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INHALT

mischfonds im vergleich

Der richtige 
Mix macht’s
In Deutschland sind sie die Lieblinge der Anleger. 
Doch haben zahlreiche Mischfonds in diesem Jahr  
enttäuscht. Aber nicht alle: Manager wie Huber, 
Kaldemorgen oder Ehrhardt haben Risiken im Griff.

 Von Werner Rüppel, Frankfurt

Börsen-Zeitung, 6.9.2022
Für Investoren ist das laufende Jahr  
bisher äußerst schwierig. So sind die 
Aktienmärkte nach dem Überfall 
Russlands auf die Ukraine eingebro-
chen, und jetzt belasten auch noch 
Zinswende und Energiekrise die Kur-
se. Der Dax hat bis Ende August 
knapp 20 % eingebüßt, und der S&P 
500 liegt 18 % im Minus. Beim Blick 
auf ihr Depot sehen manche Investo-
ren tiefrote Zahlen, hat es doch infol-
ge der Zinswende auch eine deutli-
che Korrektur an den Anleihemärk-
ten gegeben.

Als Alternative zu reinen Aktien- 
oder Anleihefonds bieten sich Misch-
fonds, auch Multi-Asset-Produkte 
genannt, an. Diese investieren in 
mehrere Assetklassen, haben also 
meist große Freiheiten und arbeiten 
häufig auch mit einer Begrenzung 
des Risikos. Oft haben sie also vermö-
gensverwaltenden Charakter. Hier-
zulande sind Mischfonds übrigens 
bei den Anlegern sehr beliebt, unter 
ihnen finden sich mehrere Dickschif-
fe mit einem verwalteten Vermögen 
von mitunter über 10 oder 20 Mrd. 
Euro.

Aber nicht jeder große Fonds ist 
erfolgreich. Und nicht jedem Mana-
ger ist es gelungen, Risiken einiger-
maßen zu begrenzen. Die Unter-
schiede zwischen den Mischfonds 
sind besonders in diesem Jahr groß, 
es trennt sich jetzt die Spreu vom 
Weizen. Auf der anderen Seite zeigen 
Fonds wie der Huber Portfolio Fonds, 
der Zukunftsfonds, der DWS Concept 
Kaldemorgen, der  Fidelity Global 
Multi Asset Income, der Blackrock 
Global Allocation oder der FMM-
Fonds, dass erfolgreiches Mischen 
auch in schwierigen Zeiten möglich 
ist. Sprich: Der richtige Mix macht’s. 
Das zeigt auch die ausführliche Pro-
dukttabelle.

Eines fällt bei der Analyse der 
Mischfonds darüber hinaus auf. In 
Krisenzeiten sind ältere, erfahrene 
Fondslenker, die schon mehrere 
Crashs erlebt haben, oft besonders 
erfolgreich. Dies trifft auf Investoren 
wie zum Beispiel Peter E. Huber, 
Klaus Kaldemorgen  oder Jens Ehr-
hardt zu. Altmeister Huber hat es 
sogar geschafft, mit seinem Portfolio 
Fonds im laufenden Jahr ein positi-
ves Ergebnis zu erwirtschaften. „Wir 
positionieren uns antizyklisch in 

Marktsegmenten, die das Gros der 
Anleger nicht auf dem Radar hat“, 
erläutert Huber im Interview mit ren-
dite sein Erfolgsrezept. „So investier-
ten wir beispielsweise  gegen den 
Trend in Energie- und Rohstoffunter-
nehmen, Asien und generell in 
attraktiv bewertete Value-Titel.“ 
Auch durch Investments in Gold oder 
in inflationsindexierte Anleihen und 
Liquidität sichert Huber den Wert 
seines Fonds. In Kryptowährungen 
investierte der Fondslenker übrigens 
nicht, bei den spekulativ geprägten 
digitalen Anlagen erkennt er keinen 
fundamentalen Wert.

Risikomanagement eingebaut

Wie Huber ist auch Kaldemorgen 
eine Investorenlegende, weil er lang-
fristig sehr erfolgreich ist.  Der DWS 
Concept Kaldemorgen, der  Misch-
fonds, der seinen Namen trägt, profi-
tiert nicht zuletzt vom eingebauten 
Risikomanagement und dem Einsatz 
von Absicherungsstrategien. So 
etwas hilft natürlich in Krisenzeiten. 
Aktuell ist Kaldemorgen defensiv 
aufgestellt und hält bei Aktien keine 
großen Einzelpositionen. Wie Huber 
investiert er als Krisenschutz auch in 
Gold. Bei Unternehmensanleihen 
sieht er viele Risiken und eine zu 

geringe Rendite. Jens Ehrhardt, der 
in diesem Jahr seinen 80. Geburtstag 
gefeiert hat, managt seit 1987 mit 
großem Erfolg seinen benchmarkun-
abhängigen FMM-Fonds, der für den 
fundamentalen, monetären und 
markttechnischen Faktor steht. „Das 
Monetäre hat die Börse im Griff“, hat 
Ehrhardt bereits in seiner Disserta-
tion wissenschaftlich nachgewiesen. 
Deshalb hält er auch in Phasen, in 
denen die Notenbanken wie derzeit 

die Zinsen erhöhen, seine Schäfchen 
im Trockenen, sprich begrenzt Risi-
ken. Seine größten Positionen sind 
derzeit Bundesobligationen und 
kurzlaufende US-Treasuries. Dane-
ben setzt er unter anderem auf defen-
sive Aktien wie Deutsche Telekom.

Im von dem ehemaligen Top-In-
vestmentbanker Lenny Fischer und 
dem früheren „Bild“-Chefredakteur 
Kai Diekmann initiierten Zukunfts-
fonds ist mit 29 Mill. Euro nicht viel 

Geld investiert. Hier muss Diekmann 
doch noch stärker die Werbetrommel   
rühren. Denn Fondslenker Volker 
Schilling versteht sein Handwerk 
und ist derzeit mit größeren Positio-
nen in Gold und kurzlaufenden 
Staatsanleihen für eine Phase mit 
erheblichen Marktrisiken entspre-
chend defensiv aufgestellt. 

Die Risiken im Griff haben zuletzt 
auch der 15,5 Mrd. Euro schwere 
Blackrock Global Allocation Fund 

sowie der 7,9 Mrd. Euro schwere 
Fidelity Global Multi Asset Income 
Fund gehabt. Auf Jahressicht weisen 
beide Mischfonds sogar einen klei-
nen Gewinn aus.

Bei den Mischfonds fällt darüber 
hinaus auf, dass  es in diesem Jahr 
Produkte mit einem relativ hohen 
Aktienexposure sowie Fonds mit 
einer zu offensiven Positionierung 
auf der Anleiheseite „erwischt“ hat. 
Phasen, in denen sowohl Aktien als 
auch langlaufende Anleihen einbre-
chen, kommen nicht unbedingt häu-
fig vor. Dieses Jahr kamen aber viele 
Faktoren zusammen, so dass beide 
Assetklassen schwer gelitten haben.

Dies hat dazu geführt, dass eher 
aktienorientierte Mischfonds zu -
rückgefallen sind. So hat der  25,4 
Mrd. Euro schwere Flossbach von 
Storch Multiple Opportunities in die-
sem Jahr bis Ende August 7,5 % an 
Wert eingebüßt. Zu den Top-Positio-
nen von Fondsmanager Bert Floss-
bach zählen Titel wie Alphabet, Nest-
lé, Berkshire Hathaway, 3M und 
Amazon. Auf lange Sicht war Floss-
bach mit seinem hohen Aktienge-
wicht aber bisher recht erfolgreich. 
Über zehn Jahre kommt sein Dick-
schiff auf eine ordentliche Perfor-
mance von 6,3 % pro Jahr.

Ähnliches gilt für den von Henrik 
Muhle und Uwe Rathausky gesteuer-
ten Acatis Gané Value Event Fonds. 
Bei dem 6,7 Mrd. Euro schweren und 
von Morningstar mit der Höchstnote 
von fünf Sternen bewerteten Misch-
fonds steht ein Minus von 5,3 % im 
laufenden Jahr einer Performance 
von 6,8 % per annum über zehn Jahre 
gegenüber.

Carmignac enttäuscht

Auch der von Frank Fischer 
gelenkte Frankfurter Aktienfonds für 
Stiftungen sowie der UniRak haben 
aufgrund ihres relativ hohen Aktien-
anteils in diesem Jahr und auf Jahres-
sicht Federn lassen müssen. Auf Sicht 
von zehn Jahren beträgt der Wertzu-
wachs aber immerhin 5,9 % p.a. 
beziehungsweise 5,6 % p.a. 

 Gut geschlagen hatte sich in der 
großen Finanzkrise 2008/2009 der 
Carmignac Patrimoine. Dies ist aber 
in der aktuellen Krise mit einem Ver-
lust von 13 % auf Jahressicht nicht 
der Fall. Auch auf Sicht von zehn 
Jahren überzeugt der von Morning -
star inzwischen mit nur noch einem 
Stern bewertete 8 Mrd. Euro schwere 
Mischfonds mit einer Performance 
von mageren 1,4 % pro Jahr nicht.

Auch an den Anleihe- und Credit-
Märkten ist es in diesem Jahr zu 
deutlichen Korrekturen gekommen. 
Dies hat auch zu größeren Einbußen 
bei früheren Erfolgsprodukten wie 
dem J.P. Morgan Global Income, 
dem Kapital Plus oder dem Nordea 
Stable Return geführt. Mitunter lau-
ern auch auf der Anleiheseite erheb-
liche Risiken. Nach Meinung von 
Top-Fondslenker Huber ist dies 
immer noch der Fall: „Aktuell werfen 
zehnjährige Bundesanleihen bei 
einer Inflation von 8 % gerade ein-
mal 1,5 % Rendite ab – weshalb sollte 
ich hier investieren?“ 

im interview: Peter e. huber

„Wir stehen vor 
einer Zeitenwende“
Der Top-Fondsmanager erläutert, warum 
Energie- und Value-Aktien attraktiv sind

Asien und generell in attraktiv 
bewertete Value-Titel.

n Sind Ihre Investitionen in Energie- 
und Rohstoffaktien eine Konse-
quenz der Energiekrise?

Wir engagierten uns bereits im ver-
gangenen Jahr. Vor zwei Jahren 
erklärte die Analystengemeinde fos-
sile Energieträger und Rohstoffe uni-
sono zu „Stranded Assets“. Sie seien 
wertlos, da sie durch die Energiewen-
de nicht mehr gebraucht werden. 
Anleger haben sich durch unausge-
gorene und pauschale ESG-Kriterien 
mittlerweile in Heerscharen aus dem 
Segment zurückgezogen, die 
Erschließung neuer Rohstoffvor-
kommen ging drastisch zurück und 
die Kursentwicklung der Energie- 

und Rohstoffaktien enttäuschte über 
viele Jahre. Dabei benötigt man 
Unmengen von Rohstoffen auf dem 
Weg zur Klimaneutralität, was sich 
durch die Angebotsverknappung in 
höheren Preisen niederschlagen 
wird. Die Tragweite dieses grandio-
sen Irrtums wird durch den Ukraine-
Krieg nur noch deutlicher.

n Ist Big Tech nach den Rückschlä-
gen nicht schon wieder attraktiv?

Jede Dekade hat ihren Megatrend. In 
den vergangenen zehn Jahren zeig-
ten beispielsweise die großen 
US-Technologieaktien  die höchsten 
Wertzuwächse. In den Dekaden 
davor waren es unter anderem 
Ölunternehmen, die Nasdaq-Indizes, 
Gold oder japanische Aktien. Alle 

Megatrends enttäuschten in der Fol-
gedekade, weil zu viel Fantasie einge-
preist wurde, nie setzten sie sich län-
gerfristig fort. Insofern halte ich Big 
Tech, mit Ausnahme einiger Sonder-
situationen, für unattraktiv und die 
Erholungstendenzen der vergange-
nen Wochen für eine Bärenmarktral-
ly. Das stützen auch die Zahlen: 
Anhand fundamentaler Kriterien 
wurden Wachstumsaktien seit 1974 
im Mittel 90 % höher bewertet als 
substanzstarke Value-Unternehmen. 
Höheres Wachstum verdient natür-
lich einen Bewertungsaufschlag. 
Aktuell zahlen Anleger – trotz der 
Rückschläge im Technologiebereich 
– jedoch noch immer den doppelten 
Aufschlag für Wachstumsaktien 
(174 %). Das mahnt zur Vorsicht.

n Und wie haben Sie in den vergan-
genen Monaten Risiken 
begrenzt?

Wir kaufen gerne bei größeren 
Marktrückschlägen und verkaufen in 
Schönwetter- oder Überbewertungs-
phasen. So hielten wir beispielsweise  
in unserem Vermögensfonds Huber 
Portfolio SICAV im Frühjahr 2020, 
nahe den Corona-Markttiefs, eine 
extrem hohe Aktienquote von 96 %. 
Diese haben wir in der folgenden 
Markterholung gegen den Trend bis 
auf 66 % im April 2022 reduziert. 
Stattdessen hielten wir 10 % in Gold 
als gering korreliertem Stabilitäts-
anker und viel an liquiden Mitteln 
vor. Das gab uns reichlich Spielraum 
für antizyklische Zukäufe, nachdem 
die Märkte einbrachen. Da unsere 
fundamentalen Bewertungsmodelle 
attraktive Kaufniveaus bei einem 
Dax von unter 13 000 Punkten 
anzeigten, haben wir im Juni auf 
diesen Niveaus und bei einem sehr 
negativen Marktsentiment wieder 
begonnen, Aktien selektiv hinzuzu-
kaufen.

n Sind Anleihen inzwischen einiger-
maßen fair bewertet oder am lan-
gen Ende immer noch wenig chan-
cenreich?

Aktuell werfen zehnjährige Bundes-
anleihen bei einer Inflation von 8 % 
gerade einmal 1,5 % Rendite ab – 
weshalb sollte ich hier investieren? 
Zumal wir vermutlich noch weitere 

Zinsanstiege sehen werden und der 
Euro aktuell eher zur Lira tendiert 
denn zur Deutschen Mark. 

n Wie stufen Sie Kryptowährungen 
ein, in die Sie bislang ja nicht 
investieren?

Als Aktionär beteilige ich mich an 
Unternehmen, deren Werthaltig-
keit sich in den Geschäftsberichten 
abschätzen lässt. Bei Anleihen lässt 
sich ein Wert aus der vertraglichen 
Zins- und Rückzahlungsverpflich-
tung ableiten. Auch Gold hat 
unstrittig einen Wert: Schon im 
alten Rom konnte man sich für eine 
Unze Gold eine Tunika schneidern 
lassen, genau wie heute einen Maß-
anzug. Bei Kryptowährungen sehe 
ich diesen fundamentalen Wert 
nicht – insofern investieren wir hier 
nicht.

n Was müssen Anleger aktuell noch 
beachten?

Anlegern, die sich in ETFs engagie-
ren, ist zum Teil nicht klar, dass ETFs 
konstruktionsbedingt in heiß gelau-
fenen und teuren Marktsegmenten 
Schwerpunkte setzen und globale 
ETFs schlecht diversifiziert sind. Wir 
stehen an den Märkten vor einer 
Zeitenwende, und um Hesse zu 
zitieren: Wer in diesem Umfeld zur 
Quelle will, muss gegen den Strom 
schwimmen.

Das Interview führte Werner Rüppel.

Ausgewählte mischfonds im vergleich
 
name

 
isin

Aum
(mill. euro)

Performance  (%)  
vola (%)

laufende
Kosten (%) p.a.lfd. Jahr 1 Jahr 3 J. p.a. 5 J. p.a. 10 J. p.a.

Acatis Gané Value   Event Fonds A DE000A0X7541 6 710 −5,3 −3,4 7,9 6,9 6,8 13,4 1,80
BGF   Global Allocation A2 LU0072462426 15 484 −2,7 0,1 8,4 7,4 7,0 10,9 1,77
Carmignac Patrimoine A EUR   Acc FR0010135103 7 980 −10,6 −13,0 1,0 −0,4 1,4 7,4 1,90
Der   Zukunftsfonds C DE000A2DTM69 29 −1,0 0,0 4,0 − − 4,7 1,01
DWS Concept Kaldemorgen LD LU0599946976 13 983 −2,1 −0,9 2,8 2,9 4,0 6,9 1,54
Ethna-Aktiv A LU0136412771 2 092 −3,1 −0,3 1,4 1,7 2,3 7,0 1,87
Fidelity   Gl. Multi Asset Inc. F. Y-Acc-EUR LU0979392502 7 909 −1,0 0,5 1,9 4,7 − 9,2 0,96
Flossbach von Storch Multiple   Opp. R LU0323578657 25 354 −7,5 −5,8 3,8 5,2 6,3 9,6 1,62
FMM-Fonds (Jens Ehrhardt) DE0008478116 481 −3,0 0,2 6,8 4,6 6,1 10,4 1,64
Frankfurter   Aktienfonds für Stiftungen T DE000A0M8HD2 1 156 −8,1 −9,2 6,3 1,3 5,9 15,8 1,29
Huber Portfolio P EUR LU2372459979 91 1,8 − − − − − 1,47
Huber Portfolio A   (Stiftungsfonds) LU0605206589 91 2,6 5,6 8,6 5,5 − 20,0 0,29
J.P. Morgan   Global Income A (div) EUR LU0395794307 20 862 −11,6 −10,7 −0,1 0,7 3,0 10,9 1,39
Kapital Plus A EUR DE0008476250 3 647 −14,8 −15,0 −0,2 0,7 3,3 8,0 1,15
Nordea 1 - Stable Return BP   EUR LU0227384020 6 643 −8,2 −6,6 0,7 0,7 2,9 6,2 1,79
UniRak DE0008491044 6 398 −13,8 −12,1 2,7 3,6 5,6 12,7 1,41
AuM = Assets under Management; p.a. = per annum
Quelle: Morningstar, Stand: 31.8.2022 Börsen-Zeitung
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Börsen-Zeitung, 6.9.2022

n Herr Huber, Sie haben im bisheri-
gen Jahresverlauf mit Ihrem Port-
folio-Fonds positiv abgeschnitten 
und damit andere Mischfonds 
deutlich geschlagen. Wie haben 
Sie das gemacht? 

Die Mehrzahl der Investoren begeis-
tert sich für trendige Investments, 
welche in den vergangenen Jahren 
durch eine Outperformance glänz-
ten, eine spannende Wachstumssto-
ry für die Zukunft mitbringen und 
von Analysten und Medien gefeiert 
werden. Solche Investments neigen 
jedoch zu enttäuschenden Wertzu-
wächsen, da man in der Regel über-
teuert kauft. Wir meiden solche 
Trendthemen und positionieren uns 
antizyklisch in Marktsegmenten, die 
das Gros der Anleger nicht auf dem 
Radar hat. So investierten wir bei-
spielsweise gegen den Trend in Ener-
gie- und Rohstoffunternehmen, 

Der Vollblutbörsianer Peter E. 
Huber hat schon frühzeitig auf 
Rohstoff- und Energietitel sowie 
Value-Aktien gesetzt. Zudem 
investiert er in Gold und liquide 
Mittel, während er in Kryptoanla-
gen keinen Wert sieht. Im Inter-
view erläutert der 1950 geborene 
Top-Fondslenker, wie er zuletzt 
mit seinem Mischfonds in einem 
herausfordernden Umfeld erfolg-
reich war.
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In der Ruhe liegt 
auch an der 
Börse die Kraft

Krieg in der Ukraine, Energie-
krise, rekordhohe Inflation, 

Zinswende und drohende 
Rezession: An den Märkten ist 
ein perfekter Sturm im Gange, 
der in diesem Jahr bereits zu 
hohen Verlusten bei Aktien 
und Anleihen geführt hat. Nun 
hat auch noch der September 
begonnen, der für Investoren 
häufig ein schrecklicher Monat 
ist.  Doch frau oder man muss 
nicht immer voll investiert 
sein. Und bei Aktien eröffnen 
große Einbrüche meist  günstige 
Einstiegsgelegenheiten. Kluge 
Anleger können abwarten. 
Auch an der Börse liegt in der 
Ruhe die Kraft beziehungswei-
se die Performance.

(Börsen-Zeitung, 6.9.2022)

Standpunkt

Werner Rüppel

Redaktion: Werner Rüppel (Ltg.) 
(w.rueppel@boersen-zeitung.de)
Alex Wehnert (a.wehnert@boersen-zeitung.de)
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Exchange Traded Products 
trotzen dem Krypto-Winter
Trotz Marktverwerfungen wächst das Krypto-Produktangebot rasant. Anleger 
müssen die Unterschiede zwischen verschiedenen ETPs indes genau beachten. 
Denn bei einigen Vehikeln lauern neben Kursrisiken noch weitere Fallstricke.  

 Von Alex Wehnert, Frankfurt

Börsen-Zeitung, 6.9.2022
Zahlreiche Assetmanager trotzen 
dem Kryptowinter: Denn während 
die Kurse von Cyberdevisen im lau-
fenden Jahr erheblich unter Druck 
stehen, wächst das Angebot an bör-
sengehandelten Produkten auf digi-
tale Assets rasant. Im Juni 2020 star-
tete das erste zentral geclearte 
Exchange Traded Product (ETP) mit 
Bitcoin als Basiswert auf Xetra – 
inzwischen sind auf dem Handelssys-
tem der Deutschen Börse mehr als 
90 solcher Vehikel auf einzelne Kryp-
towährungen verfügbar. Assetmana-
ger bilden dabei nicht nur die Kurse 
der führenden Cyberdevisen Bitcoin 
und Ether nach, sondern auch die 
kleinerer Digital Assets wie Polkadot, 
XRP oder Solana. Auch an anderen 
Börsen wie der Six Swiss Exchange 
sind zahlreiche solcher Produkte 
gelistet.

Einfachere Verwaltung

Der entscheidende Vorteil bei 
Kryptoinvestitionen über ETPs ist für 
Anleger, dass sie anders als bei 
Direktbeteiligungen kein  Wallet 
eröffnen müssen. Denn die Verwal-
tung und der Schutz einer solchen 
digitalen Geldbörse erfordern tech-
nisches Verständnis. Wer seinen Pri-
vate Key – eine Zahlenkombination, 
die aus 256 aneinandergereihten 
Nullen und Einsen besteht – verliert, 
kann nicht mehr auf sein  Wallet 
zugreifen. Dies ist durchaus kein sel-
tenes Phänomen: Laut der Datenfir-
ma Chainanalysis sind ungefähr 20 % 
aller bisher geschürften Bitcoin auf-
grund verlorener Zugangsdaten 
unwiederbringlich aus der Zirkula-
tion verschwunden.

Auch Andreas Wölfl, Gründer und 
Verwaltungsratspräsident des Pro-
duktemittenten iMaps ETI, hebt den 
geringeren Verwaltungsaufwand 
hervor. „ETPs können einem Depot 
sehr leicht und in kleinen Stückzah-
len  beigemischt werden“, sagt der 
Digital-Assets-Experte. Dies sei gera-
de deshalb vorteilhaft, weil Krypto -
investments nicht den Hauptteil 
eines Portfolios ausmachen sollten, 
sondern ihre Berechtigung in der Bei-
mischung zur Erzielung von Diversi-
fikationseffekten hätten.

Allerdings bestehen zwischen den 
verschiedenen am Markt verfügba-
ren ETPs durchaus Unterschiede. 
Diese sollten Investoren, die zum Bei-
spiel aufgrund der fortschreitenden 
institutionellen Adoption an einen 
neuen Kryptoaufschwung glauben, 
vor der Anlageentscheidung genau 
beachten. „Da die Assetklasse noch 
relativ jung ist, entsprechen einige 
der verwendeten Strukturen nicht 
den Standards, die Anleger aus brei-
teren und traditionellen ETF- und 
ETP-Märkten gewohnt sind“, beto-
nen die Analysten des Anbieters ETC 
Group. Ein wesentlicher Unterschied 
liege darin, ob ein Kryptoprodukt die 
zugrundeliegenden Vermögenswer-
te verleihe. Wie in der Welt der Akti-
en-ETFs gehe es den Emittenten 
dabei darum, den größtmöglichen 
Wert aus den Assets under Manage-
ment zu holen, indem sie mit den 
eingelagerten Kryptowährungen zu -
sätzliche Renditen erzielten.

Hohes Kontrahentenrisiko

Diese Praxis sei allerdings mit 
einem erheblichen zusätzlichen Kon-
trahentenrisiko verbunden. „Wenn 
ein Kreditnehmer zahlungsunfähig 
wird und die Vermögenswerte nicht 
zurückgeben kann, reicht das Geld, 
das der Kreditgeber durch den Ver-
kauf der Sicherheiten aufbringen 
kann, im Normalfall nicht aus, um 
die Differenz zu decken“, warnen die 
Analysten. Das Problem werde 

dadurch erschwert, dass die Produkt-
anbieter ihre verwalteten Assets oft-
mals an Finanzinstitute verliehen, 
die den jeweiligen Kredit weiter-
reichten. „Der Kreditgeber hat also 
oft keine Ahnung, wer der Endkredit-
nehmer ist“, unterstreichen die Stra-
tegen der ETC Group. Gerade in Zei-
ten von hohem Marktstress stelle die 
Weiterverpfändung ein zusätzliches 
Risiko für Exchange Traded Products 
und ihre Nutzer dar.

„Aufgrund des komplexen Ge -
flechts von Kreditgebern, Kreditneh-
mern und Hebelwirkungen an den 
Finanzmärkten kann die Zahlungs-
unfähigkeit eines einzigen Unterneh-
mens zu einem Dominoeffekt an Aus-
fällen führen, wie wir es in jüngster 
Zeit öffentlichkeitswirksam in der 
Kryptobranche erlebt haben“, heißt 
es bei der ETC Group. Das Kontra-
hentenrisiko sei am Kryptomarkt 
auch deshalb ausgeprägter als bei 
Aktien, weil die Kreditvergabe häufi-
ger unbesichert sei und es weniger 
Risikokontrollmaßnahmen gebe.

Die Analysten spielen auf den 
Zusammenbruch von Lending-Platt-
formen an, die Anleger mit 
hohen Renditeversprechen zum Ver-
leih von Kryptowährungen bewegt 
hatten. So musste der Anbieter Cel-
sius Network im Juli Insolvenz 
anmelden, nachdem er im Zuge der 
Turbulenzen nach dem Crash des 
Stablecoin Terra USD (UST) unter 
erheblichen Druck geraten war. 

Der Kryptotoken hatte eigentlich 
Wertstabilität gewährleisten sollen, 
verlor die Bindung zum Dollar 
Anfang Mai aber vollständig und 
stürzte ins Bodenlose ab. Weil die 
Organisation hinter UST großvolu-
mige Bitcoin-Reserven hielt und die-
se in dem Versuch, das eigene System 
zu stabilisieren, anzapfen musste, 
hatte der Zusammenbruch weitrei-
chende Auswirkungen auf den 
gesamten Kryptomarkt.

Umdenken bei Due Diligence

iMaps-ETI-Gründer Wölfl erwar-
tet, dass die Entwicklungen der ver-
gangenen Monate zu einem Umden-
ken in der Due Diligence der Anbieter 
führen werden. „Die Insolvenzen 
und Schieflagen werden den Trend, 
über regulierte Kryptobroker zu han-
deln, beschleunigen“, prognostiziert 
der Experte. „Auch werden sich ver-
mehrt alternative Investmentfonds 
durchsetzen, welche von voll regu-
lierten Managern verwaltet werden. 
Ich sehe hier eine große Chance für 
Deutschland und Europa, Global 
Player im regulierten Bereich heran-
wachsen zu lassen.“

Durch die hohe Inflation und die 
restriktiven Maßnahmen internatio-
naler Notenbanken in Reaktion 
darauf bestehe für Kryptowährungen  
indes durchaus noch beträchtliches 
Rückschlagspotenzial. Zumindest 
die Europäische Zentralbank besitze 
dabei aber nur begrenzten Spiel-
raum: Greife sie dauerhaft zu extrem 
kontraktiven Maßnahmen, werde 
dies eine Wirtschaftskrise auslösen, 
die auch in Assetklassen abseits digi-
taler Anlagen zu einer massiven Kor-
rektur führen würde.

Der unsichere geldpolitische Aus-
blick bedingt allerdings eine hohe 
Volatilität am Kryptomarkt, die auch 
in den schwankenden Mittelflüssen 
bei Produkten auf Cyberdevisen 
reflektiert wird. Im laufenden Jahr 
wechseln sich Monate mit kräftigen 
Zuflüssen und solche mit hohen 
Abflüssen ab: Waren im Juli laut dem 
Informationsdienstleister Bloom-
berg netto noch 207 Mill. Dollar in 
Digital-Asset-ETPs geströmt, gab das 

Volumen der verwalteten Mittel im 
August per saldo um 89 Mill. Dollar 
nach. Der Großteil der Abflüsse ent-
fiel  auf Bitcoin-Vehikel – dagegen 
legten  Basket-Produkte, die Körbe 
aus verschiedenen Kryptowährun-
gen verfolgen, sogar an Volumen zu.

„Gerade bei ETPs sehe ich die bes-
sere Investitionsmöglichkeit in Kryp-
tokörben als in Einzelcoins“, sagt 
Wölfl. Allerdings müssten die Bas-
kets dynamisch sein und damit den 

sich stetig verändernden Markt 
abbilden. Dann böten sie sowohl 
Diversifikationseffekte als auch den 
Vorteil, dass es zu einer Reallokation 
innerhalb des ETPs komme. 

So sei mittel- bis langfristig davon 
auszugehen, dass Ether aufgrund des 
starken Potenzials der  Blockchain für 
realwirtschaftliche Anwendungen 
zur Kryptowährung mit der höchsten 
Marktkapitalisierung aufsteigen und 
damit Bitcoin ablösen werde. Auch 
andere native Token, die ähnlichen 
Mehrwert böten, gewännen noch an 
Bedeutung. „Eine solche Rotation 
bekommen Anleger in einem Krypto-
Basket-ETP gleich inklusive – also 
ganz ähnlich wie bei einem ETF“, 
führt Wölfl aus.

Unterdessen stehen Anlegern, die 
mit einem Bedeutungsverlust von 
Bitcoin rechnen,  auch ETPs zur Ver-
fügung, mit denen sie auf fallende 
Kurse setzen können. Ein solches 
Short-Vehikel des Anbieters 21 
Shares weist im bisherigen Jahres-
verlauf eine Performance von mehr 
als 82 % auf und stellt seine Long-
Pendants damit klar in den Schatten.

ausgewählte kryptoprodukte im Vergleich
 
Bezeichnung

 
iSin

listing-datum 
auf Xetra

auM 
(Mill. euro)

performance (%) Verwaltungs-
gebühr (%) p.a.YTD seit Auflage

21   Shares Short Bitcoin ETP CH0514065058 01.09.2020 15,30 82,4 −82,2 2,50
BTCetc - ETC Group Physical   Bitcoin DE000A27Z304 18.06.2020 377,13 −52,7 125,1 2,00
Coinshares Physical Ethereum GB00BLD4ZM24 07.06.2021 114,16 −55,0 −35,0 1,25
Van Eck Solana ETN DE000A3GSUD3 21.09.2021 18,99 −79,8 −74,0 1,50
Wisdom Tree Crypto Market GB00BMTP1626 29.11.2021 2,50 −58,6 −65,7 1,45
Quelle: Emittenten, Börse Frankfurt, Morningstar, Stand: 29.8.2022 Börsen-Zeitung
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Netto-Mittelflüsse in Exchange Traded Products in Mill. Dollar
Schwankendes Interesse an Krypto-Vehikeln 
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Wichtige Informationen
Der Wert der Anteile kann schwanken und wird nicht garantiert. Fremdwährungsanlagen unterliegen Wechselkursschwankungen. Der Fonds investiert auch 
in Schwellenländern, für die besondere Risiken bestehen können. Der Fonds fördert ökologische und/oder soziale Merkmale. Der Fokus auf Wertpapiere 
von Unternehmen, die Nachhaltigkeitsmerkmale berücksichtigen, kann die Wertentwicklung positiv oder negativ beeinfl ussen. Die Nachhaltigkeitsmerkmale 
von Wertpapieren können sich ändern. Weitere, ausführliche Risiken fi nden Sie im Verkaufsprospekt. Eine Anlageentscheidung sollte in jedem Fall auf 
Grundlage der wesentlichen Anlegerinformationen, des letzten Geschäftsberichtes und – sofern nachfolgend veröff entlicht – des jüngsten Halbjahresberichtes 
getroff en werden. Diese Unterlagen sind die allein verbindliche Grundlage des Kaufes und können kostenlos bei der FIL Investment Services GmbH, 
Postfach 20 02 37, 60606 Frankfurt am Main oder über http://www.fi delity.de angefordert werden. Fidelity, Fidelity International, das Fidelity-International-
Logo und das „F-Symbol“ sind Markenzeichen von FIL Limited. Herausgeber für Privatkunden: FIL Fondsbank GmbH, Postfach 11 06 63, 60041 Frankfurt am 
Main. Herausgeber für professionelle Anleger und Vertriebspartner: FIL Investment Services GmbH, Kastanienhöhe 1, 61476 Kronberg im Taunus. 
Herausgeber für institutionelle Anleger: FIL (Luxembourg) S.A., 2a, rue Albert Borschette BP 2174 L-1021 Luxembourg. Zweigniederlassung Deutschland: 
FIL (Luxembourg) S.A. - Germany Branch, Kastanienhöhe 1, 61476 Kronberg im Taunus. Stand, soweit nicht anders angegeben: August 2022. MK14329

Fidelity blickt auf eine lange Tradition in der aktiven Vermögensverwaltung zurück. Wir haben eine Reihe von 
maßgeschneiderten Index- und aktiv gemanagten ETFs entwickelt, die von unserer Expertise in der Wertpapier-
analyse und Portfoliokonstruktion profi tieren. Diese ETFs bieten einen bequemen und kosteneffi  zienten Zugang 
zum Fidelity-Research und vereinen das Beste aus aktiv und passiv in einem Produkt.

Entdecken Sie die Fidelity ETFs mit aktivem Akzent.

Folgen Sie uns auf LinkedIn und Instagram.

voraus sind.

Akzente

Fidelity ETFs,

voraus sind.

Fidelity ETFs,
die dem Trend

Akzente
Weil wir aktive

setzen.
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Digital Finance, Blockchain, Krypto – Chance für Europa
Wird sie ergriffen, kann der Wirtschaftsstandort mit den Technologien des 21. Jahrhunderts gestärkt und seine Zukunft gesichert werden

andererseits. Institutionelle und pri-
vate Anleger, die bei uns seit langem 
klassische Wertpapiere gehandelt 
haben, profitieren damit von einem 
direkten, stabilen und integren 
Zugang zum digitalen Wachstumsbe-
reich der Zukunft. Für den europäi-
schen Kapitalmarkt entwickeln wir 
die erforderliche Infrastruktur, um 
Krypto-Assets in einem regulierten 
Rahmen zu handeln und zu verwah-
ren. So tragen wir dazu bei, dass 
Technologie, Know-how und Innova-
tion in Europa gehalten werden.

Das ist unverzichtbar, denn Kryp-
to-Assets sind für die Zukunftsfähig-
keit unserer Wirtschaft im globalen 
Wettbewerb von zentraler Bedeu-
tung. Der Grund ist die zugrundelie-
gende Blockchain-Technologie: Sie 
wird über kurz oder lang in allen 
Wirtschaftsbereichen Anwendung 
finden – weit über die Finanzindus -
trie hinaus. Mit der Blockchain-Tech-
nologie können innovative datenba-
sierte Produkte und Prozesse trans-
parent und manipulationssicher 
gestaltet werden. Das ermöglicht 

neue Geschäftsmodelle und krem-
pelt die klassische Wertschöpfung 
um. Die Blockchain ist damit die 
Grundlage für eine erfolgreiche vier-
te industrielle Revolution.

Erster Schritt in die Zukunft

Der erste Schritt in diese Zukunft 
sind Krypto-Assets als über die Block-
chain abgebildete Güter im Allgemei-
nen und Kryptowährungen wie Bit-
coin und Ethereum im Speziellen. Sie 
sind heute der wichtigste Anwen-

dungsbereich und damit der Motor 
der Blockchain-Technologie. Nicht 
von ungefähr setzen viele global 
erfolgreiche Unternehmen auf Kryp-
to-Assets und ziehen mit ihrer Inno-
vationskraft nicht nur Investitionen, 
sondern auch Talente an und bilden 
bereits Cluster. Sie werden entspre-
chend unter den zentralen Akteuren 
und Treibern der Blockchain-basier-
ten Wirtschaft der Zukunft sein.

Wir stehen allerdings noch am 
Anfang dieser Transformation. 

Fortsetzung Seite B3
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Börsen-Zeitung, 17.9.2022
Die Lage an den Krypto-Märkten in 
den vergangenen Monaten war tur-
bulent. Angesichts starker Kursein-
brüche bei Bitcoin und Co. sprachen 
einige Beobachter vom Einzug eines 
„Krypto-Winters“. Ähnlichkeiten zur 
Dotcom-Blase drängten sich auf. 

Dabei sind Kurskorrekturen nicht 
ungewöhnlich – weder bei Krypto-
währungen noch an den klassischen 
Finanzmärkten. In der Regel bedeu-
ten sie nur, dass Übertreibungen im 
Markt revidiert werden und eine 
Konsolidierung stattfindet. Das mag 
zunächst schmerzhaft sein, passt 
aber zur Reifung des Krypto-Marktes 
insgesamt.

Blockchain-basierte Krypto-Assets 
werden erwachsen. Nachdem der 
Markt in den zurückliegenden Jah-
ren stark von Privatanlegern und 
neuen, spezialisierten Kryptofirmen 
geprägt war, sind es nun auch die 
großen renommierten klassischen 
Finanzinstitutionen, die aktiv wer-
den. Bereits vor Monaten hat mit 

BNY Mellon die größte Verwahrbank 
der Welt bekanntgegeben, Bitcoin-
Services anzubieten. Und in diesem 
Sommer hat BlackRock, der größte 
Assetmanager der Welt, seinen Ein-
stieg in den Krypto-Markt annon-
ciert. Mit anderen Worten: Krypto-
Assets sind endgültig im Mainstream 

der globalen Kapital-
märkte angekommen.

Die Zahlen bestätigen 
das: Aktuell beträgt die 
Kapitalisierung des 
Marktes für Krypto-As-
sets laut dem Portal 
Coinmarketcap rund 
1   Bill. Dollar, trotz des 
Kursverfalls in diesem 
Jahr. Weltweit besitzen 
mittlerweile mehr als 
300 Millionen Menschen 
Kryptowährungen, hin-
zu kommen immer mehr 
institutionelle Akteure. 

Mainstream, wie gesagt, kein 
Nischentrend mehr.

Die Relevanz von Krypto-Assets 
für institutionelle Player wie für Pri-
vatanleger ist für mich als CEO der 
sechstgrößten Börsengruppe Euro-
pas entscheidend: Die Gruppe Börse 
Stuttgart hat unter den klassischen 
Börsen in Europa das größte Krypto- 
und Digitalgeschäft aufgebaut. Unse-
re Krypto-Handelsplattform Bison 
hat aktuell über 660 000 Kunden, das 
sind 20 % mehr als noch zu Jahresbe-
ginn. Zudem betreiben wir mit der 
BSDEX einen regulierten Krypto-
Handelsplatz mit rund 100 000 Kun-
den und mit Blocknox einen regulier-
ten Krypto-Verwahrer.

Besonders wichtig ist uns als 
Marktinfrastrukturbetreiber naturge-
mäß das institutionelle Geschäft: Wir 
wollen der Krypto-Infrastrukturpart-
ner aller europäischen Finanzinstitu-
tionen – Banken, Broker, Assetmana-
ger, (Rück-)Versicherer, etc. – sein, 
die ihren Kunden Krypto-Assets 
anbieten möchten. Ihnen können wir 
die erforderlichen Infrastrukturlö-
sungen liefern – von der Verwahrung 
bis zum Handel. Besonders freut 
mich, dass wir der Krypto-Infrastruk-
turpartner von flatexDegiro gewor-
den sind, dem größten Onlinebroker 
Europas. flatexDegiro wird seinen 
Kunden mit Hilfe unserer Infrastruk-
tur bald Krypto-Assets anbieten.

Innovation in Europa halten

Unser Ziel ist es dabei, die Börse 
der Zukunft zu bauen – einen euro-
päischen Marktinfrastrukturbetrei-
ber mit zwei zentralen, gleichberech-
tigten Geschäftsbereichen: dem 
Kapitalmarktgeschäft einerseits und 
dem Digital- und Kryptogeschäft 

Von
Matthias Voelkel

CEO der 
Gruppe Börse Stuttgart

„Mit der Blockchain-
Technologie können 
innovative datenbasierte 
Produkte und Prozesse 
transparent und 
manipulationssicher 
gestaltet werden. Das 
ermöglicht neue 
Geschäftsmodelle und 
krempelt die klassische 
Wertschöpfung um. Die 
Blockchain ist damit die 
Grundlage für eine 
erfolgreiche vierte 
industrielle Revolution.“
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immer weiter verschärfenden 
Marktsituation nicht mehr.

Schon jetzt ist absehbar, dass 
sich  die Verluste bei Uniper bis 
zum Jahresende auf 18 Mrd. 
Euro auftürmen könnten. Im 
August hatte der Konzern bereits 
seine Kreditlinien bei der KfW 
aufgebraucht und musste 
zusätzliches Geld abrufen.  Ohne 
weitere staatliche Hilfe ist Uni-
per nicht überlebensfähig.

Überraschend kommt das alles 
nicht. Bei Uniper haben die 
Beteiligten die Folgen der selbst 
geschaffenen Abhängigkeiten 

unterschätzt. 
Massive Kritik 

etwa hagelte es für 
die Entscheidung, 
einen  derart rele-
vanten Betreiber 
kritischer Infra-
struktur überhaupt 
an den finnischen 
Konzern Fortum    zu 
verkaufen. Dass der 

mittlerweile keinen Hehl mehr 
daraus macht, seine deutsche 
Problemtochter gerne loszuwer-
den, verschärft die Debatte über 
die Finanzhilfen aus Steuermit-
teln. Als „nicht hilfreich“  brand-
marken Branchenkenner zudem 
die Tatsache, dass Uniper von 
ihrem einstigen Mutterhaus Eon 
zum Start in die Eigenständig-
keit einen gewaltigen Schulden-
berg mitgegeben bekam. Auch 
wenn eine derartige Kulmina-
tion wirtschaftlicher und politi-
scher Krisen, wie sie mittlerweile 
herrscht, selbst für Pessimisten 
nicht absehbar war − teuer wird 
es für die Steuerzahler nun in 
jedem Fall. Auch wenn noch 
offen ist, ob die Milliarden für 
eine Verstaatlichung von Uniper 
etwa aus dem Wirtschafts -
stabilisierungsfonds kommen 
könnten. 

Da ist es zumindest psycholo-
gisch hilfreich, dass ausgerech-
net am selben Tag der Ausstieg 
des Bundes bei der Lufthansa sig-
nalisiert: Manchmal geht ein 
staatliches Rettungsmanöver 
auch mit einem üppigen Gewinn 
aus.  (Börsen-Zeitung, 15.9.2022)

Uniper

Too big to fail 
VON LUTZ KNAPPMANN

Wie dramatisch die Entwick-
lungen im europäischen 

Energiemarkt derzeit auseinan-
derdriften, belegen allein die 
Schlagzeilen vom Mittwochmit-
tag: Da kündigt EU-Kommis-
sionspräsidentin Ursula von der 
Leyen ein Gesetz an, um übermä-
ßige Gewinne von Energieunter-
nehmen, die seit Monaten von 
den massiven Preissteigerungen 
profitieren, abzuschöpfen und 
umzuverteilen. Nahezu zeit-
gleich bestätigt Deutschlands 
größter Gasimporteur Uniper, 
dass er mit der Bundesregierung 
über seine mög -
liche Verstaatli-
chung verhandelt. 

In beiden Fällen 
muss also der Staat 
eingreifen: einer-
seits, um zu verhin-
dern, dass Energie-
konzerne auf Kos-
ten ihrer Kunden 
schwindelerregen-
de Gewinnsprünge verbuchen. 
Andererseits, um zu verhindern, 
dass der größte deutsche Gas-
händler kollabiert –  und damit 
die Energieversorgung von Mil-
lionen  Privat- und Unterneh-
menskunden gefährdet.

Die Ursachen sind in beiden 
Fällen gleich: die Abgängigkeit 
von Russland als Gaslieferant, 
die Europa  anfällig und erpress-
bar gemacht hat. Und eine 
Marktstruktur im Energiege-
schäft, in der sich einzelne Player 
zu systemrelevanten Infrastruk-
turbetreibern entwickeln konn-
ten. Uniper, einst als fossile Bad 
Bank vom zum Grünstrompro-
duzenten konvertierten Mutter-
konzern Eon  abgespalten, ist 
schlicht „too big to fail“.

Zwar betont das Bundeswirt-
schaftsministerium, dass in den 
laufenden Gesprächen mit Uni-
per und ihrem finnischen Mehr-
heitseigner Fortum eine Ver-
staatlichung noch keineswegs 
entschieden sei. Doch ein Blick 
auf die Geschäftszahlen des 
Energiekonzerns genügt, um zu 
erkennen: Ernsthafte Alternati-
ven gibt es angesichts der sich 

Ernsthafte 
Alternativen zur  
Verstaatlichung 

von Uniper gibt es 
nicht mehr.

Kühne erhöht
auf 17,5 prozent
Lufthansa-Großaktionär Klaus-Mi-
chael Kühne hat den Ausstieg des 
deutschen Staates bei der Flugge-
sellschaft genutzt, um seine eige-
ne Beteiligung von 15,01 auf 
17,5 % zu erhöhen. Der Wirt-
schaftsstabilisierungsfonds der 
Bundesrepublik Deutschland  hatte 
am Dienstagabend den Rest sei-
ner Lufthansa-Beteiligung (6,2 %) 
verkauft und mit der schrittwei-
sen Veräußerung insgesamt 760 
Mill. Euro erzielt. Bei Abschluss 
des Corona-Rettungspakets  2020 
war der Staat mit 20 % einge -
stiegen.    Seiten 2 und 9

Laufend aktuelle Nachrichten 
und Analysen  unter

www.boersen-zeitung.de

Ost-Sparkassen haben risiken 
für industriestandort im Blick
Das Geschäft der Institute im 
Gebiet des Ostdeutschen Sparkas-
senverbandes (OSV) ist im ersten 
Halbjahr gut angelaufen.  OSV-Prä-
sident Ludger Weskamp zeigt sich   
im Gespräch mit der Börsen-Zei-
tung auch für das zweite Halb-
jahr optimistisch. Das Betriebs-
ergebnis vor Bewertung wird mit 
voraussichtlich rund 1,14 Mrd. 
Euro trotzdem noch einmal leicht 
rückläufig erwartet. Die   explodie-
renden Energiepreise   bergen  
außerdem besondere Risiken für 
die industrielle Basis im Osten, 
warnt der OSV-Chef.     Seite 5

OLB kauft Degussa Bank 
für 220 Mill. euro
Seit Wochen ist verhandelt wor-
den, jetzt haben sich  die Olden-
burgische Landesbank (OLB) und 
die Alteigentümer Christian Olea-
rius und Max Warburg auf die 
Übernahme der  Degussa Bank 
verständigt. Der vereinbarte Kauf-
preis von 220 Mill. Euro ist an 
die Bedingung geknüpft, dass das 
harte Kernkapital der Degussa 
Bank zum Zeitpunkt der Mitte 
2023 erwarteten Übernahme bei 
357 Mill. Euro liegt. Der negative 
Goodwill kann in künftiges 
Wachstum des Instituts mit IPO-
Ambitionen fließen.   Seite 4
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Dax fällt zeitweise unter 13 000 Punkte
Prognose eines 2023 steigenden Ölverbrauchs stützt Brent-Notierung

Börsen-Zeitung, 15.9.2022
ku Frankfurt – Die anhaltenden Sor-
gen wegen der aufziehenden Rezes-
sion und der anstehenden Leitzins-
erhöhungen haben den Dax am Mitt-
woch zeitweise unter die Marke von 
13 000 Punkten gedrückt. Sein 
Tagestief markierte er mit 12 952 
Zählern. Den Handel beendete der 
deutsche Leitindex mit einem Minus 
von 1,2 % bei 13 028 Punkten. Der 
Euro Stoxx 50 ermäßigte sich um 
0,5 % auf 3 568 Zähler.

Die hohe Nervosität der Marktteil-
nehmer wurde auch an ausgeprägten 
Kursreaktionen auf schlechte Unter-
nehmensnachrichten deutlich. So 
stürzten Kion um 29,7 % ab. Das 
Unternehmen erschreckte die Markt-
teilnehmer mit der Mitteilung, dass 
im dritten Quartal ein Verlust zwi-
schen 100 und 140 Mill. Euro zu 
erwarten sei. Für das Gesamtjahr 
wird nun ein Rückgang des Gewinns 
um 75 % prognostiziert. Die Titel des 
Mode-Online-Händlers About You 
sackten um bis zu 13,4 % ab. Markt-
teilnehmer verwiesen auch hier auf 
eine nach unten korrigierte Prognose 

für das laufende Jahr. Der Euro fiel 
wieder unter die Parität zum Green-
back. Am Abend wurde er zu 0,9998 
Dollar gehandelt. Neuerliche Inter-
ventionsdrohungen der japanischen 
Regierung haben den Yen gestützt. 
Er befestigte sich um 1,2 % auf 
142,56 Yen je Dollar. Finanzminister 
Shunichi Suzuki wiederholte seine 
Drohung, gegen die Abwertung des 
Yen vorzugehen. Allerdings bezwei-
feln viele Marktteilnehmer, dass es 
tatsächlich zu Interventionen kommt 
und dass diese, falls es sie doch gibt, 
eine nachhaltige Wirkung entfalten.

Die von der Internationalen Ener-
gieagentur IEA geäußerte Erwartung 
eines deutlichen Anstiegs der 
Ölnachfrage im kommenden Jahr hat 
für einen ausgeprägten Anstieg des 
Ölpreises gesorgt. Die führende 
Nordseesorte Brent Crude verteuerte 
sich um 2,5 % auf 95,52 Dollar je 
Barrel. Die Energieagentur erwartet 
zudem, dass Verbraucher in großem 
Umfang von teurem Erdgas auf billi-
geres Öl wechseln. Dies soll die 
Ölnachfrage um 700 000 Barrel pro 
Tag erhöhen.

Brüssel will 140 Mrd. Euro auf 
Energiemärkten abschöpfen 
Gesetzesvorschläge – Vorerst kein Gaspreisdeckel

Börsen-Zeitung, 15.9.2022
ahe Brüssel – EU-Kommissionspräsi-
dentin Ursula von der Leyen hat 
Unternehmen und Bürger in ihrer 
jährlichen „Rede zur Lage der Union“ 
auf schwierigere Zeiten eingeschwo-
ren. „Die bevorstehenden Monate 
werden nicht leicht – weder für Fami-
lien, die nur schwer über die Runden 
kommen, noch für Unternehmen, die 
schwierige Zukunftsentscheidungen 
treffen müssen“, sagte sie in Straß-
burg. Abfedern sollen die Krise unter 
anderem die Abschöpfungen von 
Übergewinnen auf den Energiemärk-
ten, die  laut von der Leyen  mehr als 
140 Mrd. Euro betragen können. Die 
EU-Mitgliedstaaten sollen das Geld 
für Einkommensunterstützung, 
Rabatte oder auch Investitionen in 
erneuerbare Energien verwenden. 

Rund 117 Mrd. Euro soll eine 
Deckelung der  Einnahmen bei  Unter-
nehmen bringen, die Strom aus 
anderen Quellen als Gas produzie-
ren. Diese Obergrenze soll bei  180 
Euro je Megawattstunde (MWh) 

gezogen werden, was weniger als die 
Hälfte der aktuellen deutschen 
Stromgroßhandelspreise bedeutet.  
Weitere  25 Mrd. Euro zum Umvertei-
len könnten zudem  aus einer Sonder-
abgabe von  Öl- und Gaskonzernen 
kommen. Ein Gaspreisdeckel ist in 
dem neuen Gesetzespaket dagegen 
nicht enthalten. Kommissionsvize 
Frans Timmermans sagte, trotz der 
zeitlich begrenzten Eingriffe in die 
Märkte würden die Preise erst einmal 
hoch bleiben. „Auch die nächsten 
Winter bleiben schwer.“

Von der Leyen kündigte ein spe-
zielles Entlastungspaket für kleine 
und mittelgroße Unternehmen an, 
das unter anderem  einen Vorschlag 
für einheitliche Steuervorschriften 
und eine Überarbeitung der Zah-
lungsverzugsrichtlinie beinhaltet. 
Sie versprach zugleich  ein  Gesetz zu 
kritischen Rohstoffen, um den  
Zugang unter anderem zu  Lithium 
und Seltenen Erden zu sichern. 

u Schwerpunkt Seite 8

MarKtDaten

14.9. Vortag
Dax 13 028,00 −1,22 %
Euro Stoxx 50 3 567,56 −0,52 %
S&P 500 (20 h) 3 945,16 0,32 %
1 Euro in Dollar (20 h) 0,9986 0,9970
Gold in Dollar (20 h) 1 697,52 1 701,55
Öl/Nov. in Dollar (20 h) 95,07 93,17
Bundrendite 10 J. 1,71 1,73
US-Rendite 10 J. 3,44 3,47
3-M.-Euribor 1,013 1,013

Quelle: Refinitiv
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Uniper verhandelt mit 
Bund über Verstaatlichung

Gasimporteur  beklagt rasant steigende Verluste – Aktie bricht um 20 Prozent ein
Börsen-Zeitung, 15.9.2022

luk Frankfurt – Schon bevor das erste 
Rettungspaket für den angeschlage-
nen Energiekonzern Uniper umge-
setzt ist, zeichnet sich ein noch radi-
kalerer Schritt ab: Deutschlands 
größter Gasimporteur bestätigte am 
Mittwoch, dass er gemeinsam mit 
seinem finnischen Mehrheitseigner 
Fortum Gespräche mit der Bundesre-
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gierung führt, die in seine Verstaatli-
chung münden könnten.

„Aufgrund der gestiegenen Unsi-
cherheiten im operativen Umfeld 
prüfen die Beteiligten auch alternati-
ve Lösungen“, teilte Uniper mit. Zur 
Diskussion stehe auch „eine direkte 
Kapitalerhöhung, die zu einer signifi-
kanten Mehrheitsbeteiligung des 
Bundes an Uniper führen würde“. 
Eine Entscheidung gebe es aber noch 
nicht. Auch das Wirtschaftsministe-
rium bestätigte die Gespräche, 
betonte aber, deren Ausgang sei noch 
„völlig unklar“.

Wegen ausbleibender Gaslieferun-
gen aus Russland und der massiv 
gestiegenen Gaspreise steht Uniper 
am Rande des Zusammenbruchs. Für 
das erste Halbjahr hatte der Konzern, 
der bislang rund 60 % der deutschen 
Gasimporte abwickelt, einen Netto-
verlust von mehr als 12,4 Mrd. Euro 
gemeldet. Der Bund schnürte im Juli 
ein 19 Mrd. Euro schweres Rettungs-
paket, das auch eine Beteiligung von 
30 % beinhaltet.

 Mittlerweile hat Russland die Gas-
lieferungen über die Pipeline Nord 
Stream 1 nicht nur reduziert, son-

dern ganz eingestellt. Seit Juli hätten 
sich „die finanziellen Verluste von 
Uniper aufgrund der höheren Gasbe-
schaffungskosten deutlich erhöht“, 
teilte der Konzern mit.  Im August 
beantragte das Unternehmen bei der 
KfW weitere 4 Mrd. Euro, nachdem 
es seine bestehende Kreditlinie von 
9 Mrd. Euro vollständig ausgeschöpft 
hatte. Damit entwickelt sich nach 
Ansicht von Branchenkennern eine 
Aufstockung der geplanten Staatsbe-
teiligung auf deutlich über 50 % 
immer mehr zum letzten Ausweg.  
Ein Insider sagte der Nachrichten-
agentur Reuters, Unipers Kapitalres-
sourcen seien erschöpft. Die Uniper-
Aktionäre nahmen die jüngsten 
Nachrichten schlecht auf: In der Spit-
ze gab der Aktienkurs um rund 22 % 
nach.

Auch die Gasumlage, die es Ener-
gieversorgern ab Oktober erlauben 
soll, die gestiegenen Kosten auf ihre 
Kunden abzuwälzen, dürfte keine 
schnelle Entspannung bringen. 
Zumal ihr vorgesehener Starttermin 
wackelt: Die von Bundeswirtschafts-
minister Robert Habeck verantwor-
tete Maßnahme sollte am Mittwoch 
dem Kabinett zur Zustimmung vor-
gelegt werden, wurde aber kurzfris-
tig von der Tagesordnung genom-
men, weil eine Reihe von Ministerien 
noch Klärungsbedarf hatten.

u Kommentar auf dieser Seite
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Neuer Fondstyp für Kleinanleger wenig gefragt
Offenes Infrastruktur-Sondervermögen  als Produktinnovation findet   kaum Interesse im Markt – Viele Fragen unbeantwortet
 Von Markus Wollenhaupt *)

Börsen-Zeitung, 12.2.2022
Am 2. August 2021 wurde mit dem 
Inkrafttreten des Gesetzes zur Stär-
kung des Fondsstandortes Deutsch-
land der Startschuss für das offene 
Infrastruktur-Sondervermögen als 
neuem Fondstyp für Kleinanleger im 
Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) ge -
geben. Gut ein halbes Jahr später 
scheint das Interesse der Marktteil-
nehmer an der Nutzung dieser Pro-
duktinnovation noch sehr verhalten 
zu sein. Bereits aufgelegte Fonds sind 
auf dem Markt nicht auszumachen. 

Dies verwundert, da das Investo-
reninteresse an Alternative Assets 
hoch ist und die Assetklasse Infra-
struktur auch bei Kleinanlegern an 
Bedeutung gewinnt. Die Möglich-
keit, Investitionen privater Gelder in 
Infrastrukturprojekte zu verbessern, 
ist vor dem Hintergrund des enor-
men Finanzierungsbedarfs in diesem 
Bereich ein begrüßenswerter Ansatz. 

Die energiepolitische Wende und 
die damit verbundenen  Um- und 
Ausbaumaßnahmen im Bereich 
nachhaltiger Energieproduktion, 
Netzausbau sowie der Schaffung von 
Ladeinfrastruktur für die Elektromo-
bilität verstärken die Notwendigkeit 
privater Investitionen in diesen Sek-
tor. Gleichzeitig gelten Investitionen 
in Infrastruktur als Kapitalanlagen, 
die bei überschaubaren Risiken noch 
zufriedenstellende Renditen liefern 
können. Wie kommt es also, dass das 
offene Infrastruktur-Sondervermö-
gen bisher offensichtlich nicht  aus 
den Startblöcken gekommen ist?

Mit der Einführung des offenen 
Infrastruktur-Sondervermögens   ver-
folgt der Gesetzgeber das Ziel, die Pro-
duktpalette für Kapitalverwaltungsge-
sellschaften (KVG) zu erweitern und 
einen speziellen Fondstyp für Infra-
strukturinvestitionen zur Verfügung 
zu stellen. Beim offenen Infrastruktur-
Sondervermögen handelt es sich um 
ein sogenanntes Publikumsinvest-
mentvermögen, also um einen Invest-
mentfonds, der sich in erster Linie an 
deutsche Privatanleger richtet und 

uneingeschränkt an diese vertrieben 
werden darf. Das Infrastruktur-Son-
dervermögen ist „offen“, das heißt, 
es hat keine feste Laufzeit. Anlegern, 
die ihre Anlage in dem Fonds been-
den wollen, steht ein Rückgaberecht 
gegenüber der KVG zu. 

Strukturell ist das offene Infra-
struktur-Sondervermögen stark an 
das offene Immobilien-Sonderver-
mögen angelehnt. Beide Fondstypen 
investieren in hoch illiquide Vermö-
gensgegenstände, bieten aber den 
Anlegern gleichwohl ein Rückgabe-
recht an. Beim Infrastruktur-Sonder-
vermögen ist Anlegern mindestens 
einmal jährlich und höchstens ein-
mal halbjährlich zu bestimmten 
Rücknahmeterminen ein Rückgabe-
recht einzuräumen. Anleger des In -
frastruktur-Sondervermögens soll-
ten bezogen auf ihre Anteile eine 
Mindesthaltefrist von 24 Monaten 
sowie Rückgabeankündigungsfris-
ten von zwölf Monaten einzuhalten 
haben. Anlegern und Vertriebsträ-
gern werden diese Liquiditätsein-
schränkungen aus den Anlagen in 
offene Immobilien-Sondervermögen 
bekannt vorkommen. Die Vergleich-
barkeit beider Fondstypen kann die 
Vermarktbarkeit des Infrastruktur-
Sondervermögens erleichtern. 

Um den Charakter als Infrastruk-
turinvestment zu verdeutlichen, 
muss das Infrastruktur-Sonderver-
mögen mindestens 60 % seines Wer-
tes in sogenannte Infrastruktur-Pro-
jektgesellschaften, Immobilien und 
Nießbrauchsrechte an Grundstücken 
anlegen. Maximal darf das Infra-
struktur-Sondervermögen bis zu 
80 % seines Wertes in sogenannte 
Infrastruktur-Projektgesellschaften 
investieren, wobei zu Zwecken der 
Risikodiversifikation nicht mehr als 
10 % des Wertes des Infrastruktur-
Sondervermögens in eine einzige In -
frastruktur-Projektgesellschaft ange-
legt werden dürfen. Daneben ist vor-
gesehen, dass eine Mindestliquidität 
von 10 % in Form von Bankguthaben, 
Geldmarktinstrumenten oder Geld-
marktfonds vorgehalten wird. Neu 
ist die Idee eines speziellen Infra-

ments, die sich bereits in der Betrei-
berphase befinden. Also wurden für 
das offene Infrastruktur-Sonderver-
mögen hier aus den Fehlern der Ver-
gangenheit die richtigen Lehren 
gezogen. Wie lässt sich die Zurück-
haltung am Markt aber dann erklä-
ren? Das KAGB verweist für die Ver-
waltung von offenen Infrastruktur-
Sondervermögen weitgehend auf die 
Vorschriften für offene Immobilien-
Sondervermögen. So einleuchtend 
diese Verweisungstechnik im ersten 
Moment wegen der strukturellen 
Ähnlichkeit beider Arten von Fonds 
erscheinen mag, bei genauerer 
Betrachtung wirft die entsprechende 
Anwendung der Vorschriften über 
Immobilienfonds viele Fragen auf. 
Auch die BaFin hat sich bisher zu 
ihrer Sicht auf die Dinge noch nicht 
offiziell geäußert. 

So stellt sich die Frage, wie die 
Definition der Infrastruktur-Projekt-
gesellschaft zu verstehen ist. Nach 
der gesetzlichen Definition sind 
darunter Gesellschaften zu verste-
hen, die nach dem Gesellschaftsver-
trag oder der Satzung gegründet 
wurden, um dem Funktionieren des 
Gemeinwesens dienende Einrichtun-
gen, Anlagen, Bauwerke oder jeweils 
Teile davon zu errichten, zu sanie-
ren, zu betreiben oder zu bewirt-
schaften. 

Nicht ganz einfach zu beantwor-
ten, ist die Frage, ob „dem Funktio-
nieren des Gemeinwesens dient“, 
was ausschließlich im öffentlichen 
Interesse liegt, aber nicht der Erfül-
lung öffentlicher Aufgaben dient, 
also zum Beispiel der Betrieb eines 
Alten- oder Pflegeheims. Ebenso 
wenig scheint eine eindeutig auszu-
machende Grenze zwischen Immobi-
lienanlagen und Infrastrukturprojek-
ten zu verlaufen. Diese Unterschei-
dung ist aber notwendig, weil das 
Infrastruktur-Sondervermögen nicht 
mehr als 30 % seines Wertes in 
Immobilien anlegen darf. 

Ebenfalls nicht zweifelsfrei gere-
gelt ist die Kreditaufnahmemöglich-
keit für das Infrastruktur-Sonderver-
mögen. Durch den Verweis auf die 

entsprechenden Normen bei den 
offenen Immobilien-Sondervermö-
gen sollte eine langfristige Kreditauf-
nahme von 30 % möglich sein. Dass 
sich die 30-%-Grenze richtigerweise 
auf den Verkehrswert aller vom In -
frastruktur-Sondervermögen gehal-
tenen Infrastruktur-Projektgesell-
schaften und Immobilien beziehen 
muss und nicht nur auf den Verkehrs-
wert von gegebenenfalls gehaltenen 
Immobilien, liegt zwar nah, ist aber 
nicht eindeutig angeordnet. 

Hindernislauf

Ebenfalls offen ist, ob eine Infra-
struktur-Projektgesellschaft auch 
mittelbar durch zwischengeschaltete 
Holdinggesellschaften gehalten wer-
den darf. Die Zulässigkeit von mehr-
stufigen Haltestrukturen scheint 
geboten, um einen Gleichlauf mit 
dem Immobilien-Sondervermögen 
zu erreichen, welches ebenfalls mehr-
stufige Haltestrukturen verwenden 
darf. Eine eng damit zusammenhän-
gende Frage ist die der Innenfinanzie-
rung über die Vergabe von Gesell-
schafterdarlehen an Infrastruktur-
Projektgesellschaften. Auch hier sind 
Detailthemen bisher ungeklärt. 

Da der Gesetzgeber durch die von 
ihm gewählte pauschale Verweis-
technik viele Fragen offengelassen 
hat, bleibt es nunmehr der Praxis 
überlassen, sich einen Weg durch die 
unklaren Themen zu bahnen. Dieser 
Prozess gleicht eher einem Hinder-
nislauf durchs Gelände. Es ist daher 
nicht verwunderlich, dass noch kein 
offenes Infrastruktur-Sondervermö-
gen auf der Zielgeraden zu sehen ist. 
Ob das offene Infrastruktur-Sonder-
vermögen schlussendlich erfolgreich 
über die Ziellinie geht, wird sich auch 
daran entscheiden, ob das Invest-
mentsteuergesetz noch weiter als 
bisher angepasst wird, um die steuer-
liche Attraktivität dieses Fondstyps 
vergleichbar mit der des Immobilien-
Sondervermögens zu machen. 

*)  Markus Wollenhaupt ist Partner  
von  Linklaters in Frankfurt.
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Bei MV Werften könnte es auf eine 
übertragende Sanierung hinauslaufen

Die besondere Beziehung zwischen Eigentümer und Insolvenzverwalter 

eher unwahrscheinlich ist. Zudem 
würden die Werften mit dem Insol-
venzplan durch einen Forderungsver-
zicht der deutschen Gläubiger quasi 
auf deren Kosten saniert, danach aber 
wieder an den insolventen Gesell-
schafter zurückgehen. Der Insolvenz-
verwalter auf den Bermudas könnte 
die Werften dann im Rahmen des dor-
tigen Insolvenzverfahrens verwerten. 

n Worauf könnte es stattdessen 
hinauslaufen?

Weitaus wahrscheinlicher ist aus 
meiner Sicht eine übertragende 
Sanierung, wie sie schon bei anderen 
Werft-Insolvenzen zum Einsatz 
gekommen ist. Dabei verhandelt der 
Insolvenzverwalter mit Investoren 
über die Übernahme der Vermögens-
werte der Werften – aber nicht der 
Gesellschaften. Besonders herausfor-
dernd dürfte bei den MV Werften 
sein, dass der Insolvenzverwalter 
zunächst einen Käufer für das Schiff 
Global 1 und in der Folge einen Inves-
tor für die Unternehmen sucht, die 
Presseberichten zufolge nach Fertig-
stellung der Global 1 keine Folgeauf-
träge haben. Gelingt das, wäre ein 
solcher Asset-Deal wahrscheinlich 
positiv für die Gläubiger. Durch die 
Verkaufserlöse für Schiff und Unter-
nehmen erhalten sie voraussichtlich 
einen größeren Anteil ihrer Forde-
rungen zurück als bei der Liquidation 
der Gesellschaften. Für den Gesell-
schafter lohnt sich die übertragende 
Sanierung hingegen weniger. 

n Wieso?
Durch den Verkauf der Vermögens-
werte bleiben die bisherigen Gesell-
schaften am Ende nur als leere 
Gesellschaftshüllen bestehen. Die 
Gesellschaftsanteile an den Werften 
wären somit für Genting wirtschaft-
lich wertlos und damit auch für den 
Insolvenzverwalter auf den Bermu-
das. Mit dem Kaufpreis für die Ver-
mögenswerte befriedigt der deut-
sche Insolvenzverwalter die Forde-

mandate &
mandanten
Hengeler Mueller berät Siemens 
beim Verkauf des Post- und Paket-
geschäfts von Siemens Logistics 
mit Dr. Daniel Wiegand. Für den 
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mit Wolfgang Sturm und Martina 
Farkas eingebunden. hek

Dentons unterstützt Porsche  
beim Ausbau des E-Bike-Geschäfts 
mit Dr. Florian Wiesner. hek

Hogan Lovells ist für die Finanz-
agentur des Bundes in die Stabili-
sierungsmaßnahme für Galeria 
Karstadt Kaufhof mit Tim Oliver 
Brandi involviert. hek

Latham & Watkins begleitet den 
Online-Spieleanbieter Zynga und 
die Tochter Rollic bei der Akquisi-
tion von Nanotribe mit Dr. Nils 
Röver, Greg Roussel und Katie 
Kaplucha. hek

Oppenhoff ist für die Rhodius-
Gruppe beim Verkauf der Schleif-
werkzeugesparte mit Till Liebau 
tätig. Für den Erwerber Cumi aus 
Indien, der auch den Geschäftsbe-
trieb von Awuko Wandmacher 
übernommen hat, arbeitet Luther 
mit Thomas Weidlich.  hek

Ashurst unterstützt Hgears bei 
einer Refinanzierung mit Dr. Mat-
thias Weissinger.  hek

Gleiss Lutz begleitet die E-Health-
Firma Klara bei der Übernahme 
durch Modernizing Medicine mit 
Dr. Andreas Löhdefink.  hek
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n Herr Weber, welche Rolle spielt ein 
Gesellschafter in der Insolvenz?

Gesellschafter verfolgen ihre Interes-
sen oftmals aktiv – gerade auch in 
einer Insolvenz. Denn allein durch 
den Insolvenzantrag ändert sich an 
den Gesellschaftsverhältnissen eines 
Unternehmens zunächst nichts. Gen-
ting bleibt weiterhin Gesellschafter 
der Werften, auch wenn Genting 
selbst einen Insolvenzantrag auf den 
Bermudas gestellt hat. Die deutschen 
Insolvenzverwalter verhandeln nun 
nicht mehr nur mit Genting, sondern 
auch mit den auf den Bermudas 
bestellten Insolvenzverwaltern. 

n Was ändert sich durch den Insol-
venzantrag von Genting?

Ein finanzieller Beitrag von Genting 
zur Sanierung der Werften ist noch 
unwahrscheinlicher geworden, als er 
es ohnehin bereits war. Genting woll-
te die MV Werften ja offenbar bereits 
Anfang 2021 abwickeln. Ohne finan-
ziellen Beitrag sinkt die Wahrschein-
lichkeit für eine Sanierung der Werf-
ten mit einem Insolvenzplan weiter. 

n Aus welchem Grund?
Wichtige Faktoren bei einem Insol-
venzplan sind neben den operativen 
Maßnahmen die Finanzierung des 
Plans und damit auch die Höhe eines 
finanziellen Haircuts – also auf wie 
viel Geld die Gläubiger zu verzichten 
bereit sind. Im Gegenzug dürften die 
Gläubiger einen finanziellen Beitrag 
des Gesellschafters fordern, der vom 
insolventen Genting-Konzern aber 

MV Werften und Genting – was 
lange nach einer guten Verbin-
dung aussah, läuft jetzt in der 
Pleite auf eine wirtschaftliche 
Trennung hinaus. Ein Insolvenz-
verwalter hat gegenüber dem 
Gesellschafter viele Optionen, 
muss aber auch zahlreiche 
Besonderheiten beachten. 

rungen der Gläubiger so weit wie 
möglich. Nur wenn dies zu 100 % 
erfolgt, erhalten die Gesellschafter 
eines insolventen Unternehmens 
etwas. Bei den Werften dürfte das 
aber wie bei den meisten Insolvenzen 
nicht der Fall sein, weshalb Genting 
auch hier leer ausgehen dürfte. 

n Was macht ein Insolvenzverwal-
ter im Zusammenhang mit Gesell-
schaftern noch?

Ein Insolvenzverwalter wird immer 
auch die Intercompany-Zahlungen 
des Gesellschafters sowie weitere 
Zahlungen im Vorfeld der Insolvenz 
prüfen. Die deutschen Insolvenzver-
walter werden also die Zahlungsströ-
me zwischen Genting und den Werf-
ten, aber auch die Zahlungsströme 
im Genting-Konzern sowie Zahlun-
gen an Dritte genau unter die Lupe 
nehmen. Die maßgebliche Frage ist 
hierbei: Wie viel Geld wurde von den 
Werften an andere gezahlt und wie 
viel davon hätte gezahlt werden dür-
fen? Zu Unrecht erfolgte Zahlungen 
kann der Insolvenzverwalter gegebe-
nenfalls zurückholen.

Dr. Ludwig J. Weber ist Fachanwalt 
für Steuerrecht sowie für Handels- 
und Gesellschaftsrecht bei Schultze 
& Braun.
Die Fragen stellte Helmut Kipp.

Ludwig J. Weber

strukturfonds im deutschen Fonds-
recht nicht. Vor einigen Jahren hat 
es im damaligen Investmentgesetz 
schon einen Versuch der Etablierung 
eines eigenen Fondstyps für Infra-
struktur gegeben. Der damalige In -
frastrukturfonds war jedoch auf-
grund fehlender Akzeptanz bei den 
KVG bei der Einführung des KAGB 
im Jahr 2013 erst gar nicht mehr in 
dieses übernommen worden. 

Wesentlicher Schwachpunkt des 
alten Infrastrukturfonds war es, dass 
er ausschließlich in ÖPP in der Betrei-
berphase investieren durfte. 

Dagegen sind die Investitionsmög-
lichkeiten des neuen offenen Infra-
struktur-Sondervermögens wesent-
lich weiter. Infrastruktur-Projektge-
sellschaften können rein privatwirt-
schaftlich ausgestaltet sein. Die Not-
wendigkeit einer Kooperation zwi-
schen der öffentlichen Hand und der 
Privatwirtschaft ist entfallen, ebenso 
wie die Einschränkung auf Invest-
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Beispiele

Globaler M&A-Markt steht vor Trendwende
Rückgang der Multiples zu erwarten –Vertragskonditionen verschieben sich zugunsten der Käufer – Share Deals dominieren

 Von Nils Krause und 
Jasper von Georg *)

Börsen-Zeitung, 19.9.2020
Nicht erst seit der Covid-19-Pande-
mie geht die Anzahl der internationa-
len Unternehmenskäufe (Mergers & 
Acquisitions) zurück. Im Vergleich 
zum Jahr 2018 reduzierten sich 2019 
sowohl Zahl als auch Gesamtwert der 
Transaktionen. Dieser Trend setzt 
sich fort und erfasst derzeit auch 
bereits verhandelte Transaktionen, 
die kritisch von den Käufern geprüft 
werden. Sowohl Nachverhandlun-
gen von Dealkonditionen wie auch 
das Abstandnehmen von ganzen 
Transaktionen sind vereinzelt im 
Markt zu beobachten. Damit verbun-
den stellt sich die Frage, ob nunmehr 
das Ende eines stark verkäufer-
freundlichen Marktes er reicht ist und 
welche Marktstandards jetzt gelten. 

Eine Analyse des M&A-Marktes der 
letzten fünf Jahre (ausweislich der 
von DLA Piper aus mehr als 2500 
Transaktionen weltweit erhobenen 
Daten im M&A Global Intelligence 
Report) macht deutlich, dass sich bis-
lang die Dealkonditionen für Verkäu-
fer weltweit stetig verbessert hatten. 
Zudem setzen vielen Verkäufer Auk-
tionsprozesse wirkungsvoll ein und 
konnten hierdurch bessere Bedin-
gungen als in Transaktionen mit 
einem potenziellen Erwerber erzie-
len. Grundsätzlich führen Auktions-
verfahren zwar immer noch zu besse-
ren Ergebnissen für Verkäufer. Aller-
dings entscheiden sich strategische 
Verkäufer seltener für Auktionen. 

Zudem hat die Anzahl abgebroche-
ner Auktionsverfahren im Markt 
zugenommen. Ob dies der Beginn 
eines nachhaltigen Trends  weg von 
Auktionsverfahren ist, werden die 
kommenden Jahre zeigen. Wenn-
gleich Auktionsprozesse etwas abge-
nommen haben, werden sie derzeit 
besonders bei mittelgroßen Transak-
tionen, die einen Kaufpreis von 50 
Mill. bis 100 Mill. Euro aufweisen, 
oder Deals, in denen Private-Equity-
Gesellschaften auf Verkäufer- wie 
auch Erwerberseite aktiv sind, einge-

setzt. Dabei entschieden sich Private-
Equity-Verkäufer im Vergleich zu 
anderen Verkäufern bei ihren Exits 
doppelt so oft für Auktionsprozesse.

Weiterhin dominieren Anteilskäu-
fe (Share Deals) die weltweite Trans-
aktionslandschaft. Ca. zwei Drittel 
aller weltweiten Transaktionen sind 
Share Deals. Als Folge von Covid-19 
wird weltweit aber mit einem Anstieg 
von Unternehmenskäufen überschul-
deter oder insolventer Unternehmen 
gerechnet. Typischerweise werden 
bei solchen Transaktionen häufig die 
Vermögenswerte im Rahmen von 
Asset Deals und nicht die Unterneh-
mensanteile selbst erworben. Daher 
wird global die Bedeutung von Asset 
Deals zunehmen, was aber nicht zu 
einer nachhaltigen Veränderung 
gegenüber Share Deals führen wird.

Kaufpreismechanismen

Sogenannte Completion Accounts 
(auch Closing Accounts genannt), 
bei denen der vereinbarte Basiskauf-
preis nach Vollzug der Unterneh-
menstransaktion (Closing) auf 
Grundlage einer Stichtagsbilanz 
angepasst wird, sind weltweit wei-
terhin der bevorzugte Kaufpreisme-
chanismus, was gerade durch die 
starke Bedeutung in den USA beein-
flusst wird. Dagegen werden in Kon-
tinentaleuropa weiterhin stark Fest-
preise für Transaktionen (Locked-
Box-Klauseln) vereinbart. Im Lichte 
von Covid-19 werden nunmehr aber 
häufiger in europäischen Deals Clo-
sing Accounts verhandelt, um so bes-
ser auf das volatile Marktumfeld 
reagieren zu können. Gerade bei rei-
nen Private-Equity-Deals gehen der-
zeit Locked-Box-Klauseln zurück.

Des Weiteren lässt sich im globalen 
M&A-Markt beobachten, dass Earn-
out-Klauseln im vergangenen Jahr 
seltener zum Einsatz kamen als 2018. 
Solche Klauseln können als zusätzli-
che Kaufpreiskomponente helfen, 
unterschiedliche Kaufpreisvorstel-
lungen zu überwinden. Allerdings 
setzen sie ein hohes Maß an Vertrau-
en zwischen den Parteien voraus. 

Sicherungsmechanismen zum Schut-
ze des Käufers. So werden kommer-
zielle Garantien bei über 70% aller 
Transaktionen weltweit nicht nur auf 
den Zeitpunkt des Signings abgege-
ben, sondern zum Closing wieder-
holt. Die Rechtsfolgen von wesentli-
chen Garantieverletzungen sind geo-
grafisch sehr unterschiedlich. Wäh-
rend in den USA und auf dem afrika-
nischen Kontinent regelmäßig bis 
häufig Kündigungsrechte in den 
Unternehmenskaufverträgen enthal-
ten sind, finden sich solche drasti-
schen Instrumente in europäischen 
und asiatischen Deals nur in ca. 
einem Drittel. 

Ähnlich verhält es sich bei Materi-
al-Adverse-Change(MAC)-Klauseln, 
die es dem Käufer erlauben, im Falle 
wesentlicher Änderungen der wirt-
schaftlichen Bedingungen zwischen 
Signing und Closing vom Vertrag 
Abstand zu nehmen. Sie sind ein 
Standardelement aller US-Deals, 
jedoch außerhalb der USA weniger 
üblich. Im Hinblick auf die gegen-
wärtige Pandemie werden aber auch 
stärker solche MAC-Klauseln außer-
halb der USA in Deals verhandelt. 

Wenngleich die weit überwiegen-
de Dealanzahl kommerzielle Garan-
tien der Verkäufer enthält, weigern 
sich Private-Equity-Gesellschaften in 
vielen Deals weiterhin, solche Garan-
tien als Verkäufer abzugeben. Der-
zeit ist im Markt erkennbar, dass in 
knapp der Hälfte aller globalen 
Transaktionen bei der Gewährung 
von Garantien eine Wissensqualifi-
zierung (Knowledge Qualifier), bei 
dem einschränkend auf einen 
bestimmten Kenntnisstand eines 
konkreten Personenkreises abge-
stellt wird, vereinbart wird. Dieser 
Trend wird gerade durch Private-
Equity-Transaktionen befeuert. 

Die Verjährungsfristen für kom-
merzielle Garantieansprüche liegen 
bei der Mehrheit der weltweiten 
Transaktionen bei 24 Monaten oder 
darunter. Am kürzesten sind die Fris-
ten in den USA, wo sich diese bei fast 
aller Deals auf einen Zeitraum von 18 
Monaten oder weniger belaufen. Die 

Haftungshöchstgrenzen (Caps) der 
Verkäufer liegen im US-Markt 
momentan bei etwa 20% des Kauf-
preises oder darunter, wo hingegen 
in anderen Ländern vornehmlich die 
Größe des Deals ausschlaggebend ist. 
So liegen diese Caps außerhalb der 
USA bei kleineren Transaktionen in 
der Regel zwischen 40% und 100% 
des Kaufpreises und bei mittelgroßen 
Transaktionen bei 40% oder weniger. 
Bei Large Cap Deals sind die Märkte 
auf US-Niveau, sprich bei 20% oder 
weniger als Cap. 

Künftige Trends

Mit Blick auf das nächste Jahr und 
die aus der Covid-19-Pandemie resul-
tierenden Unsicherheiten sowie Risi-
ken ist zu erwarten, dass das Kauf-
preisniveau weiter unter Druck gera-
ten wird und die Multiples zur Unter-
nehmensbewertung sinken werden. 
Insofern endet ein rein verkäufer-
freundlicher Markt, und bestimmte 
Vertragskonditionen werden sich 
zugunsten der Käufer entwickeln. 
Gerade die Bedeutung von MAC-Klau-
seln wie aber auch von variablen Kauf-
preisen in Form von Closing Accounts 
wird zunehmen. Die Due-Diligence-
Prüfung als Untersuchung des Ziel-
unternehmens und die Voraussetzun-
gen zur Fortführung der wesentlichs-
ten Liefer- und Kundenverträge des 
Zielunternehmens werden noch stär-
ker in den Transaktionsfokus rücken. 

Unabhängig von diesen käufer-
freundlichen Entwicklungen werden 
alle Beteiligten in Unternehmens-
transaktionen sich stärker mit regu-
latorischen Themen zur Dealfreigabe 
auseinandersetzen müssen, weil vie-
le Staaten im Lichte von Covid-19 
ihre heimischen Unternehmen vor 
Übernahmen schützen könnten. 
Damit dürften sich Transaktionszeit-
läufe verlängern und auch die ver-
traglichen Konditionen zum Vollzug 
der Transaktion zunehmen. 

*)  Dr. Nils Krause ist Partner und Dr. 
Jasper von Georg Senior Associate im 
Hamburger Büro von DLA Piper.

IM INTERVIEW: BORIS KASOLOWSKY UND MINA ARYOBSEI

Lieferkettengesetz erweitert 
Sorgfaltspflichten von Unternehmen

Beweislast trägt der Kläger – Neue Technologien helfen bei Umsetzung

Börsen-Zeitung, 19.9.2020

 Herr Kasolowsky, Frau Aryobsei, 
die Beratungen zum geplanten 
Sorgfaltspflichtengesetz für 
Unternehmen wurden erneut von 
der Agenda der Kabinettssitzung 
gestrichen. Inwiefern könnten 
deutsche Unternehmen für das 
Handeln ihrer Geschäftspartner 
bei Verstößen gegen menschen-
rechtliche Sorgfaltspflichten haft-
bar gemacht werden? 

: Die diesbezüglichen 
Vorgaben sind innerhalb der Bundes-
regierung umstritten. In der deut-
schen Rechtsordnung, insbesondere 
im Deliktsrecht, ist bisher eine Haf-
tung von Unternehmen für rechtlich 
völlig unabhängige Unternehmen in 
der Lieferkette nicht vorgesehen. Das 
Eckpunktepapier des Bundesarbeits-
ministeriums und des Bundesminis-
teriums für wirtschaftliche Zusam-
menarbeit von Ende Juni enthält nun 
erste Anhaltspunkte dafür. Anknüp-
fungspunkt dabei ist nicht das Fehl-
verhalten der jeweiligen Geschäfts-
partner, sondern das Unterlassen 
eines Unternehmens selbst, diese 
Geschäftspartner risikoangemessen 
zu kontrollieren. Danach sollten 
Unternehmen nur dann zivilrecht-
lich haften, wenn die Rechtsgutsver-
letzung (an den Rechtsgütern Leben, 
Körper, Gesundheit, Freiheit, Eigen-
tum und das allgemeine Persönlich-
keitsrecht) bei Erfüllung der Sorg-
faltspflicht vorhersehbar und ver-
meidbar war. Von den Unternehmen 
wird dementsprechend verlangt, 
dass sie sich in angemessener Weise 

bemüht haben, die Risiken abzuwen-
den. Es ist nicht verlangt, dass sie 
einen solchen Verstoß in jedem Falle 
verhindern müssen. Die Beweislast 
trägt wie immer üblich auch hier der 
Kläger.

 Aktuell wird unter anderem disku-
tiert, ob unternehmerische Sorg-
faltspflichten auch den Umwelt-
schutz miteinschließen sollen. Ist 
eine solche Erweiterung denkbar? 

: Das Eckpunktepapier 
bezieht sich nur mittelbar auf 
umweltrechtliche Sorgfalt und 
umfasst nur solche Fälle, in denen 
Umweltschutz auch menschen-
rechtlichen Bezug aufweist. Aus der 
Perspektive des deutschen Gesetz-
gebers erscheint es zunächst nach-
vollziehbar, dass noch keine konkre-
ten umweltrechtlichen Sorgfalts-
pflichten vorgeschrieben werden. 
Denn im Gegensatz zu den (interna-
tionalen) Kodifizierungen von Men-
schenrechten gibt es solche für den 
Umweltschutz auf internationaler 
Ebene noch nicht. Allein Frankreich 
hat den Schritt der gesetzlichen Ver-
pflichtung zu umweltrechtlicher 
Sorgfalt ge wagt. Sollten umwelt-
rechtliche Sorgfaltsstandards aller-
dings auf europäischer Ebene ver-
bindlich werden – wie derzeit 
geplant –, würde auch der deutsche 

Gesetzgeber entsprechende Regeln 
erlassen müssen. 

 Können betroffene Unternehmen 
die diskutierten Anforderungen 
überhaupt umsetzen? 

: Das Gesetz sollte die 
Sorgfaltspflichten angemessen aus-
gestalten, so dass die Unternehmen 
den an sie gestellten Anforderungen 
gerecht werden können. Im Detail 
hängt die Umsetzung davon ab, 
welche konkreten Anforderungen 
an die Unternehmen gestellt wer-
den. Herausfordernd hierbei sind 
insbesondere komplexe Lieferket-
ten, die mehrere Zulieferer enthal-
ten. In diesem Zusammenhang 
könnten zum Beispiel neue Techno-
logien helfen; so prüft die Bundesre-
gierung derweil die Nutzung von 
Blockchain, um Transparenz ent-
lang der Wertschöpfungskette zu 
schaffen.

 Wie sind die Erfahrungen in ande-
ren Ländern?

: Dass die Schaffung von 
Transparenz in der Liefer- und Wert-
schöpfungskette prinzipiell möglich 
ist, zeigen diejenigen Unternehmen, 
die bereits erfolgreich entsprechen-
de Sorgfaltspflichtensysteme aufge-
baut haben. In Frankreich und in 
absehbarer Zeit auch in den Nieder-
landen wurden entsprechende ge -
setzliche Anforderungen bereits rea-
lisiert. Diese Maßnahmen werden 
aber mit Kosten verbunden sein, und 
die betroffenen Unternehmen wer-
den Zeit brauchen, um entsprechen-
de Schritte/Maßnahmen intern 
implementieren zu können. Das 
erwähnte Eckpunktepapier nimmt 
dies bereits in den Blick und sieht 
hierfür eine dreijährige Übergangs-
frist vor.

*) Dr. Boris Kasolowsky ist Partner und 
Dr. Mina Aryobsei Principal Associate 
bei Freshfields Bruckhaus Deringer.
Die Fragen stellte Helmut Kipp.
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Sofern sie zum Einsatz kommen, fin-
den sie am häufigsten bei Transaktio-
nen unter 50 Mill. Euro Kaufpreis 
Anwendung. In diesem Transaktions-
segment finden sich viele Zielunter-
nehmen, deren Wert maßgeblich 
durch bestimmte Schlüsselpersonen 
im Unternehmen bestimmt wird. Hier 
kann der Earn-out eine Anreizwir-
kung für Verkäufer entfalten, wenn 
diese weiter im Unternehmen opera-
tiv tätig sind. Am häufigsten kommen 
Earn-outs in den Sektoren Technolo-
gie, Telekommunikation, Dienstleis-

tungen, Produktion, Sport und Unter-
haltung zum Einsatz. In etwa der 
Hälfte aller Earn-out-Klauseln neh-
men diese auf den Unternehmensge-
winn als Auszahlungsereignis Bezug, 
gefolgt vom Unternehmensumsatz, 
der allerdings nur in ungefähr einem 
Viertel aller Fälle herangezogen wird.

Der Risikoallokation zwischen 
Vertragsunterzeichnung (Signing) 
und Closing dienen verschiedene 
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 Von Arnold Chr. Stange*)

 Börsen-Zeitung, 13.1.2018
Mit dem Tax Cut and Jobs Act vom
22. Dezember 2017 haben die USA
eine der massivsten Steuerreformen
der letzten Jahrzehnte realisiert. Sie
beabsichtigen damit, den internatio-
nalen Wettbewerb der Standorte zu
ihren Gunsten zu verschieben. Kern-
stück ist die Senkung der Bundeskör-
perschaftsteuer von 35 auf 21 % ab
dem Steuerjahr 2018. Ähnlich wie
hierzulande, wo die Kapitalgesell-
schaften neben der Körperschaftsteu-
er von effektiv 15,83 % noch der
kommunalen Gewerbesteuer unter-
liegen, zahlen Kapitalgesellschaften
in den USA neben der Bundessteuer
auch Einkommenssteuer an die Bun-
desstaaten. Ab sofort liegt die Ge-
samtsteuerbelastung zwischen et-
was mehr als 24 % und fast 28 %,
während Kapitalgesellschaften in
Deutschland insgesamt Körperschaft-
steuer, Solidaritätszuschlag und Ge-
werbesteuer zwischen 31 und im Ex-
tremfall 35 % entrichten.

Die Steuersatzsenkung ist die of-
fensichtlichste Form der Steuersen-
kung und führt augenscheinlich zu
einer Verbesserung der Standortbe-
dingungen für Unternehmen, die in
den USA tätig sind. Sie ist eine Einla-
dung an ausländische Investoren, zu
nun günstigeren steuerlichen Bedin-
gungen von den attraktiven Markt-
chancen vor Ort zu profitieren.

Nun werden die USA nicht zu ei-
nem Niedrigsteuerland. Allerdings
bieten die USA kurz bis mittelfristig
neben den niedrigen Sätzen auch
die Möglichkeit zum Sofortabzug
von bestimmten Investitionen – eine
sehr effektive Methode, heimischen
Unternehmen einen Finanzierungs-
vorteil zu gewähren, ohne die Be-
steuerung an sich abzusenken. Er-
tragsstarke Unternehmen, die den
Sofortabzug in Anspruch nehmen, le-
gen stille Reserven an, die ihnen spä-
ter im Krisenfall nützen können. Die
USA sind aber vor allem als Investiti-
onsstandort so attraktiv, weil sie an-
ders als die meisten Länder mit nied-

rigeren effektiven Steuersätzen, zu-
sätzlich zum attraktiven steuerli-
chen Umfeld eine Infrastruktur und
einen attraktiven Markt bieten.

Virtuelle Mauer

Dem zu begegnen, wird für die
Mitgliedstaaten der EU kurzfristig
kaum zu schaffen sein. Das sich da-
durch ergebende Gefälle in der Steu-
erbelastung dürfte auch deutschen
Konzernen Anlass geben, geschäftli-
che Aktivitäten oder sogar ganze Ge-
schäftsfelder in das vergünstigte
Steuerumfeld der USA zu verlegen.
Um die Steuervorteile zu nutzen,
müssen sie tatsächlich vor Ort tätig
werden. Eine schlichte Verlagerung
von profitablen Geschäftsfeldern aus
Deutschland in die USA, die zu einer
„Entstrickung“ stiller Reserven in
Form von Geschäftswerten führt,
kommt jedoch auf Grund der virtuel-
len Mauer, die das deutsche Steuer-
recht um unser Land zieht, nicht oh-
ne Weiteres in Betracht. Diese soge-
nannte „Entstrickung“ wird im deut-
schen Steuerrecht wie ein Verkauf
des Geschäftsbereiches zum Ver-
kehrswert behandelt. Das Unterneh-
men müsste somit einen Buchge-
winn ohne tatsächlichen Zufluss ei-
nes Veräußerungserlöses in Deutsch-
land versteuern.

Dementsprechend werden sich
deutsche Unternehmen vermutlich
eher überlegen, ob sie Geschäftstätig-
keiten aus Auslandseinheiten, deren
Steuerlast einerseits über jener der
USA liegt und die anders als Deutsch-
land die Entstrickung nicht besteu-
ern, in die USA zu verlagern, um da-
durch die Konzernsteuerbelastung
zu drücken. Alternativ könnte dar-
über nachgedacht werden, verstärkt
in die USA zu investieren, wenn die
daraus resultierenden Anschaffun-
gen einerseits lukrative Ergebnisse
versprechen und eine entsprechende
Finanzierung vorhanden ist, um den
sofortigen Kostenabzug der Investiti-
onen bilanziell zu verkraften.

Die Ergebnisse nach Steuern kön-
nen deutsche Unternehmen, die di-

rekt in den USA investieren, auf
Grund der in unserem Steuersystem
vorherrschenden steuerlichen Frei-
stellung ausländischer Betriebstät-
tengewinne ohne zusätzliche Besteu-
erung in Deutschland vereinnah-
men. Sofern aus Haftungsgesichts-
punkten heraus eine Tochtergesell-
schaft eingeschaltet wird, können
Gewinne in Form von Dividenden
mit geringfügiger zusätzlicher Steu-
erbelastung transferiert werden.

Vor allem die Unternehmen, die
den amerikanischen Markt bedienen
wollen, werden die neu entstande-

nen Standortvorteile nutzen wollen,
da sie zusätzlichen vertrieblichen Rü-
ckenwind durch ein „Made in USA“
erhalten dürften.

Bemerkenswert sind die neuen Re-
gelungen zur Beschränkung von
steuerlichen Abzugsmöglichkeiten
bei konzerninternen Verrechnungen
und Finanzierungen. Wie viele ande-
re Länder auch versuchen die USA
nun, Abwanderung von Ertragspo-

tenzial dadurch zu unterbinden,
dass der steuerliche Abzug von Kos-
tenbelastungen seitens ausländi-
scher verbundener Unternehmen ein-
geschränkt oder gar verweigert
wird. Die ursprüngliche Idee, Kosten-
belastungen mit einer Zuschlagsteu-
er zu belegen und so an einer ver-
meintlichen Gewinnverlagerung aus
den USA heraus zu profitieren, ist
zwar fallen gelassen worden. Den-
noch ergeben sich substanzielle Be-
lastungen für diejenigen, die den er-
höhten Anforderungen an die steuer-
liche Abzugsfähigkeit von konzernin-
ternen Belastungen nicht auswei-
chen können, weil sie in den USA an-
sässig sind.

Problem Doppelbesteuerung

Diese in vielen Ländern unternom-
menen nationalen Anstrengungen,
das berühmte Steuersubstrat im eige-
nen Lande zu halten, führen dazu,
dass multilateral agierende Konzer-
ne immer stärker gezwungen wer-
den, länderspezifische und unter
Umständen für den Konzern be-
triebswirtschaftlich nachteilige
Strukturen aufzubauen, um eine
Doppelbesteuerung zu vermeiden.
Diese entsteht, weil sich die Länder
einseitig über bestehende bilaterale
Abkommen zur Vermeidung der
Doppelbesteuerung (sog. DBA) hin-
wegsetzen oder diese gleich kündi-
gen.

Auch Deutschland ist hier in der
jüngeren Vergangenheit sehr aktiv
gewesen, wenn es um die unilatera-
le Absicherung von Steuersubstrat
ging. Mittlerweile ist das sogenannte
„Treaty Override“, ein bewusster Ver-
stoß eines Bundesgesetzes gegen ei-
gentlich höherrangiges zwischen-
staatliches Recht in Form eines DBA,
ein fester Bestandteil des deutschen
internationalen Steuerrechtes. Die
diesbezügliche Verschärfung der Ab-
zugsvoraussetzungen erschwert die
Durchleitung von Auslandsinvestitio-
nen durch die USA – deutsche Unter-
nehmen werden ihre außeramerika-
nischen Auslandsaktivitäten weiter-

hin eher über eine europäische,
nicht notwendigerweise deutsche,
Holding bündeln.

Daneben rückt ein weiterer, in
den letzten Jahren etwas in Verruf
gekommener Aspekt des Standort-
vergleiches in den Blickpunkt: die
tatsächliche Besteuerung – also das
Gebaren des Finanzamtes, insbeson-
dere das Verhalten der Betriebsprü-
fung und der Steuerfahndung sowie
das Repertoire an Sanktionsmöglich-
keiten. Die Autorität der amerikani-
schen Finanzverwaltung (IRS) steht
viel stärker im Vordergrund als in
Deutschland, auch wenn in der Re-
gel maßvoll agiert wird. Der Mecha-
nismus der Abschreckung und An-
drohung von Strafen zur Absiche-
rung staatlicher Autorität ist in den
USA viel stärker verbreitet, als bei
uns. In der Folge kommt es zum gut
gemeinten Rat „Do not mess with
the IRS“: Der IRS verfügt über sehr
effektive und schnell wirkende,
Druckmittel. In der Folge sollte der
Steuerpflichtige potenzielle Konflikt-
punkte mit der US-Steuerbehörde
im Vorfeld durch eine stichhaltige Ar-
gumentation entschärfen, um nicht
das Ziel von teilweise drakonischen
Sanktionen für missbräuchliche Ge-
staltung zu werden.

Als Fazit bleibt festzuhalten, dass
die USA durch Steuersatzsenkung
und Investitionsabzug an Attraktivi-
tät für ausländische Investoren deut-
lich gewonnen haben. Der steuerli-
che Vorteil wird etwas gemildert
durch das teilweise anarchische Kli-
ma der Durchsetzung der Besteue-
rung und die gesteigerten Bemühun-
gen der USA, die globalisiert agieren-
de Wirtschaft daran zu hindern, steu-
erpflichtige Erträge aus den USA her-
auszuverlagern. Die Attraktivität der
USA als Investitionsstandort im in-
ternationalen Vergleich fußt auch
nach der Steuerreform weiter maß-
geblich auf der Attraktivität des
Marktes.

*) Arnold Chr. Stange ist Partner der
Andersen Rechtsanwaltsgesell-
schaft Steuerberatungsgesellschaft.

 Von Alessandro Honert und
Chiara Fiorini *)

 Börsen-Zeitung, 13.1 .2018
Die Ursprünge des aktuellen italieni-
schen Insolvenzrechts gehen noch
auf das Jahr 1942 zurück. Entspre-
chend umfassend sind die Änderun-
gen, die im Zuge der Reform geplant
sind. Dazu gehören etwa Bestimmun-
gen, die ein einheitliches Konzernin-
solvenzverfahren ermöglichen. Zu-
dem sollen neue Verfahren einge-
führt werden, mit denen Unterneh-
men Krisen frühzeitig erkennen und
sie dann durch Verhandlungen mit
den Gläubigern in kurzer Zeit über-
winden können.

Ein Antrag im Konzern

In Bezug auf Konzerne soll die
Möglichkeit geschaffen werden, für
alle Gesellschaften, die zu einem
Konzern gehören, einen einheitli-
chen Antrag zu stellen. Ziel eines
solchen Antrags ist, ein sogenanntes
Schuldenbereinigungsabkommen
für alle Konzernverbindlichkeiten
gerichtlich bestätigen zu lassen, ein
präventives Vergleichsverfahren für
alle Konzerngesellschaften zu initiie-
ren oder ein Regelinsolvenzverfah-
ren einzuleiten. Allerdings muss
auch im Rahmen einer Konzernin-
solvenz die Autonomie der Aktiva
und Passiva der einzelnen Konzern-
gesellschaften gewahrt bleiben. Es
darf also nicht zu Vermischungen
kommen.

Für die Gläubiger ist wichtig, dass
die Rechtsfolgen eines Schuldenbe-
reinigungsabkommens – wenn es ge-
richtlich bestätigt wird – mit der Re-
form ausgedehnt werden sollen.
Wenn die Gläubiger, die sich für die
Schuldenbereinigung ausgespro-
chen haben, mindestens 75 % der Ge-
samtforderungen halten, ist das Ab-
kommen auch für die Gläubiger bin-
dend, die nicht zugestimmt haben.
Durch diese Neuerung dürften das
Verfahren an sich und der einheitli-
che Antrag für Konzerngesellschaf-
ten an Bedeutung gewinnen. Aktuell

ist es noch so, dass Gläubiger, die
nicht Partei des Schuldenbereini-
gungsabkommens sind, in voller Hö-
he befriedigt werden müssen. Da
den Schuldnern hierfür häufig die
Mittel fehlen, führt dies vielfach
zum Scheitern des Sanierungsvorha-
bens. Die vom Reformgesetzgeber
vorgesehene Erstreckung des Ab-
kommens auf alle Gläubiger erhöht
die Erfolgsaussichten.

Ein weiterer Schwerpunkt der Re-
form ist die Früherkennung von Kri-
sen. Um künftig die Gründe der wirt-
schaftlichen und finanziellen Schief-
lage eines Unternehmens schnell
analysieren und eine daraus resultie-
rende Krise so früh wie möglich er-
kennen zu können, sollen besondere
Verfahren eingeführt werden. Um
die Frühwarnverfahren attraktiv zu
machen, sollen Unternehmer vermö-
gens- und haftungsrechtliche Vortei-
le erhalten, wenn sie diese in An-
spruch nehmen.

Die Frühwarnverfahren können
vom Schuldner oder von sogenann-
ten qualifizierten öffentlich-rechtli-
chen Gläubigern eingeleitet werden
– insbesondere die Sozialversiche-
rungsbehörden und der Fiskus sind
gesetzlich dazu verpflichtet ein sol-
ches Verfahren einzuleiten, sobald
die Krise des Unternehmens erkenn-
bar wird. Die frühzeitig erkannte Kri-
se soll dann durch Verhandlungen
mit den Gläubigern überwunden
werden, wobei die Unternehmen
durch eigens bei den Industrie- und
Handelskammern angesiedelte Stel-
len unterstützt werden. Der Gesetz-
geber hat sich in diesem Zusammen-
hang ausdrücklich gegen eine Zu-
ständigkeit der Gerichte entschie-
den, um den Eindruck zu vermei-

den, dass diese Verfahren nur das
„Vorzimmer der Insolvenz“ wären.

Das Vergleichsverfahren, das im
Rahmen der Reform eingeführt
wird, ist auf Unternehmensfortfüh-
rungen beschränkt, da die besonde-
ren Rechtsvorteile des Verfahrens
nur in einem solchen Fall zu rechtfer-
tigen sind.

Ist die Fortführung nicht gewähr-
leistet, kann in Einzelfällen das soge-
nannte Liquidationsvergleichsverfah-
ren in Betracht kommen – etwa
dann, wenn Dritte das Verfahren mit
finanziellen Mitteln unterstützen,
die dafür sorgen, dass die Gläubiger
– im Vergleich zu einer Regelinsol-
venz – mehr Geld zurückbekommen.
Zweite Bedingung ist, dass Gläubi-
ger ohne Vorrechte auf ihre Forde-
rungen mindestens eine Quote von
20 % erhalten.

Stigmatisierung vermeiden

Es zeigt sich also: Die Ziele, die
der italienische Gesetzgeber mit der
anstehenden systematischen und
umfassenden Reform des Insolvenz-
rechts erreichen will, sind ehrgeizig
und werden weitreichende Verände-
rungen zur Folge haben. Aber auch
sprachlich tut sich einiges: So soll
der Begriff „Konkurs“ (fallimento)
durch „gerichtliche Liquidation“ (li-
quidazione giudiziale) ersetzt wer-
den, um die Stigmatisierung betrof-
fener Unternehmen zu vermeiden
und das Vertrauen in sie aufrechtzu-
erhalten.

Die Reform des italienischen Insol-
venzrechts soll innerhalb der nächs-
ten zwölf Monate mit Dekreten um-
gesetzt werden. Diese müssen aller-
dings noch von der Regierung verab-
schiedet werden.

*) Alessandro Honert ist als Rechts-
anwalt in Deutschland und Italien
zugelassen. Chiara Fiorini ist in Itali-
en zugelassene Anwältin und dane-
ben Überschuldungsverwalterin der
Dienststelle der Anwaltskammer Bo-
logna. Beide sind für Schultze &
Braun in Bologna tätig.

ANZEIGE

Italien bringt signifikante Änderungen
im Insolvenzrecht auf den Weg

Früherkennung von Krisen wird unterstützt – Neues Vergleichsverfahren

Noerr steht mit einem Team um
Dr. Alexander Ritvay und Dr. Mi-
chael Brellochs zusammen mit
Darrois Villey Maillot Brochier
Kering beim Abbau des Puma-An-
teils zur Seite. Puma setzt auf
Freshfields Bruckhaus Deringer
mit Dr. Heiner Braun und Dr. Si-
mon Schwarz.  wb

Hengeler Mueller berät Fortum
beim Übernahmeangebot an die
Uniper-Aktionäre und der Annah-
me durch Eon. Die Federführung
haben Dr. Rainer Krause und Dr.
Joachim Rosengarten. wb

Freshfields Bruckhaus Deringer
hat unter Leitung von Dr. Marius
Berenbrok Continental zum Ein-
stieg bei Here begleitet. wb

Latham&Watkins unterstützt
mit Oliver Felsenstein den Finanz-
invetor Hg beim Erwerb eines An-
teils am Internetneuwagenver-
mittler Mein Auto. Shear-
man&Sterling stand mit Dr. Al-
fred Kossmann den bisherigen Ge-
sellschaftern zur Seite. wb

Arnecke Sibeth hat der Gerch-
group beim Ankauf des Deutz-Are-
als in Köln assistiert mit einem
Team um Dr. Nadejda Kysel. wb

Baker McKenzie hat Sappi beim
Erwerb des Spezialgeschäfts von
Cham Paper zur Seite gestanden
mit Dr. Werner Berg. wb

Ashurst hat die DBAG zum Ein-
stieg bei Sjølundberaten. Die Lei-
tung hatte Holger Ebersberger.
 wb

Allen&Overy arbeitete für M.M.
Warburg beim Verkauf der War-
burg Invest Luxembourg an Apex
mit einem Team um Dr. Nicolaus
Ascherfeld. wb
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 Von Chris Bryant und
Mathias Hanten *)

 Börsen-Zeitung, 4.2.2017
Bereits das Brexit-Urteil des English
High Court vom 3. November 2016
erregte Aufsehen. Das Gericht kam
zu dem Ergebnis, dass es der briti-
schen Regierung von Verfassungs
wegen verboten sei, den Austritt
Großbritanniens aus der Europäi-
schen Union (EU) ohne Zustimmung
des Parlaments in Gang zu setzen.
Dieses Urteil hat der Supreme Court
nun am 24. Januar bestätigt. Der
mittlerweile „berüchtigte“ Artikel 50
des Vertrages über die Europäische
Union (EUV) bestimmt, dass jeder
Mitgliedstaat einen Austritt aus der
Union nur im Einklang mit seinen
verfassungsrechtlichen Vorschriften
beschließen kann. Die britische Re-
gierung hatte ihre verfassungsrechtli-
che Kompetenz, dem Europäischen
Rat die Austrittsabsicht ohne vorgän-
giges Gesetz mitzuteilen, mit dem
aus mittelalterlicher Zeit stammen-
den königlichen Vorrecht („Royal
Prerogative Powers“) begründet, das
nach einem weit verbreiteten Ver-
ständnis alle Angelegenheiten inter-
nationaler Beziehungen umfasst.

Ehrgeizige Frist

Vor dem High Court hatten die
Kläger Gina Miller und Deir Dos San-
tos geltend gemacht, dass die – unge-
schriebene – britische Verfassung
vor Mitteilung nach Artikel 50 EUV
ein entsprechendes, der Regierung
dies gestattendes Parlamentsgesetz
verlange. Nachdem die Kläger zu-
nächst gewonnen hatten, wurde dar-
über spekuliert, ob die britische Re-
gierung ihre Niederlage einräumen
und, kommentarlos und um eine
schnelle Klärung herbeizuführen,
ein entsprechendes Gesetz initiieren
würde. Denn sie hatte sich für die
Mitteilung des Austritts eine ehrgei-
zige Frist – Ende März dieses Jahres
– gesetzt. Die Regierung entschied
jedoch anders und legte Rechtsmit-
tel ein.

Der normale Instanzenzug hätte
zunächst zum Court of Appeal ge-

führt. Allerdings wurde in diesem
Fall aufgrund der besonderen verfas-
sungsrechtlichen Bedeutung und
der Eilbedürftigkeit Sprungrevision
zum höchsten britischen Gericht,
dem Supreme Court, eingelegt.

Das Verfahren wurde ganz unge-
wöhnlich schnell, mit einer dreitägi-
gen mündlichen Verhandlung im
Dezember, durchgeführt. Das Urteil
erging am 24. Januar und wurde am
gleichen Tage veröffentlicht. Das
Tempo der Entscheidung war dem
Engagement aller Parteien, unter
Einschluss der elf Richter, geschul-
det. Im normalen Verfahren wäre
mit mindestens einem Jahr bis zu
einer Urteilsverkündung zu rechnen
gewesen.

Zwei Besonderheiten

Das Gericht gab der Klage mit der
Mehrheit seiner Richter (acht zu
drei) statt. Zwei Besonderheiten des
Urteils verdienen Beachtung: die
Stellungnahme zur Rolle der Regio-
nalregierungen in Wales, Schottland
und Nordirland bei der Abgabe der
Mitteilung nach Artikel 50 EUV so-
wie die in erster Instanz energisch
aufgeworfene Frage nach der
Widerrufbarkeit der Mitteilung ge-
mäß Artikel 50 EUV.

In der mündlichen Verhandlung
wurde unter anderem erörtert, ob
die britische Regierung vor Mittei-
lung nach Artikel 50 EUV auch die
Zustimmung der irischen, schotti-
schen und walisischen Regional-
regierungen benötigt. Diese Frage
ist deshalb von großer politischer
Bedeutung, weil sich die Referen-
dumswählerinnen und -wähler in
Schottland und Nordirland mit gro-
ßer Mehrheit gegen den Brexit, also
für einen Verbleib in der Union aus-
gesprochen hatten und die Regional-
regierungen sich vehement dagegen
zur Wehr setzten, von einer englisch
dominierten Regierung aus der Uni-
on gedrängt zu werden.

In dieser einen Frage waren die
Richter jedoch gleicher Meinung:
Die Rechte der Regionalregierungen
seien ein politisches Übereinkom-
men, das auf einer rechtlich nicht

bindenden Vereinbarung beruhe.
Obwohl politisch möglicherweise
geboten, sei die britische Regierung
nicht verpflichtet, vor Mitteilung der
Austrittsabsicht eine Zustimmung
der Regionalregierungen einzu-
holen.

Der zweite Punkt betrifft die anhal-
tende Debatte über die Widerrufbar-
keit der Mitteilung nach Artikel 50

EUV. Während der Verhandlungen
vor dem High Court wurde diese Fra-
ge intensiv diskutiert und auch, ob
und wie sich der Supreme Court die-
ser Frage annehmen würde. In einer
für das Verfahrenstempo vorteilhaf-
ten Weise stimmten Kläger und
Beklagte allerdings überein, dass die
Erklärung nach Artikel 50 EUV nicht
widerruflich sei, so dass der Supre-
me Court diese Frage nicht zu ent-
scheiden hatte.

Für die Kläger war diese Meinung
zur Widerrufbarkeit wesentlich, da
die Mitteilung nach Artikel 50 EUV
andernfalls keine unmittelbare

Rechtsverletzung begründet und es
den Klägern deshalb an der Klagebe-
fugnis gefehlt hätte. Für die britische
Regierung war die Widerrufbarkeit
weniger eine rechtliche als eine takti-
sche und politische Angelegenheit,
da die Rechtsfrage, wäre sie erheb-
lich, nach Artikel 267 AEUV dem
Europäischen Gerichtshof (EuGH)
vorzulegen gewesen wäre. Das wie-
derum war aus Sicht der britischen
Regierung – angesichts der Zeitpla-
nung für die Austrittsmitteilung und
der Verfahrensdauer in Luxemburg
– weder politisch noch zeitlich ver-
tretbar. Die Pragmatik und das ge-
meinsame Parteivorbringen dürften
den Supreme Court, der die Frage
auch eigenständig dem EuGH hätte
vorlegen können, veranlasst haben,
die rechtliche Diskussion eng zu be-
grenzen.

Die britische Regierung wird vom
Urteil enttäuscht, aber nicht über-
rascht, vielleicht auch etwas erleich-
tert gewesen sein. Erstens besteht
für sie keine Verpflichtung, die Zu-
stimmung der Regionalregierungen
einzuholen; zweitens ist die – zentra-
le – Frage der Widerrufbarkeit beisei-
tegeschoben worden. Kurzfristig ist
das ein recht günstiges Ergebnis für
die Regierung. Sie reagierte dement-
sprechend sehr schnell und legte
dem Parlament einen bemerkens-
wert kurzen Gesetzesentwurf vor.
Auch wenn noch eine intensive parla-
mentarische Debatte geführt wird,
ist absehbar, dass die Regierung das
Gesetz zeitgerecht durch das Parla-
ment bringen und so ihren ehrgeizi-
gen Zeitplan einhalten kann. Doku-
mentiert wird der Zeitplan der Regie-
rung durch deren aktuelles White-
paper.

Belastete Beziehungen

Auf längere Sicht dürften sich je-
doch noch Schwierigkeiten aus dem
Rechtsstreit entwickeln. Zunächst er-
geben sich politische Auswirkungen
aus der Feststellung des Supreme
Court, dass die Gewährung von Mit-
wirkungsmöglichkeiten an Nordir-
land, Schottland und Wales recht-
lich nicht verbindlich ist. Speziell die

Beziehungen der britischen Regie-
rung zu Schottland, die seit langem
schwierig sind, werden weiter belas-
tet. Das Urteil lässt die schottischen
Überlegungen zum Austritt aus dem
Vereinigten Königreich wieder auf-
leben.

Auch die Frage der Widerrufbar-
keit der Erklärung nach Artikel 50
EUV bleibt offen. Eine vom bisheri-
gen Verfahren unabhängige Klage
ist in der Republik Irland anhängig.
Diese Klage ist so konzipiert, dass
die Frage der Widerrufbarkeit dem
Europäischen Gerichtshof vorzule-
gen ist. Obwohl diese Angelegenheit
außerhalb des Vereinigten König-
reichs erhoben wurde und deshalb
die Auslösung des Artikels 50 EUV
nicht berührt, wird sie dennoch Be-
deutung gewinnen. Viele britische
Bürgerinnen und Bürger finden es
beängstigend, dass die Regierung Ih-
rer Majestät eine Erklärung nach Ar-
tikel 50 EUV abgeben wird, ohne zu
wissen, ob sie den „Scheidebrief“ zu-
rücknehmen kann.

Quelle der Erkenntnis

Die Antwort auf diese Frage wird
den Ablauf der Verhandlungen zwi-
schen der Union und Großbritanni-
en ganz erheblich beeinflussen. Bei
dieser Gelegenheit könnte das iri-
sche Gericht wohl auch die sehr in-
teressante und rechtlich umstrittene
Frage behandeln, ob die Mitteilung
nach Artikel 50 EUV Auswirkungen
auf den weiteren Verbleib Großbri-
tanniens im Europäischen Wirt-
schaftsraum (EWR) hat.

Für britische Verfassungsrechtler
ist das Urteil eine immer noch weiter
sprudelnde Quelle juristischer Er-
kenntnis. Darüber hinaus ist die Ge-
schwindigkeit des Verfahrens eine
großartige Bestätigung des briti-
schen Rechtssystems. Ob das Bundes-
verfassungsgericht auch so schnell
entschieden hätte?

*) Chris Bryant ist Partner von
Berwin Leighton Paisner in London,
Dr. Mathias Hanten ist Partner
von Deloitte Legal in Frankfurt am
Main.

ANZEIGE

 Von Sarah Scharf und
Simon Spangler *)

 Börsen-Zeitung, 4.2.2017
Auf der Zielgraden vieler M&A-
Transaktionen wird oftmals überse-
hen, dass die Verwirklichung der
Transaktion vor einer Freigabe
durch die Kartellbehörden zu emp-
findlichen Bußgeldern führen kann.
Juristen sprechen hier von Gun-Jum-
ping, also einem Frühstart ohne die
erforderliche Freigabe des Zusam-
menschlusses durch die Kartellbehör-
den. Ein solcher Frühstart kam erst
kürzlich einem Internet- und Tele-
kommunikationsunternehmen in
Frankreich teuer zu stehen: Die dorti-
ge Wettbewerbsbehörde verhängte
ein Bußgeld von 80 Mill. Euro, weil
beim Erwerb von zwei Unternehmen
im Jahr 2014 vor der Freigabe der
Transaktion schon Handlungen vor-
genommen wurden, die die Behörde
als Vollzugshandlungen und damit
als Gun-Jumping einstufte. Soweit
ersichtlich, handelt es sich hierbei
um das höchste jemals wegen Gun-
Jumpings verhängte Bußgeld.

Die Entscheidung folgt einem seit
Jahren zu beobachtenden Trend zu
immer höheren Bußgeldern für Ver-
stöße gegen das Vollzugsverbot. Zu-
nehmend aktiv sind hier insbesonde-
re die Kartellbehörden in den USA,
in Deutschland und der EU, wobei
die Europäische Kommission bereits
Durchsuchungen durchgeführt hat,
um zu ermitteln, ob ein Verstoß ge-
gen das Vollzugsverbot vorliegt.

Die Grenzlinie zwischen verbote-
ner Vollzugshandlung und erlaubter
Vorbereitungshandlung ist in der
Praxis nur schwer zu ziehen. In je-
dem Falle unzulässig sind klassische
Vollzugshandlungen wie die Vollen-
dung des Vollzugsgeschäfts, d. h. die
Übertragung der Anteile oder Vermö-
gensgegenstände. Aber auch eine
teilweise Umsetzung ist verboten,
wenn sie zu einer faktischen Vorweg-
nahme der Integration der Unterneh-
men führt und damit die wirtschaftli-

chen Wirkungen des Zusammen-
schlusses ganz oder teilweise vor-
wegnimmt. Zulässig sind hingegen
bloße Vorbereitungshandlungen.

Die Unternehmen bewegen sich
damit praktisch in einer rechtlichen
Grauzone, da eine klare Einordnung
als Vorbereitungs- oder faktische
Vollzugshandlung oftmals sehr
schwierig ist. Zudem besteht regel-
mäßig ein großes Interesse des Käu-
fers daran, auf das Zielunternehmen
schon vor der Freigabe durch die Kar-
tellbehörden Einfluss zu nehmen: er
möchte strategisch ungünstige Ent-
scheidungen des Managements des
Zielunternehmens verhindern, die
wichtigsten Mitarbeiter frühzeitig
an seinen Konzern binden und nach
Vollzug möglichst schnell zum Tages-
geschäft übergehen. Der Käufer ist
daher naturgemäß daran interes-
siert, Integrationsschritte möglichst
vor Vollzug umzusetzen. Dies be-
trifft insbesondere Shared Services
wie IT, HR oder Accounting. Die Inte-
gration des erworbenen Unterneh-
mens in den Konzern des Käufers
geht allerdings nicht über Nacht, al-
so muss dies bereits einige Zeit vor
der Freigabe durch die Kartellbehör-
den vorbereitet werden.

Die Gefahr des Gun-Jumpings be-
steht insbesondere in den folgenden
drei Fällen: der Einflussnahme des
Erwerbers auf das Zielunternehmen,
bei personellen Verflechtungen und
Mitarbeiteransprache sowie bei der
Vorbereitung der Integration des
Zielunternehmens in den Konzern
des Käufers.

Als grobe Richtschnur gilt in die-
sen Fällen Folgendes: eine Einfluss-
nahme des Käufers auf das Zielunter-
nehmen ist vor der Freigabe zuläs-
sig, soweit diese nicht in den ge-
wöhnlichen Geschäftsbetrieb ein-
greift. Der Käufer darf jedoch außer-
gewöhnliche Geschäfte von seiner
Zustimmung abhängig machen, so-
fern der Eingriff dem Werterhalt des
Unternehmens dient. Häufig ge-
schieht dies durch sog. Covenants in

den Unternehmenskaufverträgen,
die dem Käufer Mitspracherechte
einräumen.

Mitarbeiter des Zielunternehmens
dürfen vom Käufer informiert wer-
den, sofern es um die Transaktion
und die Zukunft im neuen Konzern,
und nicht (primär) um wirtschaftli-
che Themen wie das Tagesgeschäft
des Zielunternehmens geht. Organ-
mitglieder (Geschäftsführung, Vor-
stand, Aufsichtsrat, Beirat) dