisors. Was bietet sich da mehr an, als die performancearme Phase mit tippigen
Uberbriickungsgeldern auszusitzen, bevor es in der zweiten Jahreshélfte wieder kraftvoller
aufwartsgeht? Zumal Dividenden die Verlustgefahr mildern, weil sie den Kurs der betreffenden
Aktie nach unten abfedern. Laut einer Langfriststudie von BNP Paribas, der Daten europaischer
Aktien seit 1996 zugrunde liegen, fnden Anleger komfortable Puffer in Branchen mit einer
Uberdurchschnittlich hohen Quote an verlasslichen Zahlern. "Im Anschluss an eine Rezession lassen
sich mit Dividendenstrategien gewohnlich sehr gute relative Ergebnisse erzielen"”, weil3 Rehder aus
den Studien.
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Dass es sinnvoll ist, bei der Aktienauswahl auf die Ausschiuttungsfahigkeit zu schauen, zeigt ein
Rechenexempel. Auf lange Sicht machen Dividendenzahlungen knapp 40 Prozent der
Gesamtrendite eines Aktiendepots aus. In Extremféllen wie beim paneuropéischen Stoxx 600 sogar
mehr als die Halfte: Wer hier vor 20 Jahren 30.000 Euro in einen entsprechenden Indexfonds
investierte, erzielte inklusive aller zwischenzeitlichen Dividenden circa 145.000 Euro als Endsumme.
Ohne Ausschittungen waren indes nur rund 71000 Euro zusammengekommen — ein Unterschied
von 74.000 Euro!

Kleine Geldbetrage mit grof3er Wirkung
So viel wurde in 20 Jahren

Index aus 30.000 EUro Differenz
Endsumme ohne Endsumme mit in in Prozentpunkten
Dividenden Dividenden Euro p.a
Stoxx 600 70.380 144.440 74.060 3,82
Stoxx 50 79.050 150.190 71.140 3,43
Eg ro Stoxx 80.870 138.970 58.100 2,89
Euro Stoxx 68.940 113.460 44,520 2,63
Dow Jones 91.660 148.720 57.060 2,59
DAX 63.620 99.740 36.120 2,36
S&P 500 76.400 116.890 40.490 2,26
MDAX 74.140 105.420 31.280 1,87
S&P Global 51.950 70.700 18.750 1,61

Was viele Anleger nicht wissen: Ausschittungen werden bei der Indexberechnung nicht
automatisch bertcksichtigt. Es kommt auf den Bauplan des Barometers an. So sind beispielsweise
alle Stoxx-Indizes von Hause aus als Preisindizes konstruiert — Ausschiuttungen bleiben hierbei
auf3en vor. Nur bei Performance-Barometern wie der DAX-Familie werden Dividenden bei der
Wertermittlung eingerechnet.

Dass Dividenden wieder en vogue sind, zeigen malRgeschneiderte Barzahlerbarometer wie der DAX-
Dividendenableger DivDAX. Diese Fieberkurve lasst ihre grof3eren Bruder hinter sich. Vor nicht allzu
langer Zeit sah das Bild anders aus: 2008 schien die langfristig reizvolle und renditestarke Strategie,
an der Borse auf ausschiuttungswillige Firmen zu setzen, reichlich ramponiert. Ursache: Im Vorjahr
hatten vor allem Banktitel die Aktionare noch mit grof3ztigigen Ausschittungen umgarnt.
UberméRig stark war die Geldbranche zu Beginn der 2008er-Saison daher in den entsprechenden
Strategiebarometern gewichtet. Und entsprechend heftig zog es die speziellen Dividendenindizes in
die Tiefe, als die US-Investmentbank Lehman Brothers im September 2008 kippte und alle Banken
litten. Inzwischen ist die Scharte ausgewetzt. Doch auch in den kommenden Monaten scheint die
Ertragslage bei Bank- und Versicherungsaktien unserer Einschatzung nach reichlich labil, weshalb
in der Favoritenauswahl bis auf die franzosische CNP Assurances nicht ein einziger Vertreter der
Geldgilde auftaucht.

Uber zwei Konjunkturzyklen hinweg die Dividende stetig zu steigern: Das hort sich wie eine kaum
zu bewaéltigende Herausforderung an. Angesichts der vielerorts weggebrochenen Gewinne im
vergangenen Jahr ahmen Manager die Zasur von Zetsche nur zu gern nach und streichen die
Ausschittung komplett. Trotzdem wollen es sich viele Unternehmen mit ihren Geldgebern nicht
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vollig verderben. "Dividenden schwanken weniger als Gewinne und sind damit verlasslicher. Schon
allein weil die Dividende seltener gesenkt wird, um kein negatives Signal zu senden”, erklart Otte.

Dividendenfonds

Lésung im Paket

Immer mehr Profs setzen auf Aktien mit
einer hohen Ausschittung.

VVon Banco Santander bis Munchener Riick
—Finanzwerte sind mit knapp 30 Prozent
wieder die grof3te Branche im iShares DJ
Euro Stoxx Select Dividend. Der Exchange-
Traded Fund (ETF) bildet einen Index ab,
der aus 30 Aktien aus der Euro-Region mit
hoher Dividendenrendite
zusammengesetzt wird. Das passive
Anlagekonzept flhrte jedoch im Vergleich
zu aktiven Konkurrenzfonds zu stark
schwankenden Ergebnissen: 2007 und
2009 schnitten Dividenden-ETFs gut ab,
wahrend die Produkte 2008 mehr verloren
als herkémmliche Fonds.

Es gibt eine Reihe aktiver
Dividendenfonds, die
Uberdurchschnittliche Ergebnisse erzielen.
Ein reiner Euro-Fonds ist der ING Euro High
Dividend. Der von Thomas Schussler
verwaltete DWS Top Dividende legt
weltweit in Papieren an, die eine hdhere
Dividendenrendite als der
Marktdurchschnitt erwarten lassen. Um in
den Fonds aufgenommen zu werden, muss
eine Firma zudem gute Fundamentaldaten
aufweisen. Der DWS-Fonds verfolgt einen
Stockpicking-Ansatz, der sich an keiner
Benchmark orientiert. Das gilt auch fur den
DJE Dividende & Substanz, der in der
Jahresperformance etwas zuriickgefallen
ist, aber auf langere Sicht zu den
Topdividendenfonds zahlt. Manager Jan
Ehrhardt halt phasenweise viel Liquiditat
und kann damit Verluste besser abfedern.

Attraktive Fonds
Perform.
1Jahr

iShares EuroStoxx Div.-AOH GV4 57,40%
ING Euro High Divid. 666 311 40,00%

WKN

Nach Berechnungen der Strategen von ABN Amro
knickten die Uberschiisse europaischer Gesellschaften
2009 im Vorjahresvergleich rund 40 Prozent ein. Der
katastrophale Kollaps geht zwar auch an Aktionaren
nicht spurlos vorbei. Doch bei den Dividenden kiirzen
die Firmen mit einem Minus von 30 Prozent nicht ganz
so heftig, wie es die Gewinnsituation eigentlich
nahelegt. Fur die Ausschittungsquote bedeutet das
neue Rekorde: Im Schnitt liegt sie europaweit bei
stolzen 47 Prozent. Ahnlich hohe Werte erreichten
Anleger nur zu Beginn der 90er-Jahre. Im Schnitt der
vergangenen drei Dekaden erreichte die Quote nur
Werte um 40 Prozent. Stets einen Hauch zugekndpfter
waren gewohnheitsgemal deutsche AGs mit einem
durchschnittlichen Ausschittungsanteil seit 1973 von
35 Prozent. Fuir 2009 uiberweisen DAX- sowie MDAX-
Unternehmen ihren Aktionaren satte 54 Prozent des
Gewinns. Fast scheint es so, als wolle sich die deutsche
Unternehmensequipe die Gunst der Anleger sichern —
man kann ja nie wissen, welche Kapitalmal3nahmen
im Zeichen der drohenden Kreditklemme noch notig
sind. Doch aller GroR3zuigigkeit zum Trotz: Echte
Bargeldfans kommen nicht umhin, Gber den
deutschen Tellerrand hinauszuschauen. Die wahren
Dividendengranden sitzen laut unserer Auswertung
vor allem in Spanien, Frankreich und Grof3britannien.

Neben der langfristigen Dividendensteigerung
wahrend der vergangenen zehn Jahre war ebenfalls
wichtig, wie es um die kiinftige
Ausschittungsbereitschaft steht und ob das
Unternehmen auch aktuell eine auskdmmliche
Dividendenrendite bietet. An diesem fnalen
Ausleseraster scheiterte der Gesundheitskonzern
Fresenius, der vor wenigen Wochen zwar seine
Ausschittung zum 17. Mal hintereinander erhohte,
gemessen an der Dividendenrendite allerdings mit
einem Wert von 1,6 Prozent nicht gerade zu den
attraktivsten Zahlern gehort.

Qualifziert haben sich 20 Aktien aus dem Stoxx 600
und dem S&P 500. Zu den verlasslichsten
Dividendenzahlern jenseits des grof3en Teiches gehort
Pepsico. Seit 37 Jahren hebt der Softdrink- und
Snackriese, der immer ein wenig im Schatten des
Rivalen Coca-Cola steht, den Jahresausschittungssatz
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UniDividendenAss AOB 822 37,10% an.Im laufenden Jahrzehnt lag der Anstieg im Schnitt
DWS Top Dividende 984811 3500% beiimmerhin circa 13 Prozent. 2010 durfte die

DJE Div. & Substanz 164325 27,70% Dividende nach Schatzungen von Analysten

1) ETF: Stichtag: 26.02.2010 umgerechnet 1,40 Euro je Aktie erreichen. Schon jetzt
zeichnen sich weitere Erhéhungen ab. Denn
Konzernchefn Indra Nooyi stellt fur 2011 und 2012
Proftzuwachse mit niedrigen zweistelligen Raten in Aussicht — eine gute Grundlage fir hohere
Dividenden. In diesem Jahr will Nooyi den Gewinn wahrungsbereinigt um elf bis 13 Prozent
voranbringen.

Quelle: Morningstar

Mit Dividenden wird auch bei den Schweizern nicht gegeizt. Rund 50 Prozent der Profte verteilt
Roche, sechstgro3ter Pharmakonzern der Welt, an seine Aktionare. Mit weiter steigenden
Ausschittungen ist bei Roche auch in Zukunft zu rechnen. Das Unternehmen ist im stark
wachsenden und hdchst proftablen Geschéaft mit Therapien zur Behandlung von
Krebserkrankungen flhrend. Die Krebspraparate Mabthera und Avastin zahlen mittlerweile zu den
15 Medikamenten mit den weltweit grof3ten Umséatzen in der Branche. Zudem ist Roche anders als
viele Wettbewerber nicht von riesigen Patentléchern bedroht. Fur stetigen Nachschub sorgten die
Eidgenossen mit der Ubernahme von Genentech. Die Amerikaner gelten als bestes
Biotechunternehmen und sollten neue Wirkstoffe mit guten Marktchancen hervorbringen.

Wissen Mit starken Zahlen begeistert ein weiteres Schweizer

Funf wichtige Fragen zu Dividenden Unternehmen die Investoren: Den Nahrungskonzern

Bei dem Thema Ausschiittung gibtes ~ Nestlé nennen unabhangig voneinander sowohl Otte als
viele Unklarheiten — insbesondere auch Flossbach als Favorit. Bereinigt um Zukaufe und
hinsichtlich der Besteuerung. Wahrungsveranderungen wuchs das Kerngeschaft mit
Nahrungsmitteln und Getranken 2009 um 3,9 Prozent. Die
operative Gewinnmarge des Konzerns kam um 30
Basispunkte auf stolze 14,6 Prozent voran. Und noch etwas
durfte Anlegern schmecken: Die Dividende je Aktie steigt
um 14,3 Prozent auf 1,60 Schweizer Franken. Das ist eine
Rendite von drei Prozent.

Wie werden Dividenden deutscher
Unternehmen versteuert?

Wenn der Sparerfreibetrag
ausgeschopft ist, werden von jedem
ausgeschitteten Euro 25 Prozent
Kapitalertragsteuer sowie der

Solidaritatszuschlag und Auch der spanische Telekomriese Telefonica kann es sich
abgezogen. 20009 steigerte der Konzern seinen Gewinn um 2,4 Prozent

auf 7,78 Milliarden Euro. Anders als die Deutsche Telekom
ist Telefonica auf den Auslandsmarkten sehr stark: In
Lateinamerika ist der Konzern in nahezu sdmtlichen
Landern die Nummer eins oder zwei. Vor allem aber auf
dem Milliardenmarkt China wollen die Spanier angreifen:
Etwas mehr als acht Prozent halt Telefénica an Chinas
zweitgrofRtem Telekomanbieter China Unicom. Die
Dividende ftr 2010 soll von 1,15 auf 1,40 Euro steigen. Im
Jahr 2012 soll sie dann 1,75 Euro betragen. Mit einem
Dividendenwachstum von 20 Prozent in den vergangenen
funf Jahren und einer Dividendenrendite von 8,2 Prozent
fur das Jahr 2010 gehoren die Spanier zu den absoluten
Renditestars.

Was ist bei Dividendenausschittungen
auslandischer Firmen zu beachten?

Die Dividenden werden teilweise
bereits im Heimatland besteuert. Seit
2009 werden auslandische Dividenden
nicht mehr Uber die Anlage AUS
zuruckgefordert, sondern tber die
Anlage KAP.

Was sind steuerfreie Dividenden?
Zahlt ein Unternehmen die Dividende
aus Kapitalrtcklagen, konnen die
Gewinne steuerfrei vereinnahmt
werden. Allerdings nur, wenn die
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Aktien vor 2009 erworben wurden. Bei  Durch ihr stabiles Geschaft zahlen auch die Versorger zu
spateren Kaufen ermaRigt sich der den zuverlassigsten Zahlern. Hier sticht der Energieriese
steuerlich relevante Einstandskurs Eon hervor: Von Assets mit einem Volumen von zehn
durch die jahrliche Dividendenzahlung Milliarden Euro wollen sich die Disseldorfer in den

und kann bei langer Haltedauer sogar kommenden Jahren trennen. Zum einen will der Konzern
negativ werden. damit seine Schulden abbauen — per Ende September 2009
lagen diese netto bei 46 Milliarden Euro. Traditionell
schiatten Unternehmen mit einem hohen Cashfow eine
vergleichsweise hohe Dividende aus. Bei Eon liegt die
geschatzte Rendite fiir 2010 derzeit bei 5,6 Prozent. Seit
dem Jahr 2000 kletterte die Eon-Dividende um 233 Prozent.
Zudem ist der Titel mit einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis von
neun gunstig zu haben.

Wie sind Dividendenertrage bei Fonds
Zu versteuern?

Generell gilt: im Jahr des ZuFusses. In
der Steuererklarung muss
unterschieden werden zwischen
thesaurierenden, ausschittenden,

inlandischen und auslandischen Fonds
sowie der Verwahrung der Fonds. Die Auch Chevron kann sich bei den zuverlassigsten

Hohe der Besteuerung fiir den Anleger ~ Dividendenstars einreihen. Selbst fur das vergangene

ist jedoch immer identisch. Geschaftsjahr hob der Petrochemiekonzern die
Ausschittung an — obwohl es nicht gerade wie geschmiert
lief: Um fast 37 Prozent sank der 2009er-Umsatz gegentiber
dem Vorjahr, der Gewinn enttauschte mit 55 Prozent
Minus auf 10,5 Milliarden Dollar ebenfalls. Doch der
Olpreis erholt sich seit einiger Zeit wieder, was die
Gewinne starker zum Sprudeln bringt. AuRerdem geniefl3t der Konzern einen guten Ruf in Sachen
Umweltschutz — man fuhrt sogar den Erfolg bei einer Ausschreibung Norwegens fiir ein Ol- und
Gasfeld darauf zuriick. Hier gehen quasi Umwelt- und Dividendennachhaltigkeit Hand in Hand.

Was sind Stockdividenden?

Erfolgt keine Ausschittung in Bargeld,
sondern in Form von Aktien, spricht
man von Stockdividenden.

Zwar gelten auch Aktienrtckkaufprogramme als anlegerfreundlich, folgt der Verknappung doch
meist ein Kursanstieg. Aber Value-Investor Otte gibt zu bedenken: "Finanztheoretisch sind
Dividende und Aktienrickkauf prinzipiell das Gleiche. Allerdings verdient in der Praxis das
Management durch Optionen mehr an Letzterem — und es bleibt weniger flr die Aktionare Gbrig."

20 zuverlassige Dividendenzahler fiirs Depot

Dividenden- . Dividende Ergebnisje Div.-
. Performance Ausschuttungs- . L. ..
Unternehmen Borsenwert . . wachstum . je Aktiein€ Aktiein€ rend. K
WKN . in % seit . . guote 2009e bis
(Land) in Mrd. € in % seit . 2009e
Jahresanfang 201lein % 2009e 2010e 2009e 2010e .
2000 in %
Abertis (E) 872392 10,4-6,0 8.1 535 06 0,65 094 0,96 4
Automatic
850 347 16,02 54 15,6 543 09 099 176 177 2,8
Data (USA)
Babcock
International 877 431 1,34-11,6 21,8 374 0,18 0,19 045 0,55 3,1
(GB)
BAE
(GB)SyStems 866 131 15,11 74 7.9 414 018 019 045 047 43
Balfour 855 539 219 136 12,8 36,8 013 014 039 037 41
Beatty (GB)
BSkyB (GB) 893517 10,94 11 24,4 63 02 021 029 0,33 3,3
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Chevron
(USA)

CNP
Assurances
(F)

Eon (D)
Iberdrola (E)
Imperial

Tobacco (GB)

Johnson &
Johnson
(USA)
Nestlé (CH)

852 552

916 594

ENA G99
AOM 46B

903 000

853260

A0Q 4DC

Pepsico (USA) 851 995

Red Eléctrica

(E)

Roche (CH)
Sanof-
Aventis (F)

924 161

855167

920 657

Telefénica (E) 850 775

TeliaSonera
®)
Tesco (GB)

938 475

852 647

109,51

10,02-0,5
53,93-7,8
32,58-7,0

24,35

129,34
124,8
77,38

521-0,8
106,89
73,69

82,13-7,8
23,75

39,02

0,9

9,9

3,8

12,1

2,7

15

3,3

3.4

13
9,8
10,5

11,9

134
14,1
13,2
29,2
19,5
21,8
30,3
10,1

11,3

38,4

39,7
52,3
50

47,9

41,7
52,3
46,3
53,5
50,1
38,9
65,4
55,9

43,7

1,89

15
0,32

0,82

14
1,09
13
1,47
4,1
2.4
1,15
0,23

0,14

2,05

2,99
15
0,36

0,93

1,53
1,15
1,41
1,64
4,53
2,53
14
0,26

0,14

3,78

6,85
2,95
0,52

177

3,37
1,98
2,73
2,42
8,16
6,32
1,71
0,45

0,3

5,69

7,77
2,94
0,51

1,97

3,62
2,3
3,07
2,71
9,07
6,53
1,79
0,47

0,33
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Interview: "Spekulation ist nicht verwerfich"
Julius-Bar-Fondsmanager Daniel Sheard Uber die Schwéche des Euro, den
Sinn von Kreditausfallversicherungen und sein Unverstéandnis fur die
aktuellen Verbotsforderungen der Politik.

Herr Sheard, Sie sind als Manager eines globalen Rentenfonds sehr von den Devisenmérkten
abhangig. Der Euro hat deutlich an Wert verloren, er notiert nur noch bei rund 1,37 Dollar. Wird der
Greenback weiter an Starke gewinnen?

Ja, ich bin tberzeugt, dass der Dollar bis zum Jahresende noch mehr zulegen wird. Allerdings halte
ich es fur falsch, von einer Dollar-Stéarke zu sprechen. Die Wahrheit ist doch: Der Euro ist aufgrund
der hohen Staatsverschuldung in Stideuropa unter Druck geraten. Davon hat der Dollar proftiert.

Bei Lichte betrachtet steht der Greenback keineswegs gut da.

Wieso das? Die Vereinigten Staaten kommen doch deutlich besser aus der Krise als die Européaer: Die
US-Konjunktur zeigt erste Anzeichen einer Erholung.

Das ist zwar richtig. Doch die leichte Konjunkturerholung verstellt den Blick auf die eigentlich
wichtigen Tatsachen: Das laufende Haushaltsjahr werden die Vereinigten Staaten voraussichtlich
mit einem Rekorddefzit in Hohe von 1,56 Billionen Dollar abschlieRen. Der fnanzielle Druck ist
ahnlich hoch wie im Euro-Raum, einigen US-Bundesstaaten wie Kalifornien droht sogar die Pleite.
All das Ubersehen die Marktakteure zurzeit wegen der Griechenland-Krise. Zwar gelingt es Amerika
ublicherweise besser als anderen Landern, einen Grol3teil seiner Schulden Gber Wachstum
abzubauen. Eine langfristige Riickkehr des Dollar zu friherer Starke halte ich dennoch fur
ausgeschlossen.

Wenn Sie recht behalten, stehen also sowohl der Euro als auch der Dollar unter Druck. Wie reagieren
Sie darauf in Ihren Fonds?

Indem wir Wahrungen und Anleihen auf3erhalb des Euro- oder Dollar-Raumes in den Blick nehmen.
Von vielen Positionen in Euro und Dollar haben wir uns bereits getrennt und bevorzugen
stattdessen Wahrungen der zweiten Reihe, bei denen wir mit Aufwertungen rechnen —zum Beispiel
brasilianische Reais, siidkoreanische Won oder norwegische Kronen. Zurzeit sind die Wahrungen
solcher Peripheriestaaten einfach deutlich attraktiver.

Die Folgerung musste doch lauten: Die Zeit der groRen Wahrungen Dollar und Euro geht zu Ende. Ist
der Schluss richtig?

So weit wirde ich nicht gehen. Euro und Dollar stehen zwar durch die Schuldenkrise gehorig unter
Druck. Eine wirkliche Alternative zum Dollar als Leitwahrung kann ich aber nicht ausmachen. Das
Pfund scheidet aus, Grof3britannien plagen ja ebenfalls enorme Schuldenprobleme. Beim Yen bin
ich genauso skeptisch: Die japanische Wirtschaft schwachelt seit Jahren, das Vertrauen in den Yen
ist beschadigt. Mit Blick auf die Wirtschaftskraft ist der chinesische Renminbi die einzige Wahrung,
die dem Dollar wirklich Paroli bieten kénnte. Doch solange die chinesische Regierung den
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Wechselkurs kontrolliert, ist daran Uberhaupt nicht zu denken. Obwohl ich ftir 2011 eine
Schwachephase des Dollar erwarte, &ndert das also nichts daran, dass der Greenback seinen Status
als wichtigste Wahrung behalten wird.

Wie viele Fondsmanager, die in Wahrungen und Anleihen investieren, nutzen Sie ein umstrittenes
Finanzinstrument: Kreditausfallversicherungen — Credit Default Swaps. Manche Politiker méchten
CDS verbieten ...

Das ware ein fataler Fehler. Wir brauchen CDS in erster Linie zur Absicherung von Anleihen. So
halten wir zum Beispiel griechische Staatsanleihen und gleichzeitig die dazugehdrigen CDS. Sollte
Griechenland wider Erwarten ausfallen, erleiden wir keine Verluste. Wenn die Politik den
Investoren die Mdglichkeit nimmt, sich gegen dieses Szenario abzusichern, ist das auch fur
Griechenland schlecht. Denn dann werden weniger Investoren bereit sein, griechische Anleihen zu
kaufen.

Die Kritik richtet sich aber vor allem gegen Investoren, die CDS kaufen, ohne die zugrunde liegende
Anleihe zu besitzen. Steigen wie bei Griechenland die Risikopramien, lassen sich die
Versicherungen mit Gewinn verkaufen. Machen Sie das auch?

Ja, auch ich bin einer der Spekulanten, die die Politiker derzeit so anprangern. Aber ich stelle Ihnen
die Gegenfrage: Wer spekuliert an den Finanzmarkten nicht? Mit Aktien oder Anleihen wollen
Investoren schlie3lich auch Geld verdienen. Nur so bekommen wir effziente Méarkte und einen
realistischen Preis fur Risiken. Darum halte ich Spekulation bei CDS nicht fur verwerfich.

Daniel Sheard

hat sein Berufsleben ganz dem Finanzmarkt gewidmet: Der Brite ist seit 23 Jahren im Geschéaft
und war bei verschiedenen Fondsgesellschaften fur Anleihen und Wahrungen zustandig. Mit
einem Kollegen leitet er seit 2006 die Julius-Bar-Absolute-Return-Bond-Fonds.

Das Interview flihrte Dennis Kremer

Boérsenkommentar: Oh du fréhliche Dividendenzeit

‘\ Anfang April beginnt in Deutschland wieder der jahrliche
'@ & Hauptversammlungsreigen. Binnen acht Wochen legen 27 Dax-
N ] (=

Unternehmen ihre Zahlen vor. 22 von ihnen schitten in diesem Jahr eine
Dividende aus. Vieles spricht fur den Kauf der Aktien mit der hochsten
.1'\ Ausschuttung. Doch Anleger sollten nicht nur auf diese Kennzahl schauen.

(.

Die Zahl beeindruckt: Satte 22,4 Milliarden Euro schiitten alleine die Unternehmen aus dem Dax in
diesem Jahr aus. 22,4 Milliarden! Doch es ist nicht nur die absolute Summe, die Anleger in
Verzickung versetzt. Es sind auch die Dividendenrenditen. Sechs Konzerne aus dem deutschen
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Blue-Chip-Index bieten aktuell mehr als 4,5 Prozent Rendite - Spitzenreiter ist die EIDeutsche
Telekom mit knapp acht Prozent. Noch mehr zahlt EGagfah: Der Immobilienkonzern aus dem M-
Dax zahlt seinen Aktionaren 80 Cent je Aktie aus. Daraus errechnet sich eine Dividendenrendite von
mehr als zwo6lf Prozent. Und selbst im traditionell ausschuttungsschwachen Tec-Dax kommen drei
Firmen auf mehr als finf Prozent. Der Schnitt der 110 wichtigsten borsennotierten Unternehmen
liegt bei stattlichen 3,2 Prozent.

Und es gibt weitere gute Argumente fir den Kauf dividendenstarker Werte: Die Aktien sind in der
jungsten Kursrally zumeist noch nicht so stark gelaufen - bieten also noch Aufholpotenzial. Und
zudem tragen Ausschittungen in Phasen geringen Wirtschaftswachstums wie derzeit erheblich zu
den Aktienertragen bei: Seit dem Jahr 1900 machen diese Zahlungen bis zu 70 Prozent der
Gesamtaktienertrage aus.

Also nichts wie rein in die Dividendenstars? Halt! So einfach funktioniert die Borse leider nicht.
Trotz all der positiven Argumente sollten Investoren nicht ausschlief3lich auf die Dividendenrendite
schauen. Denn - klar - diese Kennzahl steigt nicht nur bei einer Anhebung der Ausschittung.
Sondern eben auch, wenn der Kurs der Aktie fallt - etwa weil Anleger mit schlechten Zahlen
rechnen oder eine DividendenkUlrzung oder sogar -streichung befiirchten. So gehen die Aktionare
der EICommerzbank nun schon im zweiten Jahr in Folge leer aus, BIK+S strich die Ausschittung
zuletzt um rund 90 Prozent zusammen und auch bei der EHLufthansa ist in diesem Jahr nichts zu
holen.

Bei der Auswahl der Aktien sollten Anleger daher darauf achten, dass die Firmen solide
wirtschaften: RegelméalRig eine angemessene Dividende zahlen, aber dabei nur so viel ausschiitten,
dass genug Geld im Unternehmen bleibt, um die Weiterentwicklung voranzutreiben. Denn nur
dann gibt es auch in den Folgejahren in der Hauptversammlungssaison strahlende Gesichter. Auf
welche Firmen diese Aussage zutrifft? Das steht in unserem El Top-Thema.

Ausblick: Die wichtigsten Borsentermine

Wichtige Wirtschafts- und Finanzmarkttermine geben Anlegern einen

US-Einkommen 29.03.2010 Wahrend die personlichen Einkommen in den USA gemanR Schatzungen
der Analysten von Januar bis Februar lediglich um 0,1 Prozent gestiegen sind, wird fur die
Konsumausgaben ein Plus von 0,3 Prozent erwartet.

Verbraucherpreise Deutschland 29.03.2010 Der Anstieg der Verbraucherpreise fur Deutschland wird
gemeldet. Im Marz soll er gegentiber dem Vormonat bei 0,2 Prozent, gegentber dem gleichen
Vorjahresmonat bei 0,8 Prozent liegen.

Stada Arzneimittel 30.03.2010 Mehr noch als die 2009er-Zahlen stehen Ubernahmespekulationen
im Fokus. Zwar kursieren diese Geruchte schon seit Jahren, ohne dass es zu einem Deal gekommen
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ware. Doch jetzt bekommt die Konzentrationswelle unter den Herstellern von
Nachahmermedikamenten neuen Schub, weil Weltmarktfuhrer ETeva aus Israel den deutschen
Anbieter Ratiopharm geschluckt hat. Actavis und EIPfzer, die Verlierer des Bieterrennens um
Ratiopharm, kdnnten jetzt nach einer Alternative suchen - und bei ElStada fundig werden. Denn die
Hessen haben keinen Grof3aktionar, der seine schiitzende Hand Uber sie halt. Wer Anteile halt, sollte
engagiert bleiben.

Case/Shiller-Hauspreisindex 30.03.2010Dienstag, 15.00: In Amerika stabilisieren sich die
Hauserpreise. Der Markt rechnet damit, dass der Case/Shiller-Hauspreisindex von Dezember bis
Januar unverandert geblieben ist.

US-Verbrauchervertrauen 30.03.2010 Bessert sich die Stimmung der US-Konsumenten allmahlich
wieder? Die Experten gehen davon aus und sagen voraus, dass der Index des Verbrauchervertrauens
des US-Wirtschaftsforschungsinstituts Conference Board von 46,0 Punkten im Februar auf 49,5 im
Mérz gestiegen ist.

Arbeitsmarkt Deutschland 31.03.2010 Die deutschen Arbeitsmarktzahlen fiir den Méarz stehen zur
Veroffentlichung an. Beobachter rechnen mit einem leichten Anstieg der Zahl der Arbeitslosen und
einer unveranderten Arbeitslosenrate von saisonbereinigt 8,2 Prozent.

Hamburger Hafen (HHLA) 31.03.2010 Die Weltkonjunktur zieht an - und damit der Export. Das
bedeutet: In den Hafen gibt es wieder mehr zu tun. Der Verein Hafen Hamburg erwartet, dass der
Welthandel im laufenden Jahr um drei bis vier Prozent zunehmen wird. Das wirde allerdings nur
einen kleinen Teil der Einbriche wéahrend der Wirtschafts- und Finanzkrise ausgleichen. Borsianer
jedenfalls warten auf deutlichere Aufschwungssignale. Die IHHLA-Aktie bewegt sich seit Monaten
seitwarts. Es sieht nicht nach einem schnellen Ausbruch nach oben aus.

Verbaucherpreise Europa 31.03.2010 In der Euro-Zone hat sich der Anstieg der Verbraucherpreise
nach Prognosen der Okonomen von 0,9 Prozent gegeniiber dem Vorjahr im Februar auf 1,0 Prozent
leicht beschleunigt. Damit wird die InFation der Europdaischen Zentralbank weiterhin keine Sorgen
bereiten.

US-Industrie 31.03.2010 Die Erholung der US-Industrie setzt sich fort. Im Februar holte sie nach
Schatzung der Fachleute 0,5 Prozent mehr Auftrage herein als im Januar.

SMA Technologie 31.03.2010 Die Konkurrenz aus China setzt vielen deutschen Solarfrmen schwer
zu. Nicht aber ISMA Solar. Der Konzern verkauft Wechselrichter, ein Produkt, das man fur jede
Solaranlage braucht und bei dem sich der Wettbewerb in Grenzen halt. Nach dem Kurseinbruch auf
Grund der angektindigten Férderkiirzungen in Deutschland erholt sich das TecDax-Papier gerade
wieder. Anleger sollten Bestande aufbauen.

Industrie Japan 01.04.2010 In Japans Unternehmen bessert sich die Stimmung, wenn die
Prognostiker Recht behalten. Sie erwarten, dass der Tankan-Index fur grof3e Industriefrmen von
minus 24 Punkten im vierten Quartal 2009 auf minus 13 im ersten Quartal 2010 gestiegen ist.

US-Einkaufsmanagerindex 01.04.2010 Fur den ISM-Einkaufsmanagerindex Mérz der USA liegt der
Marktkonsens bei 56,5 Zahlern - und damit exakt auf dem gleichen Niveau wie im Februar. Wichtig
ist, dass er damit die Wachstumsschwelle von 50 Punkten weiterhin deutlich hinter sich lasst.

US-Bauausgaben 01.04.2010 Der US-Bau bleibt mau. Von Januar bis Februar sind die Bauausgaben
erneut gesunken, vorausgesagt wird ein Minus von 1,1 Prozent.
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DAX-Wochenruckblick: Neuer Hochststand dank US-
Ruckenwind

Am Donnerstag markierte der Dax ein 18-Monats-Hoch. Die freundlichen
US-Markte trieben die Werte auf breiter Front. Doch so langsam wird die
Luft dinn und die Anleger sichern sich ihre Gewinne.

Hits - Platz 1: EInfneon, Wochengewinn: +13,3 Prozent

Die Halbleiterbranche sieht sich vor einem kréftigen Nachfrageanstieg. "Unsere Auftragsbicher
sind voll, und unsere Kunden wirden gerne noch schneller und mit noch mehr Produkten beliefert
werden", sagte Arunjai Mittal, Chef der Industriesparte von Infneon. Von reger Nachfrage proftiert
neben der Autosparte vor allem auch der Bereich Industriechips

Hits - Platz 2: EIDeutsche Bank, Wochengewinn: +6,4 Prozent

Auch wenn in London ein Mitarbeiter der Deutschen Bank aufgrund seiner Verstrickung in einen
Insiderhandel-Skandal verhaftet wurde, es war eine gute Woche fur Finanzwerte. Die Prognosen
wurden bekraftigt und insbesondere in Asien will das Unternehmen wachsen.

Hits - Platz 3: BCommerzbank, Wochengewinn: +6,1 Prozent

Positive Uberraschung von der Commerzbank. Finanzvorstand Eric Strutz sagte, man werde das
erste Quartal wahrscheinlich mit einem Vorsteuergewinn abschliel3en. Fir das Gesamtjahr wollte
er aber noch keinen Gewinn versprechen.

Hits - Platz 4: EBMW, Wochengewinn: +6,0 Prozent

Der Bayerische Autobauer liefert Dieselantriebe fur ein neues Polizeifahrzeug in die USA. Der
Vertrag mit dem Hersteller des neuen Streifenwagens, Carbon Motors, belauft sich auf eine
Stiickzahl von 240.000 Motoren und hat ein Volumen im Milliarden-Euro-Bereich.

Hits - Platz 5: EIDeutsche Borse, Wochengewinn: +5,8 Prozent

Die Deutsche Borse hat ihr jahrliches Sparziel verdreifacht und will daher noch mehr Stellen
abbauen als bisher geplant. Zehn Prozent der Stellen werden gestrichen oder verlagert. Das und eine
Reihe von Heraufstufungen durch Analysten konnte die Aktie beleben.

Flops - Platz 1: EIVolkswagen, Wochenverlust: -5,4 Prozent

Die Volkswagen-Aktie kam durch eine Kapitalerh6hung unter Druck. Dabei wurden 4,1 Milliarden
Euro eingesammelt und damit etwas mehr als erwartet. Bei der Vorabplatzierung seien alle 64,9
Millionen angebotenen Vorzugsaktien bei institutionellen Investoren untergebracht worden, teilte
der Konzern mit.

Flops - Platz 2: IMerck, Wochenverlust: -1,9 Prozent

Der Pharmakonzern hat die Studien mit dem Mittel Stimuvax ausgesetzt, nachdem in den USA ein
Patient an einer Gehirnentziindung erkrankt ist. Ein herber Riickschlag bei der Entwicklung eines
wichtigen Krebsmedikaments. Das belastete auch den Aktienkurs.

Flops - Platz 3: EIBayer, Wochenverlust: -1,1 Prozent

Auch in dieser Woche duf3erten die Analysten Feil3ig ihre Meinungen zu Bayer, die nicht immer
positiv ausfel. Der Ausblick aus der vergangenen Woche konnte nicht so recht Giberzeugen.
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Flops - Platz 4: ELinde, Wochenverlust: -0,4 Prozent

Der Gas-Konzern hatte in der vergangene Woche eine ordentlich optimistische Prognose abgegeben.
Jetzt waren die Analysten dran und es gab eine Reihe von positiven, aber auch verhaltenen
Bewertungen.

Flops - Platz 5: EIDeutsche Telekom, Wochengewinn: +0,1 Prozent

Die Deutsche Telekom will mit hohen Investitionen ihr Mobilgeschéft in den USA stltzen. Das
Unternehmen verspricht sich vor allem vom mobilen Internet ein hohes Wachstum. Doch um gegen
die starke Konkurrenz zu bestehen, musse man erst einmal Geld in die Hand nehmen.
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Solaraktien: Das Land der untergehenden Sonne
_ Viele heimische Solarfrmen haben sich zu spéat auf den auslandischen
| Wettbewerb und die sinkenden Subventionen eingestellt. Bei einigen

=mill7" konnten die Lichter ausgehen. Andere strahlen immer noch hell.
T

Das Ende kam plétzlich, war allerdings nicht ganz Giberraschend. VVor Kurzem musste Anton Milner -
seinen Hut nehmen und den Vorstandsvorsitz beim einst grof3ten Hersteller von Solarzellen, EIQ-
Cells, raumen. Eine schon fast tragische Geschichte: 1999 griindete er die Firma, machte sie zum Star
des TecDax, bevor Ende 2008 der Hohenfug abrupt endete.

Von mehr als 100 Euro stlirzte der Kurs der Aktie auf mittlerweile 7,45 Euro ab. Analysten schliel3en
nicht aus, dass Q-Cells das Geld ausgehen kénnte. Zu lang ruhte sich das Unternehmen auf den
Subventionen aus. Zu frih schloss es langfristige Siliziumliefervertrage zu horrenden Preisen ab. Zu
sehr unterschéatzte Milner die Konkurrenz aus China. Und das obwohl er wusste, dass das
Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) eine Degression der Einspeisevergutung vorsieht, die sich jetzt
noch einmal verscharft: Ab Juli 2009 fallt die Einspeisevergltung fir Dachsolaranlagen zusatzlich
um 16 Prozent. Anstatt 39 Cent soll es dann fiir die Einspeisung ins Stromnetz nur noch rund 33 Cent
je Kilowattstunde geben. Solarprojekte auf Freifachen bekommen eine Schonfrist: Erst ab Oktober
soll die Férderung um 15 Prozent reduziert werden. Ackerféchen, die den grof3ten Teil ausmachen,
will die Regierung dann gar nicht mehr férdern.

Den Solarfrmen versetzt der Plan einen Dolchstol3. Seit Jahresbeginn verloren die Aktien im Schnitt
um mehr als 25 Prozent an Wert. "Einigen kdnnte aufgrund ihres Kostennachteils in dem sich weiter
verscharfenden Wettbewerbsumfeld die Luft ausgehen”, sagt Analyst Christian Rath von HSBC
Trinkaus & Burkhardt.

Schwarz sehen Experten fir Unternehmen, die ihre Solarzellen und -module gré3tenteils in
Deutschland produzieren. Womdglich zu spat verlagert etwa Q-Cells nach und nach die Produktion
von Solarzellen nach Malaysia. Die Maschinen fertigen die Teile dort 30 Prozent billiger als in
Deutschland. Experten gehen davon aus, dass bereits in wenigen Jahren hierzulande keine Q-Cells-
Zelle mehr hergestellt wird. Q-Cells dementiert das allerdings. Finanziell steht die Firma auf
wackligen Beinen: Fur 2009 weist sie einen Milliardenverlust aus. Liquiden Mitteln von 338
Millionen Euro standen nach drei Quartalen 2009 langfristige Schulden von 944 Millionen Euro
gegeniber.

Phoenix Solar kommt gestarkt aus Krise

Ahnlich dister sieht es beim Modulhersteller BSolon aus. Vermutlich kommt die Gesellschaft nur
mit einem Kredit aus dem Deutschlandfonds tber die Runden. Zum Ende des dritten Quartals 2009
stand sie mit 345 Millionen Euro gegenuber Kreditinstituten in der Kreide und fabrizierte einen
Nettoverlust fur 2009 von 276 Millionen Euro. 180 Millionen Euro erhofft sich Solon aus dem Fonds.
Eine Zusage gilt zwar fast als sicher. Wir sind dennoch skeptisch, dass der Turnaround gelingt. Das
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Gleiche gilt fur EConergy. Auch EISystaic verhandelt derzeit mit Banken intensiv tUber Kredite.
Bekommt das Unternehmen diese nicht, kénnte bald die Sonne untergehen.

Andere kommen gestéarkt aus der Krise. Prima Zahlen lieferte zuletzt EIPhoenix Solar. Zwar baut das
Unternehmen auch Solarkraftwerke auf Freifachen in Deutschland, die von der Kiirzung besonders
betroffen sind. Doch reagiert Phoenix extrem schnell. "Im zweiten Halbjahr wird der Umsatzanteil
weniger als zehn Prozent betragen”, betont Vorstandschef Andreas Hanel. Die Umsatzllcke versucht
er mit dem Bau von Solarparks auf sogenannten Konversionsfachen zu decken. Dabei handelt es
sich etwa um Industriebrachen oder ehemals militérisch genutztes Gelande. Auf diesen Flachen soll
die Einspeisevergutung nur um elf Prozent gesenkt werden. Wachsen will Phoenix vor allem im
Ausland. Schon in wenigen Jahren soll der Anteil bei mehr als 50 Prozent liegen. Sowohl auf der
Freifache als auch auf gro3fachigen Dachern will Phoenix im Jahr 2010 zulegen. Ertrag und Umsatz
will der TecDax-Konzern in diesem Jahr deutlich steigern. Sein Vorteil: Die Firma aus Bayern kann
sich aussuchen, welche Solarmodule sie kauft. Immer starker setzt Phoenix auf kostengtinstige, aber
hochwertige Module aus China, die hierzulande verbaut werden.

Deutschland bleibt Weltmarktfuhrer in der Fotovoltaik. Nach Schatzungen von Photon Consulting
steigt die installierte Kapazitat hier von 3,6 auf 7,5 Gigawatt. Vor allem das zweite Quartal diirfte bei
vielen Konzernen extrem robust sein. Denn dann ist der Schnee von den Dachern verschwunden
und noch Zeit, bevor die Vergttung gekurzt wird. Unternehmen wie BICentrosolar oder EIPayom
Solar, die Aufdachanlagen anbieten und eng mit Handlern und Endkunden arbeiten, dirften in
diesem Jahr die Gewinner sein. Auf einem Investorenmeeting in Kitzbuhel war der
Vorstandsvorsitzende von Payom, Jérg Truelsen, fast schon euphorisch. Bereits zur Jahresmitte will
er den Umsatz des kompletten vergangenen Jahres von 71 Millionen Euro anvisieren. Fir das
Gesamtjahr rechnen Analysten mit 120 Millionen Euro. Truelsen hofft, diese Prognosen noch toppen
zu kénnen.

Steigende Kurse kdnnte es bald wieder bei BSolarworld geben. Das Unternehmen kdmpft zwar mit
einem satten Margenverfall, hat aber einen Trumpf im Armel: Zusammen mit einem
Batteriehersteller tiftelt Solarworld an einer Speicherldsung fir Solarstrom. Solarworld wéare damit
das erste Unternehmen, das eine praktikable Losung zur Speicherung fir Solarstrom in
Privathaushalten anbietet. Das kdnnte fur einen Wachstumsschub sorgen. Denn das EEG wiill
zusatzlich Haushalte férdern, die den Strom nicht ins Netz einspeisen, sondern ihn selbst
verbrauchen. Acht Cent gibt es dann obendrauf.

Von der weiter starken Nachfrage durften auch die Weltmarktfihrer EISMA und EWacker Chemie
proftieren. Denn sowohl Wechselrichter als auch Polysilizium braucht jeder Solarhersteller. Beide
Konzerne haben eine herausragende Stellung. Doch aufgepasst: Auch Q-Cells war mal
Weltmarktfihrer fur Solarzellen und ist dann bése abgesturzt.
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Aktiencheck: Erfolgreicher Strippenzieher

Vor funf Jahren verkaufte Pirelli sein Kabelgeschaft Prysmian. Die einst
' ungeliebte Sparte hat sich zum Marktfuhrer gemausert. Flr einen Einstieg
. ist es noch nicht zu spat.

Nun hat also auch die EIDeutsche Bank die Aktie entdeckt. Nicht als erste, nicht als einzige und
zudem noch nicht einmal mit einem tberraschenden Urteil. Das Votum lautet "Kaufen”, so wie bei
zwolf anderen Aktienanalysten. Drei raten zum Halten nur einer zum Verkauf. Uberraschend
hochstens das kecke Kursziel von 21 Euro - im Mittel trauen die Analysten der Aktie nur 16 Euro zu.
Das hat wohl dabei geholfen, den Titel am Mittwoch, als die Studie vertffentlicht wurde, um sechs

Prozent nach oben zu bugsieren.

Deutschen Anlegerohren dirfte die Firma wenig sagen: EIPrysmian. An der Grof3e muss das nicht
liegen, immerhin bringt das Unternehmen fast 2,7 Milliarden Euro Marktkapitalisierung auf die
Waage. An der Bedeutung und der Verbreitung der Produkte von Prysmian, Strom- und
Telekommunikationskabel, wohl auch nicht. Eher schon daran, dass die Firma, als sie 2005 von ihrer
Mutter abgespalten wurde, deren bekannten Namen nicht ibernehmen durfte: EPirelli. Die
Italiener hatten sich zur Jahrtausendwende wie so viele andere Telekomausrister das Wachstum
der Glasfasernetze zu rasant vorgestellt, kamen durch Gbermafige Investitionen ins Schlingern und
trennten sich 2005 dann vom Kabelgeschaft.

Neu verkabelt

Ubernahme. Goldman Sachs
kaufte 2005 das Unternehmen
von Pirelli und baute das
Kabel- und Leitungsgeschaft
um. Zwei Jahre spater brachte
die US-Bank den Konzern an
die Borse, zog sich aber erst
diesen Monat vollstandig
zurtck.

Produkte. Etwa 90 Prozent des
Umsatzes entfallen auf
Stromkabel, der Rest auf
Telefonleitungen, meist
Glasfaser. Das Geschaft mit
Unterseekabeln ist besonders
margenstark.

Globales. Netz Prysmian istin
38 Landern vertreten.
Wichtigster Teilmarkt ist
Europa mit 70 Prozent
Umsatzanteil.

Hier beginnt die erstaunliche Geschichte und Wandlung von
Prysmian. Kaufer damals war namlich BGoldman Sachs. Und
entgegen allen Erfahrungen hat das amerikanische Finanzhaus
den Laden nicht nur ausgemistet, effzienter gemacht und
schlanker aufgestellt, sondern all das hinbekommen, ohne die
Zukunftsfahigkeit der Firma zu gefahrden: Im Gegenteil, Prysmian
ist durch die Konzentration auf das margentréachtige,
technologisch anspruchsvollere und strukturell interessantere
Geschaft heute deutlich besser aufgestellt.

Und als ware diese strategisch nachhaltige Ausrichtung nicht
Uberraschend genug, brachte Goldman Prysmian 2007 nicht
Uberpreist und nicht Gberschuldet an die Bérse. Wahrscheinlich
hatte die US-Bank es schlicht nicht mehr noétig, die Rendite auf
dieses Investment wird mehr als golden gewesen sein. Anfang des
Monats verkaufte Goldman die letzten Anteile, jetzt befnden sich
samtliche Aktien im Streubesitz. Von den 1,25 Prozent abgesehen,
die der Vorstandsvorsitzende halt - er kaufte zuletzt noch mal 1,5
Millionen Aktien dazu.

Prysmian bewegt sich in den Méarkten Telefon- und Stromkabel.
Hierunter fallt simtliches Geschaft mit den Versorgern selbst, aber
auch mit Industriekunden und Installateuren. Doch die Musik
spielt nicht im wettbewerbsintensiven, zyklischen
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Mittelspannungsbereich, sondern bei Hochspannungs- und Tiefseekabeln. Hier beherrscht
Prysmian zusammen mit der franzdsischen EINexans, die im Jahr 2000 von EAIcatel abgespalten
wurde ein Drittel beziehungsweise fast die Halfte des Marktes. Diese Projekte sind besonders
komplex, die Markteintrittsbarrieren hoch, die Margen somit attraktiv und auch das
Auftragspolster Uppig - es reicht bei Prysmian fur Tiefseekabel Gber zwei Jahre. Solche
oligopolistische Strukturen legen nattrlich oft den Verdacht von Preisabsprachen nah, und so
laufen derzeit auch kartellrechtliche Prufungen.

Dass Prysmian ein Kabelverlegeschiff hat, mit dem weltweit technisch nur zwei andere mithalten
kénnen, ist Ausdruck des Fokus auf Forschung und Entwicklung. Der Konzern halt mehr als 3000
Patente, an sieben Forschungszentren arbeiten weltweit 400 Ingenieure.

Fur den wichtigsten Gewinnbringer der Firma, Hochspannungskabel, haben die Analysten der
Deutschen Bank vier langfristige Treiber ausgemacht: Erstens den vermehrten Einsatz von
alternativen Energien - mit entsprechenden Konsequenzen fur das Stromnetz. Zweitens die
fortschreitende Industrialisierung der Schwellenlander. Drittens das erneuerungsbediirftige
amerikanische und européische Stromnetz. Und schlief3lich das europdische Projekt eines
integrierten Stromverteilungsmarkts.

Kurz- bis mittelfristig durften insbesondere die beiden letzten Punkte Prysmians Auftragseingang
wiederbeleben. Nicht fur Jahre, vielleicht fur mehr als eine Dekade. Noch 2010 etwa sollen aus dem
europaischen Stimulusprogramm 500 Millionen Euro fir Windparks und zwischenstaatliche
Netzverbindungspunkte zugeteilt werden. Insgesamt veranschlagt die Internationale
Energiebehdrde fur die europaischen Stromprojekte einen Investitionsbedarf von 500 Milliarden
Euro bis 2030, fur die USA rechnet sie mit 300 Milliarden Dollar. Enorme Summen, allerdings
kdénnen Bedarf und Umsetzung der Investitionen zeitlich weit auseinanderliegen. Ebenso bleibt
abzuwarten, wie sich die klammen 6ffentlichen Kassen auf die Vorhaben auswirken.

Mittelfristige Reize

Andererseits: Wie gut sich die Kabelindustrie dank ihrer Wandlung in den vergangenen zehn Jahren
gegen Zyklen gewappnet hat, zeigt das Jahr 2009. So konnte Prysmian etwa trotz eines
Umsatzriickgangs von 17 Prozent auf vergleichbarer Basis die bereinigte operative Marge vor
Abschreibungen dank diverser Kostenoptimierungen leicht auf 10,8 Prozent steigern. Damit
schnitten die Italiener besser als die franzésische Nexans ab, deren Marge um vier Prozentpunkte
nachgab.

Die Zahlen zum ersten Quartal prasentiert Prysmian am 13. Mai, zusammen wohl mit einem ersten,
vorsichtigen Ausblick auf 2010. Mit einer deutlichen Belebung der Auftragszahlen wird wohl erst im
zweiten Halbjahr zu rechnen sein. Doch entfaltet sich Prysmians Reiz ohnehin auf mittlere
Perspektive. Angesichts der mittelfristigen Marktdynamik, der Marktstruktur und Prysmians
technischer und bilanzieller Aufstellung ist es fur einen Einstieg noch nicht zu spét.

Finanzkennzahlen Prysmian / Ergebnisse und Prognosen

Geschéaftsjahr Dez 09 12/2010* 12/2011*
Umsatz 383Mrd.€ 4,00Mrd.€ 4,27 Mrd. €
Umsatzveranderung -26,0 % 5,30% 6,80%
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Betriebsergebnis 332,00 Mio. € 353,50 Mio. € 414,37 Mio. €

Operative Marge 8,70% 8,80% 9,70%
Gewinn pro Aktie** 122€ 1,15 € 1,43 €
KGV 12 12,7 10,7

Dividendenrendite 2,60% 2,60% 2,90%

*) Prognose; **) nach GAAP, Quelle: Bloomberg

Autoaktie: BYD fahrt unter Strom an die Spitze

Lange haben die grof3en Autobauer den Konkurrenten BYD bel&chelt. Seit
Daimler mit den Chinesen zusammenarbeitet, durfte das vorbei sein.
Mittlerweile spielt das Unternehmen im Konzert der Grof3en mit.

Am Ende des Genfer Autosalons war wohl auch dem letzten Gast der Name BYD (Build Your
Dreams) gelaufg. Seit das Unternehmen den Deal mit Daimler bekannt gab, rannten die Besucher
den Chinesen den Stand ein. Zusammen mit den Stuttgartern will BYD ein Elektroauto produzieren.
Unterhalb der Daimler-Marken, jedoch oberhalb der BYD-Klasse soll der Wagen positioniert werden.
Wann er zum ersten Mal batteriegeladen durch die StraRen fahrt, ist noch nicht klar. Der Aktienkurs
von BYD zieht jedoch schon mal an.

Ein Begriff ist die Firma flr Anleger, spatestens seit Investorenlegende Warren Buffett im Jahr 2008
fur 164 Millionen Euro einen Zehn-Prozent-Anteil kaufte. Seitdem schauen auch auslandische
Geldgeber genauer auf das Unternehmen. Bei 0,72 Euro schlug das Orakel von Omaha zu.
Mittlerweile notiert der Titel bei 6,15 Euro.

BYD CO. LTD. REGISTERED SHARES H YC 1
- 1Tag
e 1 Monat
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Der Aufstieg der Chinesen ist gigantisch: Gemessen am Absatz ist die Gesellschaft mittlerweile die
Nummer sechs der gro3ten Autohersteller in China. Dabei fertigt sie erst seit sieben Jahren Autos. In
dieser jungen Vergangenheit schraubte der Konzern den Marktanteil auf 5,6 Prozent hoch. Im
vergangenen Jahr verkaufte er nach Angaben von Griinder und Chef Wang Chuanfu 450.000 Autos,
160 Prozent mehr als im Jahr zuvor. Der Konzern ist der am schnellsten wachsende Autobauer in
China.

Das Potenzial im Reich der Mitte ist enorm. Experten sind sich einig, dass China das Zeug hat, zum
weltgrofdten Markt fur Elektroautos zu avancieren. Fur konventionelle Fahrzeuge ist China das
bereits. Im vergangenen Jahr kauften die Menschen dort 13,6 Millionen Autos. BYD hat gute
Chancen, kiinftig eine noch bedeutendere Rolle zu spielen: Denn die Chinesen sind die Einzigen, die
sowohl die Batterien als auch die Fahrzeuge produzieren. In China ist der Konzern der grofdte
Hersteller von wiederaufadbaren Batterien. Und auch im Ausland will BYD kréaftig wachsen. Noch
in diesem Jahr soll das erste Elektrofahrzeug "e6" in den USA auf den Markt kommen. Dieselbe
Variante soll in der zweiten Jahreshalfte 2011 in Europa erhaltlich sein.

Chuanfu hat viel vor

Damit eilt BYD der Konkurrenz davon. Auf reine Elektrofahrzeuge deutscher Hersteller zu einem
bezahlbaren Preis missen Kunden wohl noch Jahre warten. Das BYD-Modell soll rund 30.000 Euro
kosten. Schnelligkeit und Innovationskraft sind die Vorteile der Chinesen. Auch wenn sie sich
haufg gegen Plagiatsvorwiirfe wehren mussen. Die Aktie notiert nach einem Hanger wieder nahe
ihrem Rekordhoch bei 7,41 Euro und lasst die deutschen Autobauer weit hinter sich.

Das durfte auch kiinftig so bleiben. Denn Chuanfu hat viel vor: Bis zum Jahr 2025 will er jahrlich
zwischen acht und neun Millionen Fahrzeuge verkaufen. Ein hehres Ziel, doch er hat auch viel
erreicht: Laut "Forbes" ist er mittlerweile der reichste Mann in China mit einem geschatzten
Vermogen von 5,8 Milliarden Dollar. Von den grof3en Autobauern wurde er bislang belachelt. Mit
dem Daimler-Deal hat er sich mittlerweile gehdrigen Respekt verschafft.

CAPITAL Investor 12/2010 www.capital.de 21


http://www.capital.de/tools/boerse/einzelkurs_isin.htm?isinboerse=A0M4W9.DE&seite=einzelkurs
http://www.capital.de/tools/boerse/einzelkurs_isin.htm?isinboerse=A0M4W9.DE&seite=einzelkurs

Emerging Markets: Uber Umwege in Schwellenlander

86,6 Milliarden Dollar Fossen bis Ende Januar in die Aktienfonds von

Schwellenlandern - Rekord. Wollen Anleger von diesem Wachstum

@ proftieren, sollten sie aber besser den Umweg Uber Papiere internationaler
~ Konzerne wéhlen.

Wer Wachstum sucht, muss in die Ferne blicken. China und Brasilien ziehen die Weltwirtschaft aus
ihrer Depression, von Europa und den USA sollten sich Investoren nicht mehr viel erhoffen. Bei den
Anlegern ist diese Botschaft angekommen: In den zwdlf Monaten bis Ende Januar fossen 86,6
Milliarden Dollar (63,6 Milliarden Euro) in Schwellenlanderaktienfonds, geht aus Daten der
Analysegesellschaft EPFR Global hervor.

Das ist der hochste Wert seit 14 Jahren - und das hat Folgen: Inzwischen sind Schwellenlanderaktien
hoch bewertet. Vieles spricht daftir, dass Anleger, die vom Wachstum der sogenannten Emerging
Markets proftieren wollen, besser einen Umweg wahlen. "Wir haben lange Zeit an die
Outperformance der Schwellenléanderbdrsen geglaubt. Inzwischen bereitet uns die hohe Bewertung
der dortigen Aktien allerdings Bauchschmerzen", sagt Philipp Vorndran, Kapitalmarktstratege beim
Kdlner Vermogensverwalter Flossbach & von Storch. "Wir setzen lieber auf Aktien von
Unternehmen mit hohen Geschéaftsanteilen in den aufstrebenden Volkswirtschaften. So holen wir
uns bis zu 50 Prozent Schwellenlanderékonomie ins Depot - ohne die hohe Bewertung."

Hohes Kurs-Buch-Verhaltnis am chinesischen Aktienmarkt

Zwar notiert der MSCI-Index fir die Schwellenlander trotz der Erholungsrally noch 25 Prozent unter
dem Hoéchstwert von 2007. Aber das Kurs-Buchwert-Verhaltnis der Aktien liegt inzwischen 17
Prozent Uber dem Wert fur den MSCI World Index. Das ist der hochste Wert seit mindestens 1995, hat
der Datenanbieter Bloomberg ermittelt. Seit zehn Monaten weisen die Schwellenléanderaktien eine
Pramie auf, wahrend sie im langfristigen Durchschnitt einen Abschlag von 36 Prozent verzeichnen.
"Es ist keine gute Idee, auf Superwachstum zu setzen, wenn dies bereits in den Kursen eingepreist
ist", sagt John Bennett, leitender Portfoliomanager beim britischen Vermogensverwalter Gartmore.

Jurgen Meyer, Leiter fUr Euroland-Aktien bei SEB Asset Management, beziffert das Kurs-Buchwert-
Verhaltnis am chinesischen Aktienmarkt mit 3,5, wahrend es in Deutschland nur 1,5 betrage. Selbst
wenn chinesische Unternehmen auch kiinftig wesentlich schneller wiichsen als die Dax-Konzerne,
wdirde es Jahre dauern, bis sich der Bewertungsunterschied ausgeglichen habe. "Wer am Wachstum
der Schwellenlander partizipieren méchte, tut dies besser mit deutschen Premiumaktien”, sagt
Meyer. "Im Gegensatz zur Mehrheit der Aktien in Fernost bieten viele deutsche und europdische
Unternehmen deutlich giinstigere Bewertungen und sind in den aufstrebenden Markten stark
vertreten."

Kapitalmarktstratege Vorndran nennt Beispiele: Der Schweizer Nahrungsmittelriese EINestlé
erwirtschafte nur noch ein Drittel seines Umsatzes in Europa. Beim US-Konsumguterkonzern
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Colgate-Palmolive stehe der Heimatmarkt Nordamerika sogar nur noch fur ein Finftel des
Geschafts - Asien ist genauso wichtig. Fr einen Umweg bei Schwellenlanderinvestments spricht
seiner Meinung nach ein weiterer Grund: "Von den global aufgestellten Konzernen wissen wir, dass
sie die Grundsatze guter Unternehmensfiuhrung respektieren. In den Schwellenlandern lasst die
Corporate Governance dagegen oft noch zu winschen tbrig."

Zu den Fondsmanagern, die nicht in China investieren, aber trotzdem vom Wachstum der
Volksrepublik proftieren wollen, zahlt auch Patrick Kelly vom US-Investmenthaus Alger. Mit
seinem American Asset Growth Fund setzt er ausschliel3lich auf US-Unternehmen, achtet bei der
Aktienauswahl aber stark auf ein gro3es Auslandsgeschaft. In den drei Jahren bis Ende 2007 war er
damit so erfolgreich, dass das Analysehaus Citywire ihn mit einem in Deutschland zum Vertrieb
zugelassenen Fonds zum besten Manager kirte. 2008 allerdings ging Kellys Kalkul nicht auf, sein
Fonds verlor fast 47 Prozent und blieb hinter dem Vergleichsindex zurtick. 2009 war er dafur wieder
ganz vorn dabei.

"Auch viele Minen- oder Rohstofffonds spielen die Emerging Markets Uiber die Bande, investieren
also in Unternehmen aus Industriestaaten mit hohem Umsatz in den Schwellenlandern”, sagt
Werner Hedrich, der die Fondsanalyse bei Morningstar im deutschsprachigen Raum leitet. Zu den
Musterbeispielen gehdéren Anlegerlieblinge wie der fast 5 Milliarden Euro schwere Global Basics
Fund von M&G oder der doppelt so grof3e World Mining Fund von Blackrock. Beide investieren vor
allem in europaische und US-Unternehmen, proftieren aber enorm vom Boom in den
Schwellenlandern. "Weil sie sich auf einen Sektor konzentrieren, sind diese Fonds allerdings oft
riskanter als breit aufgestellte Schwellenlanderportfolios”, sagt Hedrich.

Die Zahlen geben ihm recht: In den vergangenen Jahren mussten Anleger mit dem Minenfonds von
Blackrock zwischenzeitlich einen Wertverlust von bis zu 66 Prozent verdauen. Beim
durchschnittlichen Schwellenlanderfonds dagegen waren es nur 57 Prozent.

Ausgesuchte Aktienfonds im Uberblick

Fonds ISIN Gebiihren Max. Risikoin Rendite p.a.
p.a. in %* Wertverlustin Qp** pr in %**
%**

BGF World Mining LUOO75056555 2,09 65,56 31,12 16,86

M&G Global Basics GB0030932676 1,94 50,4 20,7 7,74

Alger Am. Growth LUOO70176184 2,47 45,15 18,42 572

SEB Aktienfonds DE0008473471 0,95 56,56 22,01 5,06
Aktienfonds 53,15 17,28 1,82
Europa*+**

Aktienfonds 56,92 23,35 12,86

Schwellenlander****
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Stand: Mérz 2010; *) Gesamtkostenqguote, **) tiber 5 Jahre (Euro); ***) Standardabweichung; ****)
Durchschnitt; Quelle: Morningstar

Fonds-Gebuhren: Vorsicht vor der Kostenspirale

In der Fondsbranche sind GebUhren ein heikles Thema. Finanzminister
Schauble fordert mehr Transparenz bei geschlossenen Fonds fiir Anleger.
Ein Anbieter verspricht eine revolutionare Losung mit weitreichenden
Folgen fur Berater und Investoren.

Bevor Anleger sich an einem geschlossenen Fonds beteiligen, erfahren sie auf Euro und Cent genau,
wie viel ihr Berater fuir den Abschluss als Provision erhalt. So zumindest stellt sich das
Finanzminister Wolfgang Sch&uble vor. Er will Finanzberater ab Sommer zwingen, Provisionen
offenzulegen. Auch der Bundesgerichtshof diirfte dies Uber kurz oder lang zur PFicht erheben.
Anleger sollen beurteilen kénnen, ob hohe Provisionen bei der Empfehlung ihres Beraters eine Rolle
spielen.

Fur die Branche kommt der Vorstof3 zur Unzeit. Der Absatz ist eingebrochen. Viele Initiatoren tasten
die traditionell hohen Provisionen nicht an, um den Vertrieb bei Laune zu halten. Zehn Prozent des
Anlagekapitals waren es laut Untersuchungen des Analysehauses Scope 2009 bei Schiffsfonds - im
Schnitt. Branchenkenner nennen bis zu 15 Prozent. Das dirfte viele Interessenten abschrecken.
Kosten, die nicht direkt dazu dienen, Renditen zu erwirtschaften, sind zwar in den
Verkaufsprospekten aufgefiihrt, doch wie viel die Berater erhalten, lasst sich in der Regel nicht
herauslesen.

Bestandsprovision und nur niedrige Anfangsprovision

"Die Kosten mussen sinken”, fordert nun Gerald Feig, Chef des Emissionshauses Flex Fonds aus
Schorndorf, dessen neuer Ansparfonds laut Eigenwerbung eine "revolutionare Kostenregelung" und
"Investitionen ohne Weichkosten" bieten will. Die Zeichnungssumme der Anleger wird voll
investiert, dazu kommen flnf Prozent beziehungsweise in einer Variante acht Prozent Agio fur die
Vermittlung. Kosten etwa fiir den Druck der Prospekte werden erst spater aus den Ertragen der
Fondsobjekte - diese entstammen den Bereichen Immobilien, Ol- und Gasférderung, Fotovoltaik und
Gold - bestritten.

Zusatzlich bekommen die Berater aber Bestandspfegeprovisionen, die im Normalfall ab dem
zweiten bis zum funften Jahr von 0,55 Prozent auf 3,57 Prozent des vom Anleger ilbernommenen
Beteiligungskapitals steigen. Ab dem sechsten Jahr fallen 0,3 Prozent an.

Bislang scheiterten &hnliche Kostenmodelle vor allem am Vertrieb. "Die wenigsten sind bereit,
zugunsten einer Bestandsprovision Abstriche bei der Anfangsprovision zu machen", hat Jochen
Schenk, Vorstand des Emissionshauses Real 1.S., beobachtet. In einer Befragung fur die
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Handelsplattform Deutsche Zweitmarkt zeigten sich allerdings 75 Prozent der Vermittler bereit, auf
laufende, am Erfolg orientierte Provisionen umzustellen. "Bei einer Laufzeit von 20 Jahren stehen
jahrlich 0,5 Prozent Provision zur Debatte", erlautert Bjorn Meschkat, Vorstand der Deutschen
Zweitmarkt.

Risiko fur Berater

Doch nicht alle Initiatoren halten eine solche Verschiebung fur sinnvoll. "Wir Gbernehmen im
Vorfeld Risiken. Das muss honoriert werden", argumentiert Rolf-Dieter Muller, Geschaftsfuhrer der
Commerzbank-Fondstochter CFB. Auch Markus Derkum, Geschéftsfiihrer des Emissionshauses
Jamestown, halt es fur angemessen, anfangliche Kosten gleich anzusetzen.

Die Folgen einer Verschiebung reichen weit. "Die Kosten missen vorgestreckt werden. Durch die
Aufwendungen fur die Vorfnanzierung steigen sie", befurchtet Thomas Bécher, Geschaftsfihrer des
Emissionshauses Paribus. Auch die Anreize andern sich. Erhalten Berater jahrliche Zahlungen,
hangt ihr Wohl von den Anlegern und den Fonds ab. "Die Berater kdnnen sich nicht sicher sein, dass
die Fondsgesellschaft tiber die gesamte Laufzeit besteht", sagt Bocher. "Deshalb mussen Berater
dann bei vorzeitiger Autosung eine Abfndung erhalten oder einen Risikoaufschlag fur die laufende
Provision kalkulieren.”

Falls nicht, missen sie sich wie beim Flex Fonds dem Kundenwohl sehr verpFichtet fihlen, um eine
Zustimmung zu einer Aufosung zu empfehlen - auch wenn sie wirtschaftlich sinnvoll ist. Leer
gehen die Berater von Gerald Feig auch aus, wenn Anteile Uber eine Handelsplattform verkauft
werden. Die Bestandsprovision geht dann an den Betreuer des Kaufers.

Lauft alles nach Plan, bekommen die Berater dagegen mehr. "Langfristig betrachtet sind die
Vergutungen fur den Anlageberater sogar héher als bisher"”, sagt Feig. Wie die Rechnung fur Anleger
ausfallt, 1asst er offen. Hohere laufende GeblUhren kénnen die Vorteile geringer Anfangskosten
auffressen. Fur die Transparenz der Provisionen ist die neue Struktur sogar kontraproduktiv. Nach
derzeitigem Stand muss der Berater nur die Hohe der Abschlussprovision, nicht aber die Hohe der
laufenden Bestandspfegeprovisionen offenlegen. Denn diese gelten als Dienstleistungsvergitung
fur die Anlegerbetreuung.

Indexfonds Etliche Klumpen im Depot

; Lithium ist gefragt. Das Leichtmetall kommt beim Bau von Batterien fur
Elektroautos zum Einsatz. Die Anbieter des Aktienfonds Structured
Solutions Lithium Index Strategie wittern ein ertragreiches Geschéaft - doch
das ist nicht ganz frei von Risiken.

Die Anbieter des Aktienfonds Structured Solutions Lithium Index Strategie legen sich machtig ins
Zeug: Das Leichtmetall, um das es sich bei diesem Fonds dreht, sei "ein &uf3erst wichtiger Rohstoff"
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und stehe derzeit "sehr stark im Fokus der Anleger". Die Nachfrage nach dem "neuen Rohstoff fur
neue Zeiten" werde in den kommenden Jahren stark steigen. Hauptargument: Lithium komme in
der Automobilbranche beim Bau von Batterien fur Elektroautos zum Einsatz und sei deshalb immer
mehr gefragt.

Der Fonds mit dem umstéandlich langen Namen ist ein Gemeinschaftsprodukt von Hauck &
Aufhauser Investment, Tochter der gleichnamigen Privatbank, sowie der Frankfurter Firma
Structured Solutions, die Anlageprodukte und Indizes entwickelt. Er ist als Indextracker konzipiert.
Das heil3t, statt aktiv nach aussichtsreichen Papieren zu suchen, bildet er den Index S-Box Lithium
Total Return nach, der die Entwicklung von maximal 25 Unternehmen misst, die
schwerpunktmafig Lithium fordern.

Damit ist der Fonds kein reines Lithiuminvestment. Denn die Aktien von Minengesellschaften
steigen nicht automatisch im Gleichklang mit dem Preis des Rohstoffs, den sie abbauen - auch wenn
die Anbieter des Fonds in ihren Unterlagen das implizieren.

Politische Unruhen storen Minenaktien

Irritierend ist auch, dass der Solutions Lithium Index Strategie als Produkt fur Privatanleger
bezeichnet wird. Minenaktien bergen erhebliche Risiken, in diesem Fall vor allem politische. So
kann etwa ein Putsch in einem Land, das grof3e Vorkommen an Bodenschatzen besitzt, das Geschaft
von Minenunternehmen emp¥ndlich stéren und zu Problemen fur dort getéatigte Anlagen fuhren.
Ein solches Szenario ist auch bei diesem Fonds keineswegs abwegig, liegt doch der Grol3teil der
weltweiten Lithiumvorkommen in den eher instabilen Landern Lateinamerikas Bolivien, Chile und
Argentinien.

Ein Investment in eine einzelne Branche birgt tiberdies noch ein weiteres Risiko: die Bildung von
Klumpen. Fallt der Aktienkurs eines Unternehmens, ist die Gefahr grof3, dass andere Titel folgen.
Das ist umso wahrscheinlicher, je kleiner der Markt ist. Bei Lithium scheint er bislang sehr klein zu
sein. So klein, dass der Frankfurter Indexentwickler und die Luxemburger Investmentgesellschaft
ihren neuen Fonds nicht als ETF konzipieren konnten. Der Markt sei zu illiquide, heif3t es bei
Structured Solutions.

Mit andern Worten: Das Handelsvolumen ist zu gering. Der entscheidende Unterschied zwischen
einem Indexfonds wie dem Structured Solutions Lithium Strategie und einem ETF ist, dass Ersterer
nicht an der Borse gehandelt wird, sondern Uber die Kapitalanlagegesellschaft oder ihren
Vertriebspartnern erworben werden muss. Beim Kauf wird ein Ausgabeaufschlag von in diesem Fall
fanf Prozent fallig. Beim Erwerb eines ETFs fallt ein solches Agio nicht an. Auch die jahrlichen
Gebuhren des neuen Fonds liegen mit 1,43 Prozent deutlich tber denen der meisten ETFs. Darin
enthalten sind die Kosten fur die Indexlizenz in Hohe von 0,5 Prozent - dieses Geld geht an
Structured Solutions nach Frankfurt, wo der Index seit November 2009 fiir den Fonds berechnet
wird.
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IPO-Zertifkate: Der Zug rollt zur Bérse

'{';"'?.,"1 ¢ ‘; Ne_lch Ka_be_l Deutschland st-reben_eine Vielzahl von _Firmen aufs Par_kett. _
TR ‘ ¥ Mittelfristig versprechen die Papiere gutes Kurssteigerungspotenziel. Mit
S '||:: IPO-Zertifkaten konnen Anleger das Einzelwertrisiko senken.

\

Der geglickte Bérsengang von EIKabel Deutschland in dieser Woche kdnnte so etwas wie die
Initialzindung fur den hiesigen Markt fur Borsengange oder Initial Public Offerings (IPOs) gewesen
sein. Immerhin war es die grof3te Emission seit Herbst 2007, als der Hamburger Hafen- und
Logistikkonzern HHLA gelistet wurde. Noch im Marz wollen drei weitere Kandidaten den Schritt
aufs Parkett wagen. Die Nervositat ist grof3: Sollten Tom Tailor oder Brenntag wider Erwarten
scheitern, ware der Weg auch fur Nachahmer verbaut, meint Stefan Chmielewski von der
Wertpapierhandelsbank Lang & Schwarz.

Grol3e Zeichnungsgewinne, einst fir viele Privatanleger das Hauptkaufargument, zeichnen diesen
IPO-Jahrgang nicht aus. Die am unteren Ende der Preisspanne zugeteilten Aktien von Kabel
Deutschland notieren kaum veréndert. International enttduschte der russische Aluminiumkonzern
EIRusal, dessen Aktien seit dem DebUt im Januar zehn Prozent gefallen sind.

Auf langere Sicht gesehen kdnnte aber genau diese Situation fur Anleger spannend sein, denn die
Aktien kommen fundamental nicht Gberteuert an den Markt und versprechen gutes
Kurssteigerungspotenzial. Ein ideales Anlagevehikel, um eine gewisse Streuung zu gewahrleisten,
sind IPO-Basketzertitkate.

Der Klassiker am heimischen Markt ist das seit 2006 erhaltliche S-Box-IPO-Deutschland-Zertifkat,
das die je zehn jingsten Neuemissionen mit einem Borsenwert von mehr als 250 Millionen Euro
und einem Streubesitz von mindestens 100 Millionen Euro bindelt. Aktuell sind BESMA Solar,
Symrise und EICentrotherm am héchsten gewichtet, die fast die Halfte des Barometers ausmachen.
Wem das alles zu deutschlandlastig ist, sollte sich den europdischen Kandidaten zuwenden.

Dort steht die auf regenerative Energien spezialisierte Enel-Tochter Green Power in den
Startléchern. Insgesamt ist der europaische Markt ohnehin weniger verstopft, allein im vierten
Quartal 2009 glickten hier mehr als 60 IPOs. Als Leitindex fungiert der Stoxx IPO Total Return.
Darin enthalten sind Bérsenneulinge mit einer Kapitalisierung von mindestens 100 Millionen Euro,
die aus der Euro-Zone, der Schweiz, Skandinavien und GroRRBbritannien stammen. Den Index gibt es
in zwei Varianten: Einmal werden die Mitglieder nach drei Monaten wieder entfernt, bei der
anderen Version erst nach einem Jahr. Insbesondere der Einjahresindex konnte tiberzeugen, wie die
Zwolfmonatsperformance von 134 Prozent zeigt.

Wer dagegen weltweit an Borsengangen Geld verdienen will, der wird bei der Royal Bank of
Scotland flindig, die gleich funf IPO-Indizes anbietet. Diese beziehen sich auf Europa, die USA, China,
den asiatisch-pazifschen Raum und die Bric-Markte. Die maximale " Verweildauer"” der
Borsenneulinge ist auf 1000 Handelstage angelegt. Kemal Bagci, Zertifkateexperte bei RBS, erwartet
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eine globale Erholung bei den Borsengéangen. Die Pipeline sei gut gefillt, auch sorge ein
Nachholeffekt flr Belebung. Insbesondere von den Schwellenlandern Asiens sei eine starke
Dynamik flr Borsengange zu erwarten.

Beeindruckend ist vor allem Chinas Bilanz der Neuemissionen im vergangenen Jahr. Mit tiber 170
Borsengangen im Gesamtvolumen von gut 40 Milliarden Euro holten sich Unternehmen dort drei
Mal so viel Kapital wie Debutanten an der Wall Street. Vor allem bei den Staatsunternehmen
kdnnten weitere grol3e Borsengange anstehen. Das stabile Marktumfeld ermoglicht es der
Regierung, die Privatisierung der Wirtschaft weiter voranzutreiben.

In dem Asien-Pazifk-Papier von RBS sind China und Hongkong aktuell mit gut 50 Prozent
gewichtet. Die Performance liegt mit 71 Prozent zwar deutlich hinter der europaischen Variante
zuriick. Dabei ist jedoch zu beachten, dass die europaischen Markte im Méarz 2009 gerade ein
markantes Tief ausgebildet hatten und sich danach stark erholten, wahrend die Emerging Markets
schon seit einem halben Jahr wieder deutlich im Steigen begriffen waren.

Fur die Analysten von RBS weist auch der IPO-Markt in den USA eine interessante Perspektive auf.
Flr gute Stimmung sorge hier der starke Dollar in Verbindung mit einer expansiven Geldpolitik. Das
mache es einfacher, neue Aktien zu platzieren. Die grof3e Hoffnung des Jahres heil3t Facebook,
dessen potenzieller Marktwert auf einen zweistelligen Milliardenbetrag geschatzt wird. Aktuell
sind die beiden Kreditkartenfrmen Visa und Mastercard mit jeweils zehn Prozent die
Schwergewichte im nicht wahrungsgesicherten IPO-US-Zertifkat.

Allen genannten IPO-Zertifkaten ist gemein, dass Dividendenzahlungen der Indexmitglieder
gutgeschrieben werden.

Ausgewahlte IPO-Basketzertifkate

IPO-Baskets ISIN Perform. 12 Monate Spread Gebuhrp.a. Kursin€
S-Box Deutschland DEOOODBOLKKS8 88,59% L77%  1,50% 57,28
Stoxx 3 Monate DEOOOSGOHN26 80,29% 0,91% 0,50% 17,7
Stoxx 12 Monate DEOOOHV16FX3 133,51% 0,72% 0,50% 22,53
Ipox-30-US-Zertifkat NLOOOO713519 61,62% 1,49% 0,85% 76,9
Ipox-30-Asien-Pazifk NLOOO0O0713527 71,03% 2,02% 0,85% 46,43

Stand: 23.3. 2010, Quelle: Emittentenangaben, Zertifkateweb
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Beraterhaftung: Neue Hoffnung fir Zertifkate-Geschadigte
Verluste mit einem Zertifkat erlitten? Geschadigte haben offenbar mehr
Mdoglichkeiten als bislang bekannt, ihr Geld zurlickzuerhalten. Das zeigt ein
aktuelles Urteil.

Das Landgericht Heidelberg hat entschieden, dass die Commerzbank als Rechtsnachfolgerin der
Dresdner Bank Schadensersatz an eine Rentnerin zahlen muss. Begrindung: Die Bankberaterin der
Frau hatte den Hinweis unterlassen, dass die Zertifkate nicht vom Sicherungssystem fir
Bankeinlagen erfasst sind. Die Anlegerin, die ein sicheres Investment gesucht hatte, verbuchte mit
Zertifkaten der Dresdner Bank ein Minus von etwa 50 Prozent.

Die Richter zogen damit eine Analogie zu zahlreichen Prozessen rund um die zusammengebrochene
US-Investmentbank Lehman Brothers. In Urteilen gegen Banken, die Lehman-Zertifkate verkauft
haben, taucht immer wieder das Argument auf, die Institute hatten auf das Ausfallrisiko hinweisen
mussen. Nun wird die Parallele zu einer noch existierenden Bank gezogen.

Nach Angaben von Anlegeranwalt Klaus Nieding ist dies eine Premiere in der deutschen
Rechtsprechung. ,,Das Urteil ist konsequent. Denn wenn man auf die fehlende Absicherung
hinweisen muss, dann bei allen Zertifkate-Emittenten.” Es sei fur Anleger sinnvoll, diesen Aspekt
bei Klagen zu bertcksichtigen. Erstritten hatte das Urteil Anwalt Mathias Nittel von der
Heidelberger Kanzlei Witt Nittel. Die Commerzbank hat bereits Berufung eingelegt (Az.: 2 0 208/09).

Transparenz: Branchenverband beschliel3t Standards ftr
Fachbegriffe

Waéhrend in Talkshows weiter ungeniert Uber Zertifkate hergezogen wird,
ergreift der Deutsche Derivate Verband die Initiative. Einheitlich defnierte
Fachbegriffe sollen die Produkte verstandlicher machen. Doch zur
Transparenz ist es noch ein weiter Weg.

o

[

Neueste MaRnahme des aus 17 Emittenten bestehenden Branchenverbands ist die
Vereinheitlichung der wichtigsten Fachbegriffe fur Zertifkate, Aktienanleihen und Hebelprodukte.

Die fur Anleger und Berater auf der B DDV-Homepages www.derivateverband.de abrufbare Liste
enthalt sowohl allgemeine als auch produktspezifsche Begriffe sowie deren jeweilige Bedeutung.
Neben Erklarungen zu Grundbegriffen wie Basiswert, Bezugsverhaltnis oder Abwicklungsart
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erfahren Anleger auch, was zum Beispiel ein Mindestbetrag bei Kapitalschutzzertifkaten, ein Cap
bei Discountern oder aber die Barriere bei Bonuszertifkaten bedeuten.

Noch keine einheitliche Produktbezeichnung

Wie hilfreich die innerhalb von gut einem Jahr geplante Umsetzung dieser Standards ware, zeigt
sich am Beispiel der als vergleichsweise leicht verstandlich geltenden Bonuszertifkate. Die kiinftig
einheitlich als Barriere defnierte Kursmarke, deren Verletzung zu einem Erléschen des
Bonusanspruchs fuhrt, wird derzeit unter anderem noch als Kursschwelle, Schwellenkurs,
Absicherungsniveau oder Sicherheitslevel deklariert. Zudem, und das ist noch viel gravierender,
gibt es Begriffe wie beispielsweise den Protect-Level, die zwar von mehreren Emittenten benutzt
werden, in der Anwendung aber zum Teil vollig unterschiedliche Bedeutungen haben.

Um Zertifkate zu den transparentesten Finanzprodukten in Deutschland zu machen - das und nicht
weniger ist das selbst gesteckte Ziel des DDV -, muss aber noch einiges mehr passieren. Zwingend
notwendig ist beispielsweise die Einfuhrung einheitlicher Produktbezeichnung seitens der
Emittenten, was die Orientierung fur Anleger erheblich erleichtern wiirde. Denn Bezeichnungen
wie die von Banken verwendeten Namen Maxirend- oder Zanonia-Zertifkatwird man weder in der
Derivate-Liga noch in dem brandneuen Begriffslexikon des DDV fnden.

Empfehlung: BASF-Zertifkat mit 15 Prozent Rendite

Mit einem Papier auf den Chemiekonzern lasst sich eine beachtliche
Seitwartsrendite erzielen.

SASY

In stagnierenden Markten ist es gar nicht so einfach, Geld zu verdienen. Doch mit einer passenden
Idee, dem richtigen Produkt und einem guten Basiswert lassen sich mit Zertifkaten fast immer
ordentliche Renditen einfahren. Wenn sich mit einem direkten Kauf von Aktien wenig holen l&sst,
sind Investoren bei einem Bonus-Papier im Vorteil, da auf dem Umweg eines Zertifkats mit
entsprechender Bonusrendite noch einiges rausspringen kann. Dies ist bei vielen Basiswerten nach
wie vor der Fall.

Allemal kaufenswert ist aktuell ein Papier auf das EIDax-Schwergewicht auf den Basiswert EIBASF.
Das BASF-Capped-Bonus-Zertifkat von PNP Paribas kommt ohne Aufgeld aus. Das Papier hat eine
Barriere von 34 Euro nach unten und eine Schwelle (Cap) von 50 Euro nach oben. Die Rendite p.a. bis
zum Laufzeitende 23. Dezember 2010 ist mit fast 15 Prozent sehr ordentlich.

Um einzuschatzen, welche Rolle das Aufgeld bei einem Bonuszertifkat spielt, ist es wichtig,
zunachst die Konstruktion eines Bonuspapiers zu betrachten. Bonuspapiere werden ebenso nach
dem Prinzip Baukasten aufgelegt. Die Klassiker bestehen aus einem sogenannten Zero-Strike Call,
also einer Call-Option mit Basispreis Null sowie einer exotischen Option. Der Exot ist in dem Fall ein
Down-and-Out-Put, der einer Verkaufsoption mit einer Barriere entspricht, bei deren Durchbrechen
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die Option sofort wertlos verféllt. Finanziert wird dieser Down-and-Out-Put durch die Dividende, die
den Anlegern entgeht, oder anderen Anlageertragen. Fir die Auszahlung am Laufzeitende ist die
Sache dann recht einfach.

Hat die Barriere des BASF Capped Bonus von 34 Euro gehalten, gibt es als Auszahlung auf jeden Fall
die ausgewiesene Bonuszahlung. Vorausgesetzt, der Kurs des Basiswerts liegt zwischen Barriere und
Bonuslevel. Bei Capped-Bonuszertifkaten ergdnzt der Emittent zuséatzlich zu den beiden
Bestandteilen noch eine Call-Option in Hohe der Obergrenze, des Cap auch Schwelle genannt—in
diesem Fall 50 Euro. Mit diesem Kniff lassen sich die Konditionen des Bonuszertiftkats verbessern,
der Anleger muss allerdings in Kauf nehmen, dass er bei den Kursgewinnen der Aktien nur bis zum
Cap partizipiert.

Steckbrief BASF Capped Bonus

WKN BN4ANPC
Kurs 45 Euro
Rendite p.a. 15%
Barriere 34 Euro
Schwelle 50 Euro

Laufzeit 23.12.2010
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Unternehmensanleihen: Top-Bonds sind vom Aussterben
bedroht

Nur noch wenige Unternehmen auf der Welt ziert die Top-Bonitatsnote
2 \ "Dreifach-A". Die Qualitat hat zwar ihren Preis, als langfristiges
Basisinvestment eignen sich die Bonds aber auch ftir Privatanleger.

Es ist ein sehr exklusiver Kreis von Unternehmen, die sich mit der Spitzenbonitatsnote "AAA"
schmucken durfen. Der Klub ist zwar erlesen, doch auch sehr klein, man kénnte gar sagen: vom
Aussterben bedroht. Denn die Finanzkrise hat die Zahl der Top-Firmen deutlich dezimiert. "Da
Fnden sich nur noch ganz wenige Unternehmen”, sagt Roland Plan, Bondexperte bei der Royal Bank
of Scotland (RBS) in London.

Lediglich der US-Pharma- und Konsumgtiterkonzern Johnson & Johnson sowie der Olriese Exxon
Mobil tragen streng genommen noch die Auszeichnung als solideste Unternehmen der Welt. Der
Softwaregigant Microsoft und die niederlandische Rabobank haben immerhin noch einen Fu3 in
der Tur: Die Ratingagenturen Moody's und Standard & Poor's (S&P) vergeben nach wie vor ein
"Dreifach-A", Konkurrent Fitch hat die beiden Unternehmen dagegen deklassiert und auf "AA+"
herabgestuft.

Das begehrte "Dreifach-A" ist die beste Bewertung, die Ratinggesellschaften wie Standard & Poor's,
Moody's und Fitch Gberhaupt vergeben. Sie gilt als Zeichen fir exzellentes Management, fast
unerschutterliche Zahlungsfahigkeit und folglich far absolute Vertrauenswurdigkeit. "Damit
reichen diese Unternehmenspapiere durchaus an Staatsbonds heran”, sagt RBS-Experte Plan.

So weist etwa der Olkonzern Exxon Mobil ein Verhaltnis von Gesamtverschuldung zum
Jahresgewinn vor Steuern, Zinsen und Abschreibungen (Ebitda) von 1,56 auf. Bei Johnson & Johnson
liegt die Quote lediglich beim 0,75, die Softwareschmiede Microsoft steht sogar nur mit dem
0,25-Fachen des Ebitda in der Kreide. Als Zeichen fur eine gute Bonitat von Schuldnern gilt unter
Bondexperten schon, wenn die Schuldenlast den dreifachen Ertrag nicht Gberschreitet. Als
Anhaltspunkt zum Vergleich: Die Schuldenlast Deutschlands dtrfte im Jahr 2010 auf die Marke von
80 Prozent des Bruttoinlandsprodukts zusteuern.

Die Auszeichnung mit der Topnote bringt den Unternehmen entscheidende Vorteile. Sie eroffnet
ihnen den Zugang zu billigem Geld. So kénnen die Firmen am Kapitalmarkt fur sehr glinstige
Konditionen Schulden aufnehmen - sofern sie dies Giberhaupt nétig haben. Denn theoretisch zahlt
etwa auch der US-Informationsdienstleister Automatic Data Processing zu den Konzernen mit
"AAA"-Note. Allerdings hat das Unternehmen keine Anleihen mehr ausstehen, und somit haben die
Bonitatswachter ihre Analyse ausgesetzt.

Dieses Beispiel zahlt allerdings eher zu den Ausnahmen. Der weltweite Wirtschaftseinbruch zehrte
erheblich am Kapitalsockel vieler Konzerne. Die globalen Turbulenzen katapultierten etwa den
Arzneimittelhersteller BPfzer oder zuletzt BIBerkshire Hathaway, die Investmentgesellschaft des
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GroRanlegers Warren Buffett, aus der Topliga. Auch die Olkonzerne BShell und EIBP sowie der
Nahrungsmittelriese ENestlé Felen heraus.

Der Einstieg in den exklusiven Klub hat fr Anleger jedoch einen hohen Preis. Denn im Zuge der
Erholungsrally nach der Finanzkrise haben die Anleihemarkte ihre Verluste weitgehend aufgeholt.
Die Kurse nahern sich alten Hochstanden an. Im Gegenzug schmolzen damit die Renditen.
Besonders bei den begehrten Topbonds schrumpften die Risikoaufschlage gegeniiber
Staatsanleihen rasch und markant. So bietet etwa die Euro-Anleihe von BJohnson & Johnson nur
noch eine Pramie von knapp 0,4 Prozentpunkten gegenuber den ebenfalls mit Bestnote versehenen
deutschen Bundespapieren, die der Referenzmalf3stab fiir den européaischen Bondmarkt sind.

"Die Renditeaufschlage lohnen sich hier kaum noch, sie bieten so gut wie keinen Puffer mehr gegen
steigende Basiszinsen", folgert daher Philipp Gisdakis, Leiter der Kreditstrategie bei der Unicredit.
"Da wdrde ich eher noch einen Pfandbrief oder Anleihen von staatlichen Agenturen oder
Unternehmen in 6ffentlicher Hand kaufen." Denn Gesellschaften mit Beteiligung von Kommunen
oder Staaten sonnen sich in der Kreditwirdigkeit des 6ffentlichen Anteilseigners.

Ganz beiseite lassen will RBS-Experte Plan die Top-Bonds aber nicht. "Diese Papiere eignen sich als
sichere, langfristige Anlage auch fur Privatinvestoren”, so Plan. Zudem kénnten Anleger angesichts
der zunehmenden Sorge wegen einer steigenden Schuldenlast der Staaten qualitativ hochwertige
Unternehmensbonds als gute Risikostreuung ftr ihr Depot heranziehen.

Angesichts des mageren Angebots an Spitzenanleihen wenden sich Investoren auch Unternehmen
der zweitbesten Guteklasse zu, wie das hohe Neuemissionsvolumen bei europdaischen
Unternehmensbonds zeigt. Dieses erreichte nach den Wirren um Griechenland wieder ein
wochentliches Volumen von 7,5 Milliarden Euro. "Die Anleger schauen immer weniger auf die
Ratingnote", meint Plan. Doch auch in der zweiten Reihe ¥nden sie interessante Papiere. "Das sind
auch wirklich solide Unternehmen mit stabilen Cashfows", meint Plan.

Die besten vier Unternehmensbonds mit Ratingnote "AAA" von mindestens
zwei Agenturen

Name ISIN Kupon Rendite Laufzeit
Exxon Mobil* US607059AT90 8,63% 4,10%  15.08.2021
Johnson & Johnson XS0329522246 4,75% 3,50%  06.11.2019
Microsoft* US594918AB00 2,95% 2,30%  01.06.2014

Rabobank XS0215498782 350% 130%  23.03.2012

*Dollar-Anleihe,; Quelle: Bloomberg, Stand 23. 3. 10
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Online-Broker: Saxo Bank will in Deutschland wachsen

Die etablierten Onlinebroker bekommen einen weiteren Wettbewerber:
Die danische Saxo Bank will mit einer neuen Aktienhandelsplattform grof3
- ins Brokeragegeschaft mit deutschen Privatkunden einsteigen.

~ [ P

Bisher ist der Anbieter hierzulande vor allem als Handelsplattform fur CFDs und Devisen sowie als
White-Labeling Partner anderer Banken bekannt, die die Saxo-Handelsmaske in ihr Webangebot
integrieren.

"Ich wére sehr enttéauscht, wenn wir im néchsten Jahr in Deutschland nicht 20.000 neue Kunden
gewinnen wiurden", umreil3t Jeff Saul, Leiter Group Equities, das durchaus ambitionierte
Neukundenziel. Die aktuelle Kundenanzahl in Deutschland und international gibt die Saxo Bank
allerdings nicht preis, nur soviel: "Wir méchten die Anzahl unserer Kunden in den kommenden
zweiJahren international verdoppeln.”

Kunftig ermdglicht die Bank den Handel von mehr als 11.000 Aktien an 23 internationalen Borsen,
von rund 6000 Aktien-CFDs, 800 Exchange Traded Funds und 20 Index-Tracking-CFDs; auch
Aktienleerverkaufe konnen getatigt, Devisen, Optionen und Futures gehandelt werden. Bei ihrer
neuen Aktienhandelsplattform, die auch auf deutsch verflugbar ist, setzt die Bank darauf, ihren
Kunden detaillierte Aktienanalysen zu den 11.000 international grof3ten bérsengehandelten
Unternehmen bereitzustellen. Dartber hinaus kénnen Anleger Uber das in die Website integrierte
Forum Eurolnvestor miteinander diskutieren.

Depoteroffnung erst ab 10.000 Dollar moéglich

Die Depoterdffnung bei der Saxo Bank ist allerdings erst ab einem Einlagenvolumen von 10.000 US-
Dollar méglich. Die Ordergebthren fur deutsche wie auch viele internationale Borsenplatze
betragen einheitlich 0,10 Prozent, allerdings schlagt die Mindestgebthr mit 20 Euro erheblich ins
Kontor und durfte derzeit bei deutschen Aktienorders nicht wettbewerbsféhig sein. Interessant
wird das Preismodell daher fur gréRere Auftrage und auch beim Ordern von Aktien an
Auslandsbdrsen. Die Saxo Bank hat bereits angektindigt, die Mindestordergebthr binnen der
kommenden vier Wochen auf zwolf Euro zu reduzieren.

Kundeneinlagen sind bei der Bank mit Sitz in Kopenhagen derzeit mit 50.000 Euro je Kunde
abgesichert, ab Ende September 2010 sind es 100.000 Euro. Sie ist Mitglied im déanischen
Einlagensicherungsfonds; dartiber hinaus greift eine Regierungsgarantie fir Kundeneinlagen,
ahnlich wie in Deutschland.
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Geldautomaten: Banken einig Giber Automatengeld

i M Im Streit um die Gebiihren beim Geldabheben an fremden Bankautomaten
ist eine Einigung in Sicht. So soll es mehr Kostentransparenz geben. Bei den
Gebuhren sieht es hingegen mau aus.

Die im Zentralen Kreditausschuss (ZKA) vertretenen Bankenverbande gehen im Streit um
Uberhohte Gebuihren an Geldautomaten einen kleinen Schritt auf das Bundeskartellamt zu. Der
private Bankenverband BdB, der Deutsche Sparkassen- und Giroverband DSGV und der
genossenschaftlichen Bankenverband BVR einigten sich am Montag auf "gemeinsame Eckpunkte”,
die nun in den Gremien und mit dem Kartellamt besprochen werden sollen. Uber Hohe und
Struktur der GebUhren machte der ZKA keine Angaben.

Eine Rickkehr zu einem einheitlichen Preis, wie es ihn bis vor 13 Jahren zu D-Mark-Zeiten noch gab,
als eine Abhebung bis 400 DM 4 DM kostete, wird es nach Informationen der "Financial Times
Deutschland" (FTD) aber nicht geben. Vielmehr scheinen sich die Verbande darauf geeinigt zu
haben, dass dem Kunden klunftig beim Bargeldbezug an Fremdautomaten angezeigt wird, welche
Gebuhr er dafur zahlen muss. Ist ihm der Betrag zu hoch, kann er den Vorgang abbrechen. Ersatzlos
gestrichen werden FTD-Informationen zufolge die bisherigen Gebuhren, die sich die Banken bei
institutsfremden Abhebungen am Automaten in Rechnung stellten.

Mit seinem Kompromissvorschlag reagiert der ZKA auf den Druck der Wettbewerbsbehdrde und der
Politik. Ende Januar hatte die Finanzberatung FMH aufgedeckt, dass die Gebuthren fir Kunden an
fremden Geldautomaten im vergangenen halben Jahr um 13 Prozent auf durchschnittlich 5,64 Euro
pro Auszahlung gestiegen sind. Zehn Geldh&user verlangten demnach sogar 10 Euro pro
Auszahlung. Dagegen beziffern Experten die Vollkosten pro Transaktion am Automaten auf gerade
einmal 63 Cent. Das Kartellamt leitete wegen Verdachts auf Uberhéhte Gebuhren Ermittlungen
gegen mehr als 280 Kreditinstitute ein.

Verbraucherpolitiker hatten sich fir eine gesetzliche Geblihrenobergrenze von 2 Euro
ausgesprochen. Die privaten Banken schlossen sich dieser Forderung weitgehend an, Sparkassen
und Volksbanken schlugen stattdessen die jetzt favorisierte offene Ausweisung der Gebiihren vor.

Zinsticker

Die aktuellen Konditionen fir Tages- und Festgeld.

Tagesgeld
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fur 1.000 fiir 50.000

Anbieter Kontakt

Euro Euro
noa bank (0800) 1116151 2,20 2,20
CosmosDirekt cosmosdirekt.de 2,10 2,10
Bank of Scotland = bankofscotland.de 2,10 2,10
NIBC Direkt = nibcdirekt.de 2,10 2,10
comdirect bank comdirect.de 2,10 1,00
1822direkt 1 1822direkt.com 2,00 2,00
ING-DiBa 1 (01802) 784578 2,00 2,00
Santander Direkt Bank (01805) 556477 1,75 1,75
Festgeld

. Anlagezeitraum
Anbieter Kontakt
6 Monate 12 Monate

Bigbank AS = bigbank.de 2,50 3,00
Akbank N.V. = (01802) 252265 2,00 2,50
ICICI Bank UK PLC icicibank.de ) 2,40
noa bank (0800) 1116151 2,30 2,40
NIBC Direkt = nibcdirekt.de 2,00 2,40
ISBANK (069) 29901199 1,80 2,10
SWK Bank (0800) 1204444 1,75 2,05
BKM Bausparkasse Mainz (06131) 303500 1,76 2,01

in Prozent pro Jahr. Auswahl bester Anbieter: Maximal ein Angebot mit limitierter
Einlagengarantie; maximal zwei nur fur Neukunden 1) Fiir Neukunden. 2) Einlagengarantie
begrenzt. 3) Rendite.

Quelle: FMH-Finanzberatung Stand: 25.03.2010

CAPITAL Investor 12/2010 www.capital.de


http://cosmosdirekt.de
http://bankofscotland.de
http://nibcdirekt.de
http://comdirect.de
http://1822direkt.com
http://bigbank.de
http://icicibank.de
http://nibcdirekt.de
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Lebensversmherungen Fragwirdige Policengeschéafte
Verbraucherschutzer raten zur Vorsicht beim Verkauf von
Lebensversicherungen. Der Riickzug seridser Anbieter und die schwierige
Marktlage locken schwarze Schafe an - besonders im Internet.

Der Verbraucherzentrale Bundesverband warnt vor Aufkaufern von privaten
Kapitallebensversicherungen. "Das Volumen der seriosen Aufkaufer von Lebensversicherungen ist
sehr ricklaufg, diese Lucke wird nun von unseriésen Anbietern geschlossen”, sagte Lars Gatschke
vom Verbraucherzentrale Bundesverband. "Ein deutliches Warnsignal ist das Versprechen, dass der
Ruckkaufswert der Police verdoppelt wird."

Auch die Finanzdienstleistungsaufsicht BaFin beschaftigt sich mit dem Zweitmarkt fur
Lebensversicherungen. Ein Sprecher sagte, es wirden mehrere Féalle untersucht, die moglicherweise
gegen das erlaubnispFichtige Einlagengeschaft verstiel3en. Das sei der Fall, wenn ein Unternehmen
das Versprechen abgebe, dass der aufgekaufte Policen-Riickkaufswert vollstéandig zuriickgezahlt
werde. Namen wollte er nicht nennen.

"Viele Inhaber von Lebensversicherungen wollen verkaufen", sagte Lothar Trummer, Sprecher des
Bundesverbands Vermdgensanlagen im Zweitmarkt Lebensversicherungen (BVZL). Das locke die
schwarzen Schafe an. Die Nachfrage nach gebrauchten Lebensversicherungen ist derzeit jedoch auf
einem Tiefpunkt. Den seriosen Aufkaufern fehlen die Absatzwege. Bisher reichten sie einen

Grof3teil der Policen an Fondshauser wie EMPC und EIHCI weiter, die fur die Finanzierung des
Aufkaufs geschlossene Fonds aufegten. Dieses Geschaftsmodell funktioniert jedoch nicht mehr, seit
zwei der Fonds abgewickelt werden mussten.

Dennoch werden vor allem Inhaber von Kapitallebensversicherungen auf Internetseiten und durch
Vermittler mit Renditeversprechungen von mehr als sieben Prozent gelockt, ihre Police zu
verkaufen. Zielgruppe sind meist Personen, die rasch Bargeld wollen oder ihre
Versicherungsbeitrage nicht mehr bezahlen kénnen. "Das Riskante an den Angeboten ist, dass
lediglich ein Teilbetrag des Ruckkaufswerts sofort ausgezahlt wird und der versprochene Rest erst
Jahre spater”, sagte Gatschke. Doch bis dahin kénnte das Unternehmen langst pleite sein. Seridse
Aufkaufer bezahlen sofort nach Vertragsabschluss die vereinbarte Summe. Auch bleibt bei ihnen
der Todesfallschutz fiir die Versicherten erhalten. Die Vertrage werden nicht gektindigt, sondern
durch den Kaufer weitergefuhrt.

Als Warnsignale fur fragwurdige Angebote bewertet Gatschke neben der versprochenen
Verdopplung des Ruckkaufswerts die Riickzahlung in Raten Uiber einen langen Zeitraum und ein
niedriges Stammkapital des Unternehmens von etwa 50.000 Euro.

Vollig offen bleibt bei vielen Anbietern, wie sie die versprochenen hohen Renditen erwirtschaften
wollen. Haufg ist von Immobiliengeschéaften die Rede. Dabei gilt es zu beachten, dass der Aufkaufer
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der Policen neben der Rendite auch die eigenen Verwaltungskosten und maoglicherweise
Vermittlerprovisionen erwirtschaften muss.

Das Saarbriicker Unternehmen Alphapool etwa lockt auf der Homepage mit dem Angebot: "Der
Kaufpreis fur die Verkaufer dieser Anlagen betragt teilweise mehr als das Doppelte des durch die
Gesellschaft angebotenen Ruckkaufwerts/Guthabens." Und weiter: "Mit dem eingeworbenen
Kapital erwirbt die Alphapool AG qualitativ hochwertige Immobilien - weit unter Marktwert -
direkt aus Zwangsversteigerungen und Bankenverwertungen. Bedingt durch die glinstigen
Einkaufspreise und die Wertsteigerung der Immobilie, mithilfe des aktiven Asset-Managements,
erwirtschaftet das Unternehmen hohe Gewinne und Renditen." Zumindest macht Alphapool Klar,
"dass mit dem Ankauf der Policen samtliche Risikoabsicherungen erléschen". Zu Details der
Immobiliengeschafte und Sicherheiten fur die Verkaufer wollte man gegenuber der Financial Times
Deutschland (FTD) nicht Stellung nehmen.

Das Wiesbadener Unternehmen SAM Invest Management verspricht je nach Laufzeit eine
Verzinsung des Restguthabens von 4 bis 7,2 Prozent. Bei einer Verdopplung des Restwerts, was etwa
7,2 Prozent Rendite entspricht, mussen die Verkaufer darauf vertrauen, dass es SAM in zehn Jahren
noch gibt. Dann namlich soll die Auszahlung erfolgen. Das Unternehmen hat ein Stammkapital von
25.000 Euro. "Wir sind sicher, dass wir die zugesagten Kaufpreise, welche einer Verzinsung von circa
4 bis 7,2 Prozent entsprechen, mit Investitionen in Fotovoltaikanlagen und Immobilienhandel
erwirtschaften kdnnen", sagte SAM-Invest-Geschaftsfuhrer Jirgen Thurm.

Das Frankfurter Unternehmen S&K Sachwert lockt auf seiner Homepage sogar mit einer
Verdreifachung des Riickkaufwerts. Daftir missen die Verkaufer jedoch acht Jahre auf die
Auszahlung warten. Danach erhalten sie den Betrag in "192 gleichbleibenden, monatlichen Raten".
Bis das versprochene Geld endgultig und in Summe eingegangen ist, vergingen so 24 Jahre.

Krankenversmherung Flucht vor dem Zusatzbeitrag

Wenn die Kasse zuséatzlich Geld von ihren Versicherten fordert, besteht die
1 Chance zu kiindigen. Den Wechsel zu einem neuen Anbieter muss niemand
furchten, sagen Experten. Wir zeigen, wie es funktioniert und welche
Fristen beachtet werden mussen.

Die kurze Zeit, in der alle gesetzlichen Krankenkassen gleich teuer waren, ist schon wieder vorbei.
Die ersten Kassen verlangen von ihren Versicherten einen Zusatzbeitrag, andere werben damit, dass
sie darauf verzichten. Betroffene argern sich tiber die zusatzliche Belastung, insbesondere weil sich
der Arbeitgeber nicht daran beteiligen muss. Verbraucherschitzer raten Unzufriedenen zur Wahl
einer neuen Kasse. "Der Versicherte hat die Moglichkeit zu wechseln, dann soll er sie auch nutzen",
sagt Wolfgang Schuldzinski, Gesundheitsexperte der Verbraucherzentrale Nordrhein-Westfalen.
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Krankenkassen mussen einen Zusatzbeitrag erheben, wenn sie mit den Zuweisungen aus dem
Gesundheitsfonds nicht auskommen. Er darf maximal ein Prozent des beitragspfichtigen
Bruttoeinkommens betragen, das sind zurzeit immerhin 37,50 Euro im Monat. Bislang nehmen die
meisten Kassen pauschal 8 Euro, da sie dann die Einkommenssituation der Mitglieder nicht prifen
miussen.

"Wir spuren eine verstarkte Nachfrage von wechselwilligen Versicherten”, berichtet Schuldzinski.
Haufg mussen die Verbraucherschitzer mit einem Vorurteil aufraumen. "Viele éltere und
chronisch Kranke glauben, dass sie bei ihrer Kasse bleiben mussen”, berichtet er. Das ist ein Irrtum.
Die Kassen durfen niemanden ablehnen. Wie alt oder krank der Versicherte ist, spielt - anders als bei
den privaten Krankenversicherern - flir die H6he des Beitrags keine Rolle.

Chronisch Kranke wie Diabetiker, die an besonderen Behandlungsprogrammen teilnehmen, sollten
Uberlegen, ob ihnen die bessere Versorgung nicht ein paar Euro wert ist, sagt Schuldzinski. "Die
Versicherten kdnnen aber auch ihren Arzt fragen, ob er mit anderen Kassen einen vergleichbaren
Vertrag hat." Generell sollten sich Patienten mit chronischen Erkrankung genau erkundigen, wer fir
die spezifsche Erkrankung besondere Angebote hat, zum Beispiel eine homdopathische
Behandlung anbietet.

"Abgesehen von einzelnen Angeboten ist das Leistungsspektrum der Kassen weitgehend identisch,
deshalb spricht wenig gegen einen Wechsel", sagt auch Michael Pausder vom Sozialverband VdK.
Prufen sollte der Versicherte auch, wie wichtig es ihm ist, dass die Krankenkasse Uiber ein Netz von
Geschaftsstellen verfugt.

Die Kasse muss den Mitgliedern mindestens einen Monat vor der ersten Falligkeit mitteilen, dass
sie einen Zusatzbeitrag erhebt. Ab dann hat der Kunde einen Monat Zeit, um zu kiindigen. Dabei
greift ein Sonderkiindigungsrecht: Die Kiindigungsfrist reduziert sich von drei Monaten auf zwei
Monate. Wer bis zum 31. Méarz kiindigt, kann ab 1. Juni in die neue Kasse. Aul3erdem entfallt die
18-monatige Bindungsfrist: Auch wer erst kurz dabei ist, kann gehen, wenn ein Zusatzbeitrag fallig
wird. Das Sonderkiindigungsrecht gilt auch bei der neuen Kasse, falls sie schon bald ebenfalls einen
Zuschlag verlangt.

Allerdings gibt es Ausnahmen: Wer einen Wabhltarif abgeschlossen hat, etwa fiir einen Selbstbehalt
oder die Kostenerstattung, ist fur drei Jahre an die Kasse gebunden, auch wenn sie einen
Zusatzbeitrag erhebt. "Das ist ein Grund, warum bisher so wenig Versicherte einen solchen Tarif
gewahlt haben", glaubt Schuldzinski.

Kein Schlupfoch fur Beitragsrickstande

Die Kasse muss dem Mitglied innerhalb von 14 Tagen die Kiindigungsbestatigung schicken. "Dann
hat man noch Zeit genug, sich nach einer neuen Kasse umzusehen”, betont der Jurist. Lasst die
Bestatigung langer auf sich warten, sollte der Kunde nachhaken. Passieren kann ihm aber nichts.
Hat er keine neue Kasse gefunden, muss ihn die alte Kasse wieder aufnehmen. Hat der Kunde
gekindigt, braucht er keinen Zusatzbeitrag zu bezahlen - gleichgultig, ab welchem Zeitpunkt die
Kasse den Zuschlag erhebt.

Versicherten, die Beitragsriickstande bei ihrer alten Kasse haben, bietet der Wechsel kein
Schlupfoch. Bei Beitragsriuickstanden mussen die Kassen nur die Notfallversorgung der Versicherten
zahlen. Das gilt auch fur den neuen Anbieter - selbst dann, wenn der Kunde dort von Anfang an
seine Beitrage entrichtet. "Bei der neuen Kasse ruht der Leistungsanspruch weiter, vorausgesetzt, sie
weild von den Rickstanden”, sagt André Mafmann von der AOK Rheinland/Hamburg. Da der
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Wechsler der alten Kasse eine Mitgliedsbescheinigung des neuen Versicherers vorlegen muss, wird
die Information Uber Rickstande voraussichtlich auch ihren Weg fnden.

Kreditversicherer: Insolvenzen plagen Atradius

Der niederlandische Kreditversicherer kommt nicht aus den roten Zahlen
heraus: Das Unternehmen meldete fiir 2009 einen Verlust nach Steuern
von 113 Millionen Euro. Atradius litt an einem weiteren Anstieg von
Unternehmenspleiten.

Das Ergebnis ist zwar deutlich besser als die 193 Millionen Euro Verlust des Vorjahres, zeigt aber die
Spuren der Wirtschaftskrise in der Bilanz des weltweit zweitgré3ten Kreditversicherers.

Kreditversicherer decken Unternehmen gegen die Insolvenz von Kunden ab. Kann der Kunde
bereits gelieferte Waren nicht bezahlen, deckt der Versicherer den Ausfall - vorausgesetzt, er hat
vorher der Lieferung zugestimmt. Weltmarktfihrer ist die HAllianz-Tochter EIEuler Hermes. "Wir
sahen 2009 einen weiteren Anstieg der Insolvenzzahlen", sagte der stellvertretende Vorstandschef
Peter Ingenlath der FTD. "Fur 2010 erwarten wir fur die meisten Lander der Euro-Zone, dass sie nicht
deutlich steigen, sondern im Schnitt auf dem Niveau des Vorjahres bleiben.”

Die Atradius-Gruppe rechne fiir 2010 mit einem verbesserten Ergebnis, weil das Unternehmen den
Bestand an Risiken verandert und die Kostenstruktur angepasst habe, sagte Ingenlath. Die Gruppe
beschaftigt jetzt 3400 statt 3800 Mitarbeiter.

Atradius hiel3 bis 2003 Gerling NCM. Heute gehoért das Unternehmen mehrheitlich dem spanischen
Versicherer Grupo Catalana Occidente mit 64,2 Prozent. Diese steht kurz vor der Ubernahme auch
der restlichen Anteile: Der Ruckversicherer EISwiss Re, mit 25 Prozent zweitgrof3ter Aktionér, die
Deutsche Bank mit 9,1 Prozent und die Privatbank Sal. Oppenheim mit 1,7 Prozent verkaufen ihre
Aktien. Sie erldsen daraus 375 Millionen Euro, 137 Millionen Euro und 26 Millionen Euro. Der
Atradius-Konzern ist demnach 1,5 Milliarden Euro wert.

Uber den Deal einigten sich Kaufer und Verkaufer bereits Ende Januar. Noch ist er aber nicht
vollzogen. Die Aufsichtsbehdrden in Spanien, den Niederlanden und Irland mussen noch
zustimmen. Grupo Catalana Occidente zahlt 400 Millionen Euro des gesamten Preises von 537
Millionen Euro, weitere 137 Millionen Euro Fiel3en von Grupo Catalanas Mehrheitseigner Inoc.
Damit halt die Finanzholding Inoc klinftig 9,1 Prozent an Atradius direkt, den Rest indirekt.

Der Ausstieg der Minderheitsaktionare vollendet den 2003 begonnenen Verkaufsprozess des
Kreditversicherers. Er war in den Turbulenzen der Gerling-Schiefage von den vier Aktionéren
gekauft worden. Die Deutsche Bank war Minderheitsaktiondr bei Gerling, Swiss Re der
Hausruckversicherer des Konzerns.

Grupo Catalana hatte bereits 2008 die eigene Kreditversicherungstochter Crédito y Caucién,
immerhin die Nummer vier in der Welt, in Atradius eingebracht.
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Der Kreditversicherer erzielte 2009 PrAmieneinnahmen von 1,59 Milliarden Euro, 10,4 Prozent
weniger als im Vorjahr. Das zeige den Riickgang der Umsatze bei den Kunden und die Reduzierung
der Risiken durch Atradius, hiel3 es bei der Gesellschaft. Die Schadenquote sei in der zweiten Halfte
2008 und im ersten Quartal 2009 auf mehr als 125 Prozent der Beitragseinnahmen angestiegen,
dazu kamen noch Verwaltungs- und Vertriebskosten. Deshalb habe das Unternehmen gegensteuern
mussen. Im vollen Jahr 2009 betrug die Schadenquote nur noch 77 Prozent. "Ich weil3 sehr wohl,
dass nicht immer alle MaBnahmen unseren Kunden gut erklart wurden", sagte Vorstandschef
Isidoro Unda. Kiinftig soll der Informationsfuss besser werden.
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Betriebskosten: Energiepreise treiben zweite Miete

Mieter mussen tiefer in die Tasche greifen: Im Abrechnungsjahr 2008 sind
die Kosten fur Heizung, Wasser, Mullabfuhr & Co. insgesamt gestiegen. Fur
2010 sieht es laut Deutschem Mieterbund kaum besser aus. Wir zeigen, ob

) Sie zuviel zahlen.

2,91 Euro pro Quadratmeter und Monat klingen zunachst harmlos. Das sind die Betriebskosten, die
ein Mieter fur das Jahr 2008 durchschnittlich zahlt. Umgerechnet auf eine 80-Quadratmeter-
Wohnung kommen so allerdings 2.793,60 Euro pro Jahr zusammen - 4,7 Prozent mehr als noch im
Abrechnungsjahr 2007. Das geht aus dem Betriebskostenspiegel des Deutschen Mieterbunds (DMB)
hervor.

Kostentreiber sind vor allem die Posten Heizung und Warmwasser. Trotz energetischer
Modernisierungen und sparsamen Mietern seien die Kosten um 19 Prozent gegenuber 2007
"drastisch" gestiegen, so der DMB. Daftir sind die Energiepreise verantwortlich. 2008 verteuerte sich
das Heiz6l um 31,6 Prozent und Erdgas um 8,9 Prozent. Nur wer mit Fernwarme heizt, kam etwas
gunstiger weg.

Dagegen sind die so genannten kalten Nebenkosten, wie kommunale Gebuihren, Grundsteuer,
Versicherungen oder Hausmeisterarbeiten im Jahr 2008 im Bundesdurchschnitt stabil geblieben.
Der DMB-Betriebskostenspiegel 2008 weist sogar einen leichten Preisriickgang von 3 Prozent aus.
Dazu trugen die Vermieter bei, die beispielsweise beim Hausmeister strenger auf die Kosten achten.

"Achterbahnfahrt setzt sich fort"

Die kommenden Abrechnungen dirften fur Mieter nur kurzfristig Entlastung bringen. Fir das Jahr
2009 erwartet der DMB dank gefallener Energiekosten Einsparungen von 10 bis 15 Prozent
gegeniber 2008, auch die sonstigen Nebenkosten sollen stabil bleiben.

Im Jahr 2010 werde sich die "Achterbahnfahrt” jedoch fortsetzen. Der Verband geht von einem
Anstieg der Heizkosten aus, nicht zuletzt wegen der kalten Wintermonate. Zudem zeichne sich ab,
dass die Gaspreise sinken, die Olpreise aber spurbar anziehen.

Fur den Betriebskostenspiegel 2008 hat der DMB eigenen Angaben zufolge 30.000 Daten ftir knapp
neun Millionen Quadratmeter Wohnféache ausgewertet. Damit will der Verband fur Transparenz
und Vergleichbarkeit bei den Betriebskostenabrechnungen sorgen. Allerdings: Verbindliche
Uberpriifungen der Abrechnungen oder der einzelnen Posten sind auf dieser Basis nicht méglich.
Grobe Abweichungen von den Durchschnittswerten sollten Mieter genauer Uberprifen.

Alle Betriebskostenarten im Uberblick

Heizkosten 0,90€
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Warmwasser 0,28€

Wasser/Abwasser 0,39€
Grundsteuer 0,19€
Hauswart 0,19€
Miullbeseitigung 0,19€
Aufzug 0,11€

Gebaudereinigung 0,14€
Sach- und HaftpFfichtversicherungen 0,13€

Gartenpfege 0,09€

Gemeinschaftsantenne und Kabelfernsehen 0,11 €

Stral3enreinigung 0,05€
Allgemeinstrom 0,05€
Schornsteinreinigung 0,04 €
Sonstige Kosten 0,05€
Summe 291€

Quelle: Deutscher Mieterbund,; alle Angaben pro Quadratmeter und Monat aus dem
Abrechnungsjahr 2008

Immoblllenfonds Zwangsehe im Betonreich

- Nach starken Mittelabfussen fusioniert Commerz Real zwei offene
i Immobilienfonds zum gréRten ihrer Art in Europa. Auf lange Sicht bringt
das Vorteile gegeniber kleineren Konkurrenten. Kurzfristig missen
Anleger aber um ihre Rendite bangen.

CAPITAL Investor 12/2010 www.capital.de 43


http://www.capital.de/immobilien/investieren/100029184.html
http://www.capital.de/immobilien/investieren/100029184.html

Die Investmentgesellschaft Commerz Real verschmelzt ihre beiden offenen Immobilienfonds
Hausinvest Europa und Hausinvest Global. Durch die Fusion entsteht der gréf3te offene
Immobilienfonds Europas. Der unter dem Namen Hausinvest Frmierende Fonds wird Uber ein
Vermdogen von rund 12,3 MilliardenEuro verfiugen. Die Fusion soll zum 30. September dieses Jahres
erfolgen. Die Finanzaufsicht BaFin habe dem Zusammenschluss bereits zugestimmt, teilte Commerz
Real gestern mit.

Damit setzt sich die Konsolidierung in der Branche fort. Im Vorjahr hatte bereits der Wettbewerber
Deka zwei Produkte aufgelost und mit anderen fusioniert. Im Jahr 2005 verschmolz die HVB-Tochter
iii-Investments ihre Deutschlandfonds Nr. 1 und Nr. 2 zum Euro Immoprofl. Beide Fonds litten
damals infolge schlechter Ergebnisse unter starken Mittelabfussen.

Grof3ere Fonds geniefl3en mehr Vertrauen

Commerz Real nennt andere Grinde flr die Fusion. Der Anbieter verspricht sich davon in erster
Linie mehr Stabilitat. "Je grofRer das Fondsvolumen, desto breiter ist die Streuung der Immobilien
nach Standort und Nutzungsart. Das macht den Fonds weniger anfallig fur Marktverwerfungen”,

sagt Erich Seeger, Vertriebsvorstand der Commerz Real.

E{E;E;@;Ttﬁgﬂfﬂmds in Allerdings haben Anleger in den vergangenen Monaten viel

Deutschland nach Fondsvolumen in Mrd £* Geld aus dem Hausinvest Global abgezogen, der mit einem
Hausinvest™ Vermaogen von 1,6 Milliarden Euro das wesentlich kleinere der

N 12,31 peiden fusionierten Produkte ist. Die Liquiditatsquote schmolz

Deka-Immahbilien Europa seit vergangenem September von 21 auf knapp 12 Prozent.
N 10,30 "Viele Anleger haben seit dem Bankrott von Lehman Brothers
Uniimma Eurcpa den grof3eren Fonds mehr Vertrauen geschenkt”, rAumt Seeger
I 5,99 ein.

W 633 Die Finanzkrise hat gezeigt, wie anfllig kleinere Fonds sind.

Wegen hohen Kapitalabzugs mussten im Oktober 2008 zwolf
*stand 31110 Produkte die Anteilsriicknahme voriibergehend aussetzen,
6,13 ** Hausinvest Europa . . - .
FID 10 Geclic. 41 und Hausimest Global - S€ChS sind derzeit noch eingefroren. Ein grof3es Fondsvolumen
versetzt die Anbieter in die Lage, selbst starke Mittelabflisse noch bedienen zu kénnen. Auf Basis
der aktuellen Zahlen kame der Hausinvest auf 3 Milliarden Euro Barreserven, was einer

Liguiditatsquote von 26 Prozent entspricht.

(5 Euroreal

Erhebliches Gro3engefalle in der Branche

Je groRRer die Fonds, desto besser kdnnen sie zudem ihre Investitionen streuen. Dadurch fallen
Wertveranderungen in einem Markt weniger ins Gewicht. Der hohe Wertanteil weniger Gebaude
wurde etwa dem Degi Global Business von Aberdeen zum Verhangnis, der um 21,6 Prozent
abgewertet wurde. Knapp zwei Drittel der Wertberichtigung entfelen auf zwei Hauser. Der Fonds
zahlt zu den sechs, die keine Anteile zurticknehmen.

Derzeit gibt es noch 45 offene Immobilienfonds mit einem Gesamtvolumen von 88,3 Milliarden
Euro. In der Branche besteht jedoch ein erhebliches Gro3engefélle, das durch die Fusion bei
Commerz Real manifestiert wird. Den Hausinvest eingeschlossen, vereinen allein die funf grof3ten
Produkte fast die Halfte des Branchenvermogens auf sich.
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Sonja Knorr, Analystin bei der Ratingagentur Scope, halt weitere Zusammenschltsse dennoch fur
unwabhrscheinlich. Zwar achten Anleger verstarkt auf Gréf3e und Kapitalstarke der Fonds, wie die
hohen MittelzufUsse der vergangenen Monate in die Schwergewichte zeigen. Viele Anbieter haben
aber nur ein Produkt am Markt. Seien es doch mehrere, verhindere oft die unterschiedliche
Anlagestrategie eine Fusion, so Knorr. Ein Sprecher von Union Investment Real Estate schloss
gestern aus, dass sein Haus einen der drei Fonds aufgeben wird.

Verwasserung der Rendite

Commerz Real bringt mit der Fusion einen in Europa und einen global anlegenden Immobilienfonds
zusammen. Gepragt wird das neue Produkt vom Hausinvest Europa, der ein Vermégen von 10,7
MilliardenEuro aufweist. Nach Angaben von Seeger soll der Anteil européischer Immobilien im
Portfolio auch kiinftig bei mindestens 85 Prozent liegen.

Anleger des Hausinvest Europa mussen kurzfristig jedoch eine Verwasserung der Rendite
beflrchten. Ihr Fonds wies Ende Februar eine Jahresrendite von 3,7 Prozent aus, wahrend der
kleinere Hausinvest Global nur um 2,1 Prozent zulegte. Langfristig verschwimmen die Unterschiede.
Auf Sicht von funf Jahren legten beide Fonds um 4,3 Prozent pro Jahr zu.

Studie: Sanlerungen lassen Energieverbrauch sinken

X Der Energieverbrauch von deutschen Haushalten ist in den letzten Jahren
um zehn Prozent gesunken. Experten bezweifeln aber die positiven Effekte,
weil gleichzeitig die Wohnfache pro Kopf steigt.

Deutsche Haushalte verbrauchen weniger Energie. Das ergab eine Untersuchung des Instituts fur
Wirtschaftsforschung Halle (IWH) in Zusammenarbeit mit dem Unternehmen Ista. Danach sank der
Energieverbrauch im deutschen Wohnungsbestand von 2003 bis 2008 tber 10 Prozent. Allerdings
gibt es laut IWH deutliche regionale Unterschiede. Im Westen Deutschlands sank die
Energieverbrauch wesentlich starker als im Osten, innerhalb Westdeutschlands zeigt sich
aufRerdem ein Nord-Std-Geféalle. Als Grundlage fur die Untersuchung dienten Abrechnungsdaten
(Abrechnungsperiode 2008) von knapp 2,2 Millionen Wohnungen.

Laut der Untersuchung verbraucht ein Mehrfamilienhaus in Deutschland im Jahr im Schnitt nur
noch 141 Kilowattstunden (kWh) pro Quadratmeter - 2003 lag der Wert noch bei 157 kwh pro
Quadratmeter Wohnféache und Jahr. Im Westen sank der sogenannte Energiekennwert mit 11,1
Prozent starker als in Ostdeutschland, wo eine Reduktion um 7,1 Prozent gemessen wurde.

Der Osten ist aber energieeffzienter

Ausschlaggebend fir diese Entwicklung ist laut IWH die Ausgangslage bei der Gebaudesubstanz im
Jahr 2003: Durch zahlreiche Sanierungsprogramme und Neubauten seit 1990 sind die Gebaude im
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Osten wesentlich energieeffzienter als im Westen. So erreichten die westdeutschen Kennwerte (144
kWh) erst 2008 das Niveau, das im Osten der Republik bereits 2003 zu verzeichnen war (141 kWh).

Bundesweit am niedrigsten ist der Energiebedarf in Mecklenburg-Vorpommern mit 115 kWh, gefolgt
von Sachsen (120 kwh), Thuringen (121 kwh), Bayern (126 kWh) und Brandenburg (132 kWh). Unter
dem bundesdeutschen Mittelwert von 141 kWh liegen auch noch Sachsen-Anhalt (133 kwh) und
Baden-Wiurttemberg (135 kWh). Schlusslichter sind Bremen (158 kwWh), Nordrhein-Westfalen (155
kWh), Hamburg (152 kWwh), Saarland (151 kWh) und Rheinland-Pfalz (147 kwWh).

"Die Verbraucher haben ihr Energiekonsumverhalten aufgrund steigender Preise angepasst,
kommentiert Peter Ruwe von Ista Deutschland. Professor Martin Rosenfeld, Leiter der Abteilung
Stadtokonomik am IWH, ergénzt: "Es hat eine deutliche Verbesserungen bei der Energieeffzienz im
Gebaudestandard gegeben.” In Westdeutschland gabe es aber im Vergleich zum Osten noch immer
einen hohen Nachholbedarf.

Damit scheint die umfangreiche Forderung der energetischen Gebdaudesanierung durch die
Bundesregierung Wirkung zu zeigen. Gebaude sind laut aktueller Studien fir rund ein Drittel der
gesamten Emissionen verantwortlich. Allein der Bund fordert jahrlich die energetische Sanierung
Uber die KFW mit zinsglnstigen Darlehen in Milliardenhéhe. Experten wie das Berliner
Forschungsinstitut Empirica bezweifeln aber die positiven Effekte bisher: "Bislang wurden
samtliche EnergiesparmalRnahmen durch einen gréReren Wohnkonsum Uberkompensiert", schreibt
das Institut in einer aktuellen Studie. So stieg die Pro-Kopf-Wohn¥éche zwischen 1990 und 2007 von
rund 35 Quadratmeter auf knapp 42 Quadratmeter.

Verbraucherrecht BGH kippt Olpreisbindung fur Gas

Karlsruhe verbietet Gasliefervertrage, die sich ausschlief3lich an leichtem
A Heizol orientieren. Das ist wieder ein Sieg fur die Gaskunden. Dennoch: Zu
|
\ |

frih freuen sollten sie sich nicht.

Gasversorger durfen Preisanpassungen bei Privatkunden nicht ausschlieBlich von der Entwicklung
der Olpreise abhangig machen. Das entschied der Bundesgerichtshof am Mittwoch und stéarkte
damit die Rechte von Verbrauchern. Die Gasversorger hatten ihre Preise unmittelbar von der
Entwicklung der Heizdlpreise abhangig gemacht. Das stellt nach dem BGH-Urteil aber eine
unangemessene Benachteiligung der Verbraucher dar.

Die Unternehmen mussten auch weitere Faktoren wie Netz-und Vertriebskosten in ihre
Berechnungen einbeziehen, entschieden die Karlsruher Richter. Ansonsten ergebe sich fur die
Gasversorger die Moglichkeit unzulassiger Gewinnsteigerungen. (Az.: VIII ZR 304/08 u.a.)

Im Detail erkléarte der BGH die sogenannte HEL-Preisanpassungsklausel (extra leichtes Heizdl) in
Erdgas- Sonderkundenvertragen fur unwirksam. Zwar gab es auch schon in der Vergangenheit
wichtige Urteile zur - unzulassigen - Koppelung von Gas- und Olpreisen. Branchenbeonachter sehen
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die aktuelle Entscheidung aber als sehr wichtig fur den Markt an. Denn sie durfte die schrittweise
Abkehr von der Olpreisbindung beschleunigen.

Die Deutsche Presse-Agentur zitierte einen BGH-Sprecher mit der Einschatzung, er erwartete, dass
die Versorger ihre Klauseln umstellen und der Trend weg von der Olpreisbindung gehen wird.

Nur wenige Verbaucher proftieren direkt

Im konkreten Fall kippten die Richter Klauseln aus Sondervertradgen von Rheinenergie sowie der
Stadtwerke in Dreieich bei Offenbach. In beiden Fallen wurden die Gaspreise - umgerechnet nach
einer bestimmten Formel - entsprechend dem Index fir HeizOlpreise angepasst. Der Bund der
Energieverbraucher sowie mehrere Kunden hatte dagegen erfolgreich geklagt.

Sondervertragskunden handeln im Gegensatz zu Tarifkunden ihre Gasliefertrage individuell mit
den Versorgern aus. In der Regel geht es hier also um gewerbliche Kunden, aber auch Privatleute
sind haufg Sondervertragskunden, beispielsweise wenn sie mit Gas nicht nur kochen, sondern
auch heizen.

"Das ist ein schones Urteil und ein weiterer Sieg fur die Verbraucher", sagte Jurgen Schroder,
Energieexperte bei der Verbraucherzentrale Nordrhein-Westfalen. Zwar seien die hier
beanstandeten Klauseln nicht sehr verbreitet im Endkundengeschéft. Daher betreffe das Urteil
direkt nur wenige Verbraucher. Jedoch fuge sich das Urteil in eine Reihe von Entscheidungen ein, in
denen der BGH die Preisbindung gekippt hat.

Moniert werde bei solchen Klauseln stets, dass sie die Versorger zu unzulassigen Preissteigerungen
berechtigen sollen. Sprich: Wenn der Olpreis sinkt, sind die Unternehmen nicht verpFichtet, auch
den Gaspreis zu senken.

Schroder kritisierte, dass Versorger trotz solcher Urteile in der Regel nicht bereit sind, Konsequenzen
zu ziehen und die Klauseln aus ihren Vertragen zu streichen. Das bedeute fir Privatleute meist, dass
sie ihre Rechte muhsam erklagen mussen - obwohl sie laut Urteil Geld zurtickbekommen sollten.

Die Verbraucherzentrale fcht derzeit ein eigenes Musterverfahren gegen EIRWE aus.

Eine allgemeine Aufhebung der Olpreisbindung der Gaspreise bedeutet das BGH-Urteil nicht. Sie
wird in den langfristigen Liefervertragen von Konzernen wie Gazprom mit Ferngasgesellschaften
wie EIEon Ruhrgas weiterhin tblich sein, wenngleich die derzeit niedrigeren Spotpreise zum Teil
haufger einfielBen dirften. Damit kdnnen etwa im Fall gestiegener Beschaffungskosten aufgrund
hoherer Olpreise diese auch weiter in die Rechnungen der Privatkunden einfieRen.

Vertrage teilweise Jahrzehnte alt

Die Koppelung der Gas- an die Olpreise beruht auf Vereinbarungen zwischen Gasproduzenten,
Lieferanten und Gasversorgern. Bei den Vertréagen, die teilweise in den 1960er-Jahren geschlossen
wurden, haben auslandische Gaslieferanten und deutsche GroRabnehmer teils fir Jahrzehnte
festgelegt, dass sich die Gaspreise am jeweiligen Olpreis orientieren.

Die Olpreisbindung ist auch heute noch Teil vieler Gasliefervertrage fir Endkunden. Danach steigen
bei hoheren Olpreisen automatisch mit einer kurzen zeitlichen Verzégerung auch die Preise fiir Gas.

(Mit Agenturen)
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Luxu3|mmob|I|en Preise driften weltweit auseinander
Luxusimmobilien sind im vergangenen Jahr erschwinglicher geworden. Im
Schnitt Felen die Preise an 56 Standorten um durchschnittlich 5,5 Prozent.
Wir zeigen die teuersten Standorte.

Im Vergleich zum Vorjahr sind demnach die Preise fur Luxus-Wohnimmaobilien an fast 75 Prozent
der untersuchten Standorte gefallen. Das geht aus einer Studie des Immobilienberaters Knight
Frank und der Citi Private Bank hervor. Spitzenreiter sind In Dubai und Dublin, die Preisnachlésse
von 45 Prozent beziehungsweise 25 Prozent hinnehmen mussten.

Dem stehen laut Knight Frank Preiszuwéachse von 52 Prozent in Shanghai, 47 Prozent in Peking und
40,5 Prozent in Hongkong gegenuber. "Die schnelle Erholung Chinas von der globalen Rezession hat
zu einem wahren Preisboom geflihrt," sagte Liam Bailey, der das Research fir Wohnimmobilien bei
Knight Frank verantwortet. "Auch wenn die ersten hier vor einer neuen Immobilienblase warnen,
scheinen die aktuellen Preise nachhaltig zu sein. Bedenklich wird es erst, wenn der Preisanstieg in
2010 nicht abebben sollte."

Der teuerste Wohnort bleibt das zweite Jahr in Folge der Kleinstaat Monaco an der Céte d'Azur. Auf
den Réangen zwei und drei folgen London und Paris. Weil sie sich wegen der Finanzkrise Sorgen um
die konjunkturelle Entwicklung machten, hatten viele Vermdégende potenzielle Hauskaufe
aufgeschoben, schreibt Knight Frank in der Studie.

Das macht auch ein Blick auf die Preise von Immobilien auf dem Land, an der Kiste und in Skiorten
deutlich: In solchen Regionen, oft der Standort von Ferienhausern oder Zweitwohnsitzen, Fel der
Wert von Luxushausern um mindestens zwo6lf Prozent. Viele dieser Markte wie die Toskana in
Italien (-16 Prozent) oder die Dordogne in Frankreich (-19,5 Prozent) sind bei britischen Kaufern
beliebt, die indes unter dem unvorteilhaften Wechselkurs litten.

Schwaches Pfund zieht Kaufer an

Umgekehrt konnte London enorm vom schwachen Pfund proftieren und hat viele auslandische
Kéufer angezogen. 2009 hat Knight Frank Luxuswohnimmobilien an Kaufer aus 49
unterschiedlichen Nationen vermittelt - 2007 waren es dagegen nur 33 Nationen. Die Nachfrage in
London Ubersteigt weiterhin das Angebot, so dass die Preise nach wie vor nach oben gehen. Im
zweiten Halbjahr 2009 sind die Preise an einigen Standorten bereits wieder gestiegen. "Dieses Jahr
rechnet Knight Frank an weitaus mehr Standorten mit einem Preiszuwachs als 2009. Wahrend es
beispielsweise in New York bereits wieder aufwarts geht, werden Dubai und Dublin noch langer zu
kampfen haben.

Die teuersten Luxusstandorte

Stadt Preis pro Quadratmeter

von bis
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Monaco 36.000 44.000

London 26.900 32.900
Paris 20.300 24.800
Hongkong 15.000 18.800
Rom 15.000 18.500
Genf 15.000 18.500
Moskau 14.000 17.700
Sydney 14.000 17.100

Tokio 13.800 16.900
Manhattan 12.600 15.400
Singapur  12.600 15.100
Mumbai 9.300 11.300

Shanghai  4.000 5.300

Stand: Ende 2009, Quelle: Knight Frank LLP

Aktuelle Konditionen: Baugeld

Die Konditionen fur Baugeld mit finf-, zehn- und 15-jahriger Bindung.

Unter B Baugeldvergleich lassen sich individuell glinstige Angebote berechnen.

Baugeld Zinsbindung: 5 Jahre
bis70%  bis 90%

Anbieter Kontakt . .
BeleihungBeleihung

comdirect bank = (01803) 336365 2,98 3,48

Creditweb = (0800) 2220550 2,98 3,50
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Enderlein = (0521) 580040 2,98 3,50

Gladbacher Bank (02161) 249325 3,06 3,47
Deutsche Bank  (01818) 1000 3,20 3,47
Baugeld Zinsbindung: 10 Jahre
. bis70% bis 90%
Anbieter Kontakt ) .
BeleihungBeleihung
Interhyp = (0800) 200151515 3,87 4,28
Accedo = (0921) 5607050 3,87 4,28
Dr.Klein = (0800) 8833880 3,87 4,28
ING-DiBa (01802) 229444 3,87 4,39
Deutsche Bank (01818) 1000 3,88 4,24
Baugeld Zinsbindung: 15 Jahre
) bis 70% bis 90%
Anbieter Kontakt ) .
Beleihung Beleihung
Hypotheken-
}/po exen (0800) 6008060 4,28 455
Discount =
DTW-I bilien-
mmobifien (0621) 867500 430 4,55
fnanzierung =
Interhyp = (0800) 200151515 432 4,56
Gladbacher Bank (02161) 249325 4,36 477
Deutsche Bank (01818) 1000 4,37 4,68

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

Quelle: FMH-Finanzberatung Stand: 24.03.2010
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Erfolgsbeteiligung: Mehr Netto von der Dividende

Die meisten Aktionare erhalten in den nachsten Wochen ihre
Erfolgsbeteiligung. Wenn sie es geschickt anstellen, kénnen Anleger das
Finanzamt ausstechen.

Zwischen April und Juni erreicht die Hauptversammlungssaison ihren Hohepunkt. Auf den Treffen
stimmen die Aktionare Uber die Hohe der Dividende ab. Die fallt gegentiber dem Vorjahr zwar oft
geringer aus, doch die Rendite kann sich im Vergleich zu Festgeldzinsen sehen lassen. Anleger
kdénnen geschickt agieren, um das Finanzamt auszustechen.

Grundsatz. Dividenden unterliegen unabhéangig vom Herkunftsland in voller Héhe der
Abgeltungsteuer, sofern der Sparerpauschbetrag von 801 Euro ausgeschopft ist. Das gilt fur
Direktinvestments wie fur Fonds. Fur den Fiskus entscheidend ist nur der Zeitpunkt der
Kontogutschrift. Fiir welches Wirtschaftsjahr die Dividende gezahlt wird und wie lange die Aktien
im Depot lagen, ist unerheblich.

Ausweg.Mit dem Kauf von Zertifkaten auf einen Performance-Index wie den Dax kénnen Anleger
die Sofortbesteuerung vermeiden. Dabei werden die Dividenden dem Borsenbarometer wieder
zugeschlagen, Anleger mussen also keine Kursverluste hinnehmen und erreichen einen
Stundungseffekt. Denn der Gewinn ist erst beim Verkauf des Zertifkats steuerpfichtig. Einen
Steueraufschub erreichen Anleger auch, wenn sie ihre Aktien in eine Kapitalgesellschaft
einbringen. Dividenden und Kursgewinne bleiben dann zu 95 Prozent steuerfrei. Allerdings muissen
rund 15 Prozent Gewerbesteuer auf die Ausschiuttungen bezahlt werden. Zudem halt der Fiskus
spater die Hand auf, wenn Anleger die im Unternehmen angesammelten Ertrége in Form einer
Ausschittung in das Privatvermoégen Ubertragen wollen.

Terminwahl. Am Ausschittungstag sinkt der Kurs um die H6he der Dividende. Wirtschaftlich
andert sich fur Anleger somit nichts. Verkauft er die Anteile anschlie3end mit Verlust, l1asst sich das
realisierte Kursminus aber nicht mit den erhaltenen Dividenden verrechnen. Daher kénnte es sich
anbieten, die Aktien spatestens am Tag der Hauptversammlung zu verkaufen. Lagen die Werte
bereits Ende 2008 im Depot, bleibt die Dividende indirekt Gber den héheren realisierten Kursertrag
steuerfrei. Daflr hebelt er allerdings den Bestandsschutz vor der Abgeltungsteuer aus. Sofern der
Sparerpauschbetrag fur 2010 nicht ausgeschopft wird, ist die Strategie nicht ratsam. Anders sieht es
aus, wenn Anleger noch alte Spekulationsverluste aufweisen und gleichzeitig ihre nach 2008
georderte Aktien im Plus notieren. Hier lohnt ein Verkauf vor der Hauptversammlung. Der Gewinn
wird mit dem Minus der Vergangenheit verrechnet und fuhrt zu steuerfreien Einnahmen. Die
Strategie ist auch bei Aktienfonds anwendbar, wenn die Anteile direkt vor dem Ausschittungs-
oder Thesaurierungstermin verkauft werden.

Steuerfreiheit. Bedienen Unternehmen wie die Deutsche Post die Ausschittung aus dem
Einlagenkonto statt dem laufenden Gewinn, féallt keine Abgeltungsteuer an. Allerdings ziehen die
Banken die Dividenden vom Anschaffungspreis der Aktie ab. Daher erhalten Anleger nur einen
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Zahlungsaufschub. Werden die Aktien spéater verkauft, ist namlich der steuerpfichtige Gewinn
durch den geringeren Einstandspreis hoher. Eine echte Steuerersparnis erhalten nur Anleger, die
ihre Aktien bereits 2008 im Depot hatten. Bei ihnen bleibt der spatere Verkauf der Aktien steuerfrei.

Quellensteuer.Schitten Konzerne mit Sitz im Ausland Gewinne aus, behalt der dortige Fiskus gleich
einen Teil ein. Betragt der Quellensteuersatz maximal 15 Prozent, verrechnen die inlandischen
Depotbanken den Betrag sofort bei der Auszahlung mit der Abgeltungsteuer. Ist der
Quellensteuersatz dagegen hoher als 15 Prozent, wird der Uber dieser Grenze liegende Anteil in
Deutschland nicht mindernd berucksichtigt. Anleger kdnnen sich den Aufschlag jedoch
zuriickholen. Dazu bendtigen sie zunéachst eine Bescheinigung des Wohnsitzfnanzamtes. Diese
mussen sie dann zusammen mit dem Antragsformular des jeweiligen Landes an die dort zustandige
Finanzbehorde schicken. Die nicht angerechneten Betrage erhalten Aktionare anschliel3end auf ihr
Konto Uberwiesen. Das Verfahren ist sehr aufwendig. Wer die Arbeit scheut, muss héhere Steuern in
Kauf nehmen.

Grenzscharmutzel
Unternehmenssitz entscheidet GUber H6he der Nettodividende

Sitz der AG Schweiz Spanien USA
Bruttodividende 1.000€ 1000€ 1000€
Quellensteuersatz in % 35 19 15
Quellensteuerbetrag -350€  -190€ -150€

Abgeltungssteuer (25% von 1000€) -250€  -250€  -250€

Anrechenbare Quellensteuer 150 € 150 € 150 €
Nettodividende 550 € 710 € 750 €
Erstattung im Ausland 200 € 40€

Quelle: eigene Berechnung

Umstrittenes Gesetz: Obama will Steuerhinterzieher
enttarnen
DR TR v EMERART Die USA fordern von auslandischen Banken Einsicht in Kundendaten.

Institute in aller Welt sind in heller Aufregung. Betroffen sind nicht nur US-

Staatsburger.

“hl
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Nach der Gesundheitsreform hat US-Prasident Barack Obama ein weiteres hochumstrittenes
Gesetzespaket unterzeichnet, das zumindest bei auslandischen Banken genauso unbeliebt ist wie
die staatliche Krankenversicherung bei den amerikanischen Republikanern. Mit dem Steuergesetz
will die US-Regierung alle auslandischen Finanzinstitute wie Banken, Fondsgesellschaften und
Hedge-Fonds zwingen, detaillierte Informationen Uber ihre amerikanischen Kunden an die
Steuerbehoérden der Vereinigten Staaten zu melden. Weigert sich die Bank, muss sie eine Strafsteuer
von 30 Prozent abfuhren.

Der sogenannte Foreign Account Tax Compliance Act soll zwar erst im Januar 2013 in Kraft treten.
Banken in aller Welt sind aber schon jetzt in heller Aufregung. Sie scheuen die Kosten durch die
zusatzliche Burokratie und furchten, fir juristische Versaumnisse belangt zu werden. Nach Aussage
der American Citizens Abroad, die Amerikaner im Ausland vertritt, haben einige britische Banken
schon angektindigt, die Konten von US-Blrgern in Gro3britannien zu I6schen, falls das Gesetz wie
geplant in Kraft tritt. Schweizer, niederlandische und spanische Banken lehnten Amerikaner als
Kunden ab, klagt die Organisation.

Im Vergleich dazu reagieren die deutschen Banken recht gelassen. "Wir haben noch
Informationsbedarf”, sagt ein Sprecher des Bankenverbands. "Vieles wird sich ja aus den
Ausfuhrungsbestimmungen ergeben." Rechtsanwalt Andreas Erm von DLA Piper warnt dagegen:
"Auf die Banken kommen erhebliche Kosten zu." So mussten zum Beispiel die IT-Systeme umgestellt
werden.

Bankgeheimnis schiitzt Starker noch als die deutschen Finanzinstitute durften Schweizer
Steuersuinder nicht Banken unter dem US-Gesetz zu leiden haben. Sie machen haufg
Neue Regelung. Das Gesetz Geschafte mit Stiftungen, was den amerikanischen

verlangt von auslandischen Steuerbehorden ein Dorn im Auge ist. So will die Regierung in
Finanzinstituten, Daten ihrer ~ Washington mit dem neuen Instrument nicht nur 8,5 Milliarden
US-Kunden an die Dollar innerhalb von zehn Jahren einnehmen, sondern vor allem
Steuerbehorde IRS zu liefern. Steuerhinterzieher enttarnen. Nach dem erbitterten Streit

Das betrifft Banken, zwischen den USA und der Schweiz um die Herausgabe von
Vermdgensverwalter, Kundendaten der Schweizer Bank UBS kommt jetzt neue Scharfe in
Publikumsfonds, Hedge-Fonds ~ das Thema. Das Schweizer Bundesverwaltungsgericht hatte der
und Private-Equity-Firmen. UBS untersagt, die Daten an die Amerikaner weiterzugeben. Damit

wurde ein Abkommen konterkariert, in dem die Schweiz sich
verpTFichtet hatte, rund 4500 amerikanische UBS-Kundenakten zu
prufen und bei Verdacht auf schwere Steuerhinterziehung an die
USA weiterzugeben.

Altes Abkommen. Die USA
hatten seit August 2009 bereits
ein bilaterales Abkommen mit
der Schweiz Uber die

Herausgabe der Steuerdaten Nach dem jetzt geplanten Gesetz soll jede auslandische

von Bankkunden. Darin hatte  Finanzinstitution ein bilaterales Abkommen mit dem US-

die Schweiz der UBS erlaubt, Finanzministerium abschlief3en. Darin soll sie sich verpFichten,
die Daten von 4500 Kunden an Name, Adresse, US-Steuernummer sowie die Konto- und

die US-Steuerbehdérden Depotnummer des US-Kunden den amerikanischen
auszuhandigen. Dagegen hatte Steuerbehdrden zu melden. Dazu kommen Angaben Gber den

ein Kunde im Januar 2010 Saldo und die Bruttoeinnahmen und -abhebungen. Betroffen sind
erfolgreich vor dem nicht nur US-Staatsblrger, sondern auch Menschen mit einer
schweizerischen amerikanischen Greencard, also einer Aufenthalts- und

Arbeitserlaubnis. Die Bank muss sich dabei vom Kunden zunachst

CAPITAL Investor 12/2010 www.capital.de 53



Bundesverwaltungsgericht die Erlaubnis holen, die Daten weiterzugeben. Gibt der Kunde sein

geklagt. Die Schweizer Einverstandnis nicht, muss die Kontoverbindung komplett

Regierung will die aufgelost werden.

Vereinbarung mit den USA Weigert sich die Bank aber, einen solchen Vertrag mit dem

nun vom Parlament bewilligen Washingtoner Finanzministerium abzuschliel3en, muss sie eine

lassen. Quellensteuer von 30 Prozent auf alle Ertréage aus US-Wertpapieren
abfuhren.

Besonders heikel ist das Gesetz fur Fonds. Denn oft besitzen Investmentgesellschaften Anteile an
Fonds. Die Fondsgesellschaft muss deshalb gewissermalRen mehrere Schichten durchdringen, um
herauszutnden, ob sich indirekt auch Amerikaner unter ihren Kunden befnden. Gerade bei
komplexen juristischen Personen oder anspruchsvollen Produkten wie Hedge-Fonds kann es sehr
kompliziert sein, den letzten Beglinstigten des Wertpapiers festzustellen. Die Umsetzung der
DatenmeldepTficht kann dadurch schwierig werden.

Aulerdem verlangt das Gesetz, dass die Bank bei Firmenkunden untersucht, ob Amerikaner einen
wesentlichen Anteil an dem Unternehmen halten.

Es gibt zwar eine Ausnahmeregelung, aber auch die hat ihre Tlicken. Hat der Kunde insgesamt
weniger als 50.000 Dollar bei auslandischen Banken deponiert, missen seine Daten nicht an die US-
Steuerbehorden gemeldet werden. Nun kann ein Kunde bei mehreren Niederlassungen Geld haben.
Die Daten aus verschiedenen Landern dirfen aber - etwa wegen des Datenschutzes oder des
Bankgeheimnisses - nicht an einem Ort gesammelt werden. Konsequenz: Die Bank kann nicht
feststellen, ob der Kunde insgesamt unter der Grenze von 50.000 Dollar liegt.

Juristisches Restrisiko

Es ist zu erwarten, dass kleinere Banken den Aufwand scheuen und sich vom US-Markt
zuruckziehen. "Die USA torpedieren ihren eigenen Kapitalmarkt", sagt Anwalt Erm. Die Banken
mussten ihre vertraglichen Beziehungen zu allen US-Kunden anpassen, was allein schon viel
Aufwand bedeute.

Aulerdem, so Erm, gebe es ein nicht unerhebliches juristisches Restrisiko: "Wie kann die Bank den
US-Bezug identifzieren, beispielsweise bei mehrfacher Staatsangehdrigkeit?" So kénnte es
passieren, dass ein Kunde mit einem Schweizer Pass ein Konto erdffnet, gleichzeitig aber auch die
amerikanische Staatsburgerschaft habe.

In der Praxis werden sich die Banken von ihren Kunden wahrscheinlich rechtsverbindliche
Erklarungen Uber die Staatsangehorigkeit unterschreiben lassen. Das Gleiche kdnnte fir die Falle
gelten, in denen ein Kunde angibt, insgesamt weniger als 50.000 Dollar auf seinen Bankkonten zu
haben. Dennoch kénnte es zum Rechtsstreit kommen, wenn sich Angaben als falsch erweisen.
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Steuerhinterziehung: OECD trocknet Steueroasen aus

Im Kampf gegen die Steuerhinterziehung greift die OECD durch. Noch im
ersten Halbjahr 2010 nehmen die Experten ihre Prifungen auf. Neben
Deutschland und Kanada werden im ersten Turnus auch die bisherigen
Steueroasen Monaco, Panama und die Kaiman-Inseln unter die Lupe

]

o 11,2 genommen.
E—— .r‘q g

"Alle 91 Staaten, die wir untersuchen wollen, kooperieren - sogar Panama", sagte Jeffrey Owens,
Direktor des OECD-Steuerzentrums. Am Mittwoch werde seine Organisation den "Goldstandard" im
Kampf gegen die Steuerhinterziehung beschliel3en.

Damit werden die Beschliisse der Staats- und Regierungschefs der G20-Staaten zligig umgesetzt. Die
politischen FUhrer der wichtigsten Industrie- und Schwellenlander hatten sich auf dem
Gipfeltreffen in Pittsburgh 2009 darauf geeinigt, die Steuerhinterziehung entschlossener zu
bekdmpfen. Die Umsetzung ist Aufgabe der OECD. Sie pruft aber nicht nur in ihren 30
Mitgliedsstaaten, sondern in insgesamt 91 Landern, bis hin zu Grenada.

"In vier bis finf Jahren muss Deutschland keine Daten mehr kaufen"
OECD-Direktor Owens sagte, durch eine hartere weltweite Verfolgung der Steuerhinterziehung
kdénnten alle Finanzminister ihre Einnahmen erhéhen. "Und in vier bis funf Jahren muassen Sie in
Deutschland auch keine gestohlenen Daten mehr ankaufen." Dann hatten Steuerhinterzieher keine
Moglichkeit mehr, sich zu verstecken.

Auch die Schweiz werde mittelfristig von den Prifungen proftieren, da es dann keine weiteren
Schlupfdcher auf der Welt mehr geben werde. "Eigentlich wollen die Leute ihr Geld nicht nach
Panama oder Hongkong schaffen”, sagte der Waliser. "Der Finanzplatz Schweiz sollte durch die
Qualitat seiner Banken Uberzeugen." Die Entwicklung in dem Alpenland innerhalb eines Jahres sei
aber eine Revolution: "In Steuerangelegenheiten existiert das Bankgeheimnis nicht mehr." Dieser
Prozess ware aber ohne den Druck Deutschlands und Frankreichs nicht in Gang gekommen, sagte
Owens.

Die Prifungen der OECD sind im Normalfall in zwei Phasen unterteilt: In Phase eins untersuchen
die Experten anhand von umfangreichen Fragebtdgen die gesetzlichen und verwaltungstechnischen
Rahmenbedingungen der Steuererhebung in den jeweiligen Landern. In Phase zwei fahren die
Fachleute fir mindestens zwei Tage in die Ladnder, um die praktische Umsetzung zu begutachten.
Phase zwei beginnt im zweiten Halbjahr 2012. In grof3en Landern wie Deutschland werden beide
Phasen jedoch zusammengefasst.

Auf einem OECD-Kongress im September in Singapur soll untersucht werden, wie der Prozess
angelaufen ist.
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Interview zur Verbraucherinsolvenz: "Alles noch
unausgegoren”

Der Dortmunder Anwalt Kai Henning, Sprecher der Arbeitsgruppe
Verbraucherinsolvenz im DAV, ist von den Reformpléanen der Regierung
nicht Uberzeugt. Im Interview erklart er, warum er flir das alte Recht
kampft.

Die Bundesjustizministerin plant eine dreistufge Reform des Insolvenzrechts. Mittelfristig, also in
Stufe zwei, sollen die Regeln der Verbraucherinsolvenz modernisiert werden. Die
Wohlverhaltensperiode, nach deren Ende der Schuldner seine Verbindlichkeiten los ist, soll von
sechs auf drei Jahre sinken. Eine gute Nachricht fr Sie?

Das klingt alles noch unausgegoren. Die Situation ist beim Verbraucherverfahren genau andersrum
als bei der Regelinsolvenz: Eigentlich sind wir mit den aktuellen Regeln hier zufrieden. Aber die
Bundeslander stohnen, die Verbraucherinsolvenzverfahren seien viel zu teuer. Diese Diskussion
haben wir schon in der vergangenen Legislaturperiode gefiihrt.

Aber es ist doch zum Vorteil der tiberschuldeten Verbraucher und Existenzgriinder, wenn die
Wohlverhaltensphase kirzer wird.

Klar, im européaischen Vergleich ist Deutschland mit sechs Jahren ziemlich hintendran. Wir hatten
vielleicht eine Verkirzung auf vier oder finf Jahre vorgeschlagen. Dass jetzt drei Jahre auf dem
Tisch liegen, das war eine echte Uberraschung. Aber, wie gesagt, das jetzige Verfahren ist von allen
Seiten akzeptiert und prima fir die Schuldner.

Warum kampfen Sie so fiir die aktuellen Regeln?

Weil die Bundesjustizministerin plant, die Schuldner im Gegenzug an den Verfahrenskosten zu
beteiligen, oder die Restschuldbefreiung daran binden will, dass den Glaubigern ein bestimmter
Mindestanteil der Schulden zurlickgezahlt werden muss.

Was kritisieren Sie daran?

Nach EinfUhrung der Verbraucherinsolvenz 1999 musste der Schuldner seinerzeit einen
Kostenvorschuss fur das Verfahren bezahlen. Ich erinnere mich daran, dass damals eine
Uberschuldete Mutter vor mir saf3, die die 3500 Mark nicht aufbringen konnte. Deswegen wurde ja
2001 die Stundung der Verfahrenskosten eingefuhrt. Weil ein bestimmter Anteil der Schuldner
sonst nicht ins Insolvenzverfahren gehen kann, da ihm das Geld fur den Kostenvorschuss fehlt.

Kein Reformbedarf also?

Wenn man an der Kostenschraube dreht, bringen auch drei Jahre Wohlverhaltensphase nichts.
Dann sollten wir das Verfahren lieber so lassen, wie es ist.

Das Interview flihrte Andreas Kurz
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Mein Steuertipp: Auf Dienstreisen nicht in die Frihstiicks-
Falle tappen

Seit Jahresbeginn gilt fir HotelUbernachtungen ein Mehrwertsteuersatz
von 7 Prozent, das Fruhsttck wird aber weiterhin mit 19 Prozent versteuert.
Was vor allem bei Dienstreisen zu beachten ist, erklart Steuerberater Jirgen
Helmhold.

Die seit Anfang des Jahres geltende und in der politischen Debatte heftig umstrittene
Mehrwertsteuersenkung fur HotelUbernachtungen soll das Wachstum der deutschen Wirtschaft
steigern. Wahrend diese Wirkung noch abzuwarten bleibt, ist eines bereits gréf3er geworden: die
Verwirrung bei vielen Verbrauchern. 7 oder 19 Prozent? Diese Frage kann vor allem fur
Dienstreisende zum Stolperstein werden, wenn sie beim Arbeitgeber ihre Reisekosten abrechnen
wollen.

Das Bundesfnanzministerium hat nun in einem Schreiben klargestellt, wie kiinftig mit den
unterschiedlichen Mehrwertsteuersatzen bei der Abrechnung von Reisekosten zu verfahren ist
(BMF, 5. Marz 2010 - VI D 2-S57210/07/10003, IV C 5, IV C 5 - S 2353/09/10008). Zudem erlautert das
Schreiben, was hinsichtlich des Friihsticks bei einer dienstlichen Hotellibernachtung lohnsteuerlich
beachtet werden muss.

Der Grund fiir den Klarungsbedarf: Wahrend die Ubernachtung in einem Hotelzimmer nur noch mit
7 Prozent besteuert wird, sind es beim Fruhstiick weiterhin 19 Prozent Mehrwertsteuer. Gleiches gilt
fur Angebote wie etwa die Internet- und Telefonnutzung, Pay-TV oder die Getranke und Snacks aus
der Minibar. Sofern das Hotel diese Leistungen einzeln abrechnet, missen die Kosten daftir auch in
der Hotelrechnung gesondert vom Ubernachtungspreis ausgewiesen werden. Allerdings diirfen die
Leistungen zu einem Sammelposten zusammengefasst werden, etwa als ,,Business-Package* oder
als ,,Servicepauschale®. Ebenfalls keine Einwéande haben die Finanzbeamten, wenn fur die
Extraleistungen ein Pauschalpreis in Héhe von 20 Prozent der Hotelrechnung angesetzt wird.

Bei der Entscheidung 7 oder 19 Prozent gilt die Faustregel: Alles, was unmittelbar der Ubernachtung
dient, unterliegt dem ermafRigten Mehrwertsteuersatz von 7 Prozent. Und zwar nicht nur im Hotel,
sondern auch in Pensionen, Fremdenzimmern oder Ferienwohnungen. Sogar Begleitpersonen in
Krankenh&ausern durfen dort zum ermafigten Mehrwertsteuersatz Ubernachten, sofern sie nicht
ohnehin steuerbefreit sind, weil sie als Begleitperson die Therapie unterstitzen.

Mdéchte man die Kosten einer Dienstreise mit seinem Arbeitgeber abrechnen, muss man aufgrund
der unterschiedlichen Mehrwertsteuersatze einiges beachten. Steht auf der Hotelrechnung
beispielsweise ein Business-Package, hat der Arbeitgeber lediglich den geldwerten Vorteil fur das
Frihstiick mit 4,80 Euro der Lohnsteuer zu unterwerfen. Die sonstigen Bestandteile des Pakets
kdénnen dem Arbeitnehmer, soweit sie nicht tibertrieben hoch erscheinen, weiterhin lohnsteuerfrei
erstattet werden. Wird hingegen das Frihstiick gesondert auf der Rechnung ausgewiesen, ist die
Pauschalregelung nicht anwendbar, und der Arbeitnehmer muss die Kosten des Friihstiicks selbst
tragen.
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Auf pauschale Abrechnung achten

Als Alternative zur 4,80-Euro-Regelung buchen Arbeitgeber in der Praxis haufg die Ubernachtung
mit Frahsttck vor. In diesem Fall kann far das Frihstick ein so genannter Sachbezugswert von 1,57
Euro veranschlagt werden. Das heil3t: Dem Reisenden werden fur die Frihstlickskosten — die nicht
mehr als 40 Euro betragen dirfen — bei der Spesenerstattung pauschal 1,57 Euro abgezogen
beziehungsweise als geldwerter Vorteil lohnversteuert. Alles, was dartber hinausgeht, bekommt
der Mitarbeiter steuerfrei erstattet.

Fur Unternehmen und Reisende ist diese Mdglichkeit steuerlich am guinstigsten. Neben dieser
gangigen Praxis wird auch die Buchung der Ubernachtung durch den Arbeitnehmer anerkannt,
wenn dienst- oder arbeitsrechtliche Regelungen dies vorsehen, etwa im Arbeitsvertrag, einer
Dienstanweisung oder Betriebsvereinbarung. Fr die Umsetzung der neuen Regelungen gewahrt
die Finanzverwaltung eine Ubergangsfrist bis zum 5. Juni 2010.

Fazit: Wer seine Hotelreisen selbst bucht, sollte ab sofort darauf achten, dass der Gastbetrieb
Pauschalen statt Einzelleistungen abrechnet. Ubernimmt der Arbeitgeber die Kosten der
Ubernachtung mit Fruihstiick, kann weiter auf die steuerlich giinstigere 1,57 Euro-Regelung
zuriickgegriffen werden.

Urteilsticker: Ihr gutes Recht

Informieren Sie sich Uber die neuesten Urteile und Verbauchertipps.

Grundsteuer. Noch bis zum 31. Marz kdnnen Hausbesitzer bei der Gemeinde oder in Berlin, Bremen
und Hamburg beim Finanzamt einen formlosen Antrag auf Erlass der 2009 bezahlten Grundsteuer
stellen, wenn die Mieten unter Plan lagen. Da die Zeit drangt, reicht zur Fristwahrung zunachst ein
Schreiben mit der Anktindigung, dass die Begriindung noch folgen wird. Die Steuer gibt es nach
einem zweistufgen System zurlick. Lagen die Mieten im Vorjahr zu mindestens 50,1 Prozent unter
dem Soll, gibt es ein Viertel der Abgabe zurick. Stand die Wohnung 2009 komplett leer, betragt die
Erstattung die Halfte. Anspruch haben Vermieter, die an ausbleibenden Einnahmen schuldlos
waren, sich also intensiv um neue Mieter durch Inserate oder Makler bemuht haben. Dabei mussten
sie keine Mieten unter Marktniveau anbieten. Als Erlassgrund gelten strukturell bedingter
Leerstand in der Region, erfolglose Ausschau nach Nutzern, Mieter, die nur mit deutlichen
Preisnachlassen einziehen, oder Sonderereignisse wie Brande. Steuererlass gibt es unabhangig von
der fnanziellen Situation des Hausbesitzers, da es nur auf die geminderten Immobilienertrage
ankommt.

Diebstahl. Wenn Diebe das Verdeck eines Cabrios aufschlitzen, muss die Teilkaskoversicherung des
Autobesitzers den Schaden bezahlen. Das gilt auch dann, wenn es die Diebe nicht auf das Auto
selbst oder dessen Radio abgesehen hatten, sondern auf Gegenstande im Auto, die nicht unter den
Schutz der Versicherung fallen. Das hat das Amtsgericht Miinchen entschieden (Az.: 223 C 6889/09).
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Diebe hatten ein Cabrioverdeck aufgeschnitten, um an eine Jacke zu kommen, die im Auto lag. Die
Versicherung weigerte sich daraufhin zu zahlen. Zu Unrecht, entschieden die Richter. Die
Versicherung hatte nur dann nicht zahlen missen, wenn solche Féalle im Vertrag ausdricklich
ausgeschlossen gewesen waren.

Bausparvertrag. Wer den Kredit aus einem Bausparvertrag nicht bendtigt, kann den eigenen
Anspruch auf ein zinsfestes Darlehen an eine andere Person weitergeben. Darauf weist der
Bankenverband hin. In der Regel stimmen die Bausparkassen der Ubertragung an einen
Verwandten zu. Infrage kommen daftir Enepartner, Verlobte, Kinder und Geschwister des
Bausparers. In Ausnahmeféllen erlauben Bausparkassen auch die Ubertragung an andere Personen.
Voraussetzung ist grundsatzlich eine ausreichende Bonitéat des Kreditnehmers. Die Bauspareinlagen
der Deutschen summierten sich Ende 2009 auf 123,4 Milliarden Euro, belegen Zahlen der Deutschen
Bundesbank.

Reiserabatt. Erschleichen sich Eltern Rabatte von Reiseveranstaltern, indem sie das Alter ihrer
Kinder zu niedrig angeben, mussen sie die Differenz nachzahlen. Eine solche Nachzahlung wird
auch fallig fur Urlaubsreisen, die schon mehrere Jahre zurickliegen, hat das Landgericht Dortmund
entschieden (Az.: 30 172/08). Im vorliegenden Fall hatten Eltern das Alter ihrer Kinder acht Jahre
lang bei mehreren Reisen gefélscht, damit die Kinder kostenlos oder zu deutlich niedrigeren Preisen
mitreisen konnten. Als der Reiseveranstalter davon erfuhr, forderte er die Differenz ein. Zu Recht,
entschieden die Richter. Die Forderungen seien noch nicht verjahrt. Die dreijahrige Verjahrungsfrist
beginne erst in dem Moment, in dem der Reiseveranstalter von dem Betrug erfahre. Auch die
Tatsache, dass das Reisebtiro das korrekte Alter der Kinder gekannt habe, befreie die Eltern nicht von
der PFicht zu zahlen.

Dachterrasse. Ein Vermieter kann seinen Mietern die Nutzung einer Dachterrasse jederzeit
untersagen, wenn ein entsprechendes Nutzungsrecht nicht ausdricklich im Mietvertrag aufgefthrt
ist. Auf ein entsprechendes Urteil (Az.: 8 U 121/08) des Kammergerichts Berlin weist der Deutsche
Anwaltverein hin. Eine Dachterrasse gehdre nicht zu den tblichen Gemeinschaftseinrichtungen wie
Aufzug oder Fahrradkeller, die grundsatzlich allen Mietern zur Verfigung stiinden.

Vermdogensverwalter.Bezahlen Kapitalanleger einem Vermoégensverwalter fur die Auswahl
zwischen mehreren Gewinnstrategien ein so genanntes "Strategieentgelt”, dann ist dieses den
Anschaffungskosten der erworbenen Kapitalanlagen zuzurechnen. Das hat der Bundesfnanzhof
(BFH) entschieden (20.10.2009, Az.: VIII R 22/07). In dem zu entscheidenden Fall, der zeitlich noch vor
Einfuhrung der Abgeltungssteuer angesiedelt ist, hatte ein Anleger 5600 Euro an seinen
Vermogensverwalter als Strategieentgelt gezahlt. Gegentiber dem Fiskus wollte er diesen Aufwand
als Werbungskosten geltend machen, was jedoch abgelehnt wurde. Der BFH schloss sich nun dieser
Ansicht an. Grund - wohlgemerkt zu Zeiten vor EinfUhrung der Abgeltungssteuer: Wenn
Kapitalvermégen von einem Dritten verwaltet wird, dann gehéren die Aufwendungen fur diese
Verwaltung grundsatzlich zu den Werbungskosten bei den Einkiinften aus Kapitalvermégen. Ein
Strategieentgelt sieht der BFH jedoch nicht als Vergutung fur die Verwaltertatigkeit an, sondern als
Aufwand fir die Anschaffung der Kapitalanlage. Voraussetzung ist allerdings, dass die
Anschaffungskosten einer einzelnen, bestimmten Kapitalanlage zugeordnet werden konnen. Das
war im zu entscheidenden Rechtsstreit der Fall. Der Clou des Urteils aus heutiger Sicht: Seit dem
zum 1.1.2009 die Abgeltungssteuer eingeftihrt wurde, ist der Abzug von Werbungskosten fur
Kapitalanlagen grundsétzlich ausgeschlossen. Daftir kénnen jedoch seit 2009 die
Anschaffungskosten Gewinne mindern und Verluste erhéhen und so die Steuerlast senken. Dies
war bis einschlie3lich 2008 nicht méglich, so dass das Urteil vor allem fir die Zukunft
wegweisenden Charakter hat.
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Satte Rendite: Ein Wirtshaus als AG

= Die wohl ungewohnlichste AG Deutschlands hat ihren Sitzam Chiemsee:
"~ Das 450 Jahre alte Wirtshaus D’Feldwies begliickt seine Aktionéare Jahr fir
Jahr mit einer Gppigen Dividende - in Naturalien.

Beinah gibt es dann doch noch einen handfesten Eklat auf der Jahreshauptversammlung in
Feldwies. Kurz vor der Abstimmung tUber Tagesordnungspunkt vier ergreift Herr Muller das Wort,
ein Mann mit Brille und Waldschrat-Quakerbart. Er vertritt die Interessen eines Aktionars aus ldar-
Oberstein und stellt - auf Hochdeutsch! - den Antrag, den Vorstand nicht zu entlasten, weil dieser
schlecht gewirtschaftet habe.

Fur einen Moment wird es ganz ruhig im groRen Saal des Wirtshauses. Uber 200 Menschen, vor
allem bayerische, versteinern und schauen zu ihrem Vorstand, ihrem Aufsichtsrat. Dort:
abwartende, skeptische Mienen. Herr Muller geniel3t seinen Augenblick der ungeteilten
Aufmerksamkeit, dann fahrt er fort: "Ferner beantrage ich, dass der Vorstand doch entlastet wird,
weil es eine gute Idee ist!" Erleichtertes Klatschen, Zwischenrufe, dann geht man tber zur
Abstimmung. Das Ergebnis: Entlastung des Vorstands mit nur einer Gegenstimme.

Jedes Jahr am 19. Mérz, dem Tag des heiligen Josef, fndet im Chiemsee-Ortchen Ubersee eine ganz
besondere Aktionarsversammlung statt: die der D'Feldwies Wirtshaus AG. Kulisse und gleichzeitig
Gegenstand der Zusammenkunft ist der gleichnamige Gasthof im Ortsteil Feldwies, ein prachtvoller
Bau aus dem 16. Jahrhundert, mit Platz far gut 400 Gaste, einem Proberaum fur den Theaterverein,
einer Galerie fur Ausstellungen und einem wunderschdénen Biergarten vor dem Haus.

Um das Prinzip dieses ungewoéhnlichen Unternehmens zu verstehen, muss man wissen, wie alles
angefangen hat. Erstmals erwdhnt im Jahre 1554 besitzt das Lokal D'Feldwies eine glorreiche
Vergangenheit - als Ortsmittelpunkt und als schdnstes Wirtshaus im Achental. Doch ab den 90er-
Jahren stand das Geb&ude quasi leer und rottete vor sich hin. Bis 2002, als das Haus zum Verkauf
ausgeschrieben wurde und in Feldwies die Angst umging, dass es die alte Wirtschaft bald nicht
mehr geben kdnnte. Einer war besonders bemiiht um den Erhalt des historischen Baus: Wolfgang
Gschwendner, ein Rechtsanwalt aus Traunstein, den sie auch "Alpen-Bossi" nennen. Zusammen mit
dem Gemeinderat und spateren Blrgermeister Franz Gnadl und dem Geschaftsmann Herbert Graus
machte er sich daran, D'Feldwies wieder zum Leben zu erwecken.

Nur schien das zunachst unmaéglich: 2,6 Millionen Euro sollte allein die Sanierung des Baus kosten.
Wie sollte man das Geld aufbringen? Und dann musste der Gasthof ja auch noch eingerichtet
werden! "Dann mach ma's selber"”, beschloss der Gschwendner schlie3lich kurzerhand, und zur
Finanzierung des Projekts wéhlte das Dreigestirn einen hochst unkonventionellen Weg: die
Grundung einer Aktiengesellschaft.

"Alles andere ware kommunalpolitischer Schmarrn gewesen", sagt Gschwendner heute. Ganz
offziell wurde der Rechtsanwalt damals Vorstand der D'Feldwies Wirtshaus AG, Herbert Graus ihr
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Aufsichtsratsvorsitzender. Franz Gnadl wiederum Uberzeugte die Gemeinde, den Komplex zu
kaufen. Fir die Renovierung nahmen Gschwendner und seine Mitstreiter die staatliche
Bauférderung in Anspruch und baten alle Feldwieser und Uberseer, bei den Arbeiten mit
anzupacken. "Das war das Schwierigste Gberhaupt”, erinnert sich Gschwendner, "die Leute zu
motivieren, eine Dynamik reinzubekommen."

Aber wenn die Bayern erst mal Giberzeugt sind von etwas, dann machen sie es gescheit. Nach sieben
Monaten war D'Feldwies komplett saniert. Alle haben geholfen. Der Trachtenverein, der
Theaterverein, Betriebe aus der Umgebung, Handwerker nach Feierabend, Chirurgen und Rentner
packten mit an, deckten das Dach neu, sanierten die Fresken an der AufRenfassade, bauten den
groR3en Saal aus. "Wir waren wahrscheinlich die einzige Baustelle Deutschlands, in der Hilfsarbeiter
mit der S-Klasse zur Arbeit kommen", sagt Graus und schmunzelt.

1000 Namensaktien a 100 Euro gab die Firma auf3erdem aus, um Geld fur den Betrieb des Gasthofs
einzusammeln - binnen einem Monat waren alle verkauft. Von dem frischen Kapital pachtete man
das Haus von der Gemeinde, richtete das Wirtshaus ein und stellte Personal an. Weitere 1150 Aktien
wurden in den folgenden Jahren emittiert; auch die sind lAngst an den Mann gebracht.

Und so stromen am Joseftag die Shareholder herbei, um das Neuste Uber ihren Betrieb und ihr
Investment zu erfahren. Schon um elf am Vormittag sitzen etwa 240 Menschen im grol3en Saal und
warten auf den Beginn der Hauptversammlung. Lautes Lachen, Gespréache Uber die Tische hinweg.
Die Aktionare kommen nicht nur aus dem Ort, sie kommen aus Regensburg, Minchen, aus
Hamburg, Wiesbaden und vom Niederrhein. Werner Simons zum Beispiel, Textilingenieur aus
Krefeld, nimmt bereits zum vierten Mal an der Hauptversammlung teil. "Das gefallt mir jedes Mal
so gut, dass ich immer wieder komme", erzahlt er strahlend. Wahrenddessen zapft Hubert
Feldschmied den Hirschen an, so heil3t das grof3e Holzfass, das eine Besonderheit ist und das man an
normalen Tagen in D'Feldwies immer erst ab sechs Uhr abends bestellen kann. Der Saal ist voll,
sogar oben, auf der mit Hopfen behangenen Balustrade sitzen die Aktionéare.

Vorne, vor der Bihne, versammeln sich Vorstand, Aufsichtsrat und ein Notar. CEO Gschwendner
verklundet, dass am heutigen Joseftag jeder, der so heil3e, nattrlich sein Bier fir umsonst bekomme.
"Aber nicht, dass plétzlich jeder Josef heil3t!" Dann spielt die Kapelle auf: der bayerische
DeTfliermarsch. GrolR3er Applaus, bevor der Aufsichtsratsvorsitzende Graus das Mikrofon
Ubernimmt. "Normalerweise wird der bayerische Ministerprasident so begruf3t", sagt er, "wir
machen das fur unsere Aktionare. Gruf3 Gott in Threm Wirtshaus!"

Jahresabschluss, Bilanz, Entlastung des Vorstands und des Aufsichtsrats - das sind heute die
Tagesordnungspunkte. Eine Satzungsanderung steht auf3erdem zu entscheiden, und am Ende
haben die Aktionare das Wort. Im Grunde klingt alles wie eine herkdmmliche Hauptversammlung -
aber was sich hier im Gasthof abspielt, erinnert eher an ein Theatersttick von Ludwig Thoma.
Bierernstes Thema, aber eine Riesengaudi. Zum Beispiel, wenn Gschwendner aufsteht und das Wort
an die Aktionare richtet, ohne Mikro, und ihm dann nach kurzer Zeit die Kehle trocken wird, und
sein alter Kumpan Graus feixend Richtung Wirtin ruft: "Der Vorstand ist in N6ten! Bitte Wasser fur
den Vorstand und zwei Halbe fur den Aufsichtsrat!" Dann johlen die Investoren und prosten ihrem
Aufsichtsrat zu.

An so einem vergnuglichen Vormittag kdnnen sogar schlechte Nachrichten die Stimmung nicht
drticken: 53.000 Euro Verlust hat die Firma im Geschéaftsjahr 2009 gemacht. "Das klingt jetzt fast ein
bisserl dramatisch", sagt Gschwendner, "ist es aber nicht.” Und dann erklart er den Aktionaren, wie
es zu dem schlechten Ergebnis kommt. Anschaffungen flr die nachsten Jahre, saisonbedingte
Flaute, Pachterwechsel, riickwirkende Beitragszahlungen an die Kuinstlersozialkasse.
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Ohnehin miussen sich die Shareholder keine Sorgen machen. Sie bekommen ihre Dividende
ausgezahlt, ganz gleich, wie die Bilanz ausfallt: immer ein Essen und ein Bier pro Aktie und Jahr.
Damit betragt die Dividende konstant etwa 14 Prozent. "So viel bekomme ich sonst fur keine andere
deutsche Aktie", bemerkt ein Landshuter am Nebentisch, den Zeigefnger hoch erhoben. 2009 hat
das Wirtshaus Gratismahlzeiten im Wert von 12.000 bis 13.000 Euro ausgegeben. Bedenkt man dazu
den Verlust im vergangenen Geschéftsjahr, ist die Unternehmung eigentlich ein Minusgeschaft, das
jeden Analysten erschittern wirde. Nicht aber die Teilhaber der Feldwies AG. Und schon gar nicht
den Vorstand, der ist eher amusiert dartiber, dass man hier, am Stidufer des Chiemsees, die Gesetze
der Wirtschaft aus den Angeln hebt. A bisserl zumindest. "Wir schiitten ndmlich Gewinn aus und
machen ihn erst gar nicht!", ruft Gschwendner seinen Aktiondren zu. "Schwoam ma's obi",
empTehlt Herbert Graus dem Auditorium, was so viel heil3t wie: Vergessen wir's

Schlie3lich geht es der Feldwies AG nicht darum, das beste Fnanzielle Ergebnis zu erzielen. "Wir
arbeiten nach dem Prinzip der Nichtgewinnmaximierung", sagt Gschwendner. Im Vordergrund
stehen stattdessen Brauchtum, Tradition und ein gutes Gefthl fur alle Beteiligten.

Das funktioniert in D'Feldwies so gut, dass das Wirtshaus zu den "100 besten Restaurants in
Oberbayern" zahlt und bereits seit drei Jahren im "Gault Millau" besprochen wird. Der
Restaurantfihrer lobt die Qualitat der Zutaten und die traditionellen Gerichte - saures Lungerl etwa,
Milzwirste oder Kalbsbries -, fur die die Menschen extra angereist kommen. Auch Delegationen aus
anderen Ortschaften erscheinen in Ubersee, vor allem aus Osterreich, um sich anzusehen, wie die
Feldwieser das gemacht haben mit ihrem Wirtshaus. Und obwohl die AG innerhalb der letzten sechs
Jahre etwa 170.000 Euro Verlust eingefahren hat, sind alle Beteiligten Gewinner.

Sebastian und Waltraud Kirchleitner zum Beispiel, er ein Uberseer, sie aus Rosenheim, kommen
regelmafig in die Feldwies: "Man darf nicht so denken, wie es normal in der Wirtschaft der Fall ist.
Es geht um Solidaritat.” Es gibt Teilhaber in den USA, in Namibia, Thailand und Chile. Und
Prominente wie Manager Wolfgang Reitzle, Moderatorin Nina Ruge oder Schauspielerin Christine
Neubauer gehdren ebenfalls zum Kreis der Aktionére, was man in der Feldwies mit einigem Stolz
erzéhlt. Am Joseftag beschliel3t die Gesellschaft eine Erhéhung des Stammkapitals auf 275.000 Euro
- ohne Gegenstimmen. 500 neue Aktien werden ausgegeben, zu denselben Konditionen wie bisher,
etwa 80 sind bereits reserviert.

Gegen eins ist die Hauptversammlung schlief3lich zu Ende, die Weil3wirste werden aufgetischt,
bevor die Géaste in den Biergarten vor dem Haus umziehen. Selig sitzen sie da, die Aktionéare, und
unterhalten sich Uber ihre Investitionen. "In Bayern hat sich nix verandert", meint Sepp
Schumacher, Geschéaftsfuhrer des Hofbrauhauses Traunstein und Aktieninhaber. "Und das Schéne
an der AG ist: Je mehr ich trinke und esse, desto besser laufen die Geschafte!"

Und wahrend sich die Investoren die Frihlingssonne aufs Gesicht scheinen lassen und die Aussicht
auf die Chiemgauer Alpen genief3en, hat Vorstandschef Gschwender noch einen letzten Wunsch fur
heute. "Noch einmal den bayerischen Defliermarsch", ordnet er an, "so haben wir angefangen, so
hoéren wir auf. Dann is a Ruah.” Die Kapelle spielt auf. Die Aktionére sitzen versonnen vor ihrem
Wirtshaus, bis es Zeit wird, zu gehen. Bierselig verabschieden sie sich. "Schee war's!"
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Krank zur Arbeit: Geht schon wieder

Was treibt eigentlich Lohnsklaven dazu, sich trotz Fieber und Rotznase ins
Blro zu schleppen, statt einfach im Bett zu bleiben? Gedanken zu einer
Geil3el der Arbeitswelt.

Es ist ein vergleichsweise riucksichtsvolles Schwein. Der dicke Kopf, die schweren Glieder, der
kratzige Hals melden sich mit Macht an einem friihen Freitagmorgen im November. Wider seine
mexikanische Herkunft erweist sich HIN1 bei mir als Grippevirus von protestantischer Arbeitsethik:
Das schweif3triefende Delirium absolviere ich Giber das Wochenende, am Montag lockt schon wieder
der Laptop. Ob ich nicht so langsam wieder ins Buro...? "Bleib blof3 fott, Virenschleuder!", bellen die
Kollegen durchs Telefon. Auch die Hausarztin verordnet weiteren Stubenarrest.

Dass ich mich recht brav in mein Schicksal fiige, macht mich zum Teil einer Minderheit unter den
deutschen Arbeitnehmern: Uber 70 Prozent gehen mindestens einmal pro Jahr krank zur Arbeit,
ermittelte das Wissenschaftliche Institut der AOK fiir seinen "Fehlzeitenreport 2009". In den
Vorjahren sah es kaum anders aus. Eine weitere Zahl bleibt praktisch unverandert: Fast jeder Dritte
schleppt sich ins Blro, obwohl er krank geschrieben ist.

"Das ist eine dramatisch hohe Zahl", sagt Helmut Schréder, Coautor der Studie. "Die 70 Prozent fnde
ich weniger problematisch, da sind zum Beispiel auch die Allergiker drin, die in der
Heuschnupfensaison zur Arbeit gehen." Aber dass sich so viele Arbeitnehmer tber den erklarten Rat
ihrer Arzte hinwegsetzen, halt er fur eine gefahrliche Entwicklung. Auch wegen des
demographischen Wandels: "Wenn die Arbeitnehmer immer alter werden, kénnen wir es uns nicht
leisten, auf Verschleil3 zu fahren."

"Prasentismus" haben Arbeitswissenschaftler dieses Verhalten genannt, das erst in den letzten
Jahren zum Gegenstand ihrer Forschung geworden ist und vielen inzwischen mehr Sorgen macht
als das Krankfeiern. "Den klassischen ,blauen Montag’ gibt es praktisch nicht mehr", sagt Schroder.
"Wir haben bei den Krankschreibungen einen Bodensatz erreicht, die Hauptlast liegt bei den
chronischen Erkrankungen." Dass auch psychische Leiden auf dem Vormarsch sind, hat erst diese
Woche die Bundespsychotherapeutenkammer (BPTK) bestatigt.

Wer trotz Krankheit zur Arbeit geht, leistet weniger, arbeitet langsamer, macht mehr Fehler und
liefert schlechtere Qualitat ab, schreibt die Bertelsmann-Stiftung in ihrem jahrlichen
"Gesundheitsmonitor". Dadurch schadet er dem Unternehmen mehr, als wenn er zu Hause bleibt:
Nach einer viel zitierten Studie verursachen beim US-Konzern Dow Chemical krankgeschriebene
Kollegen Ausfallkosten von 661 Dollar pro Jahr und Kopf - Angestellte, die nur eingeschrankt
arbeitsfahig antreten, kosten die Firma mehr als das zehnfache.

Vor allem aber gefahrden sich Prasentisten langfristig selbst: Sie riskieren langere und chronische
Leiden. "Verschleppte Krankheiten, ob psychisch oder kdrperlich, sind schwerer zu behandeln®, sagt
der Psychosomatiker und BPTK-Prasident Rainer Richter. Wer mehr als finfmal pro Jahr krank zur
Arbeit kommt, das zeigt eine danische Studie, liegt im Folgejahr mit héherer Wahrscheinlichkeit
langer als einen Monat fach und braucht vielleicht sogar eine teure Krankenhausbehandlung.

Vielleicht liegt es also an den Arbeitseinheiten, die ich dann doch zwischen den
Genesungsschlafchen eingeschoben habe, dass wenige Wochen spéter erneut ein Grippevirus
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meinen Kdorper beehrt? "Wer Fieber hat, gehort ins Bett", sagt Uwe Gerecke, leitender Betriebsarzt
beim Hannoveraner Stromversorger Enercity. "Wer aber feberfrei ist, kann auch, wenn er noch ein
bisschen hustet, an den meisten Arbeitsplatzen eingesetzt werden." Das verlangere die
Rekonvaleszenz, sei aber Buroarbeitern zuzumuten - anders als etwa Leistungssportlern, bei denen
aus einer verschleppte Grippe eine Herzmuskelentziindung werden kann.

Also einfach Pech? Mein Fieberwahn am Sonntagabend macht zwar sogar den Bremer Tatort zu
einem interessanten Erlebnis, sorgt aber im Biiro am Montag fur wenig Freude - und weckt
ernsthafte Zweifel an meinem Immunsystem, die auch meine schnelle Riickkehr nicht ganz
ausraumen kann.

Esist vor allem der Gedanke an die liegen gebliebene Arbeit, die Kranke in ihre Betriebe treibt. Dazu
kommen die Angst um den Job und das Gefiihl, die Kollegen nicht hdngen lassen zu dirfen -
letzteres auch eine Folge von Personalabbau und der Projektarbeit in Teams, sagt Stephan
Voswinkel vom Frankfurter Institut fur Sozialforschung. "Viele wollen sich heute auch als
Leistungstrager sehen.”

Ein weiterer Grund: "Oft sehen FUhrungskrafte nicht, wenn im Team ein Druck entsteht, der dazu
fahrt, dass die Schwachsten erkranken”, sagt BPTK-Chef Rainer Richter. "Wenn wir wegen hoher
Ausfallraten ins Unternehmen geholt werden, stellen wir oft fest, dass das Problem nicht bei den
Arbeitnehmern liegt, sondern dass die Fihrungskraft dringend ein Coaching braucht." Auch um
ihrer selbst willen: Vor allem Frauen neigen in Fihrungspositionen dazu, eigene
Krankheitssymptome zu ignorieren und geben ein falsches Vorbild.

Ubereinstimmend zeigen alle Studien auch, dass die Prasentismus-Rate dann besonders hoch ist,
wenn Kollegen nicht nur gestresst sind, sondern ihrer Arbeit kaum selber gestalten kdnnen - was
besonders haufg in Dienstleistungsbetrieben wie Callcentern der Fall ist. Wer nur widerwillig zur
Arbeit geht, tut das besonders hdufg krank. Dazu passt, dass Selbststandige wesentlich seltener ihre
Krankheit ignorieren als Angestellte.

Entsprechend fallt der Expertenrat fir Unternehmen aus: Regelmaf3ige Teambesprechungen, in
denen auch Uber Belastungen und Arbeitszeitmodelle gesprochen wird. Die Einfiihrung eines
betrieblichen Gesundheitsmanagements, um gefahrdeten Mitarbeitern helfen zu kénnen. "Wer
verstandnisvolle Chefs und Kollegen hat, der ist auch mit einer gewissen Leistungsminderung
gerne gesehen", sagt Gerecke. "Wo nur Leistung gefragt ist, wird ein nicht hundertprozentig
Funktionierender sich eher schadigen.”

Dass sich einige Wochen spater der Besuch meines Patenkindes in einem Magen-Darm-Infekt von
beachtlicher Vehemenz niederschléagt, wird allerdings nur noch resigniert zur Kenntnis genommen.
Immerhin toleriert man schnell wieder meine Anwesenheit - und gestattet mir sogar den Genuss
eines brisant riechenden Anis-Fenchel-Kimmel-Tees.
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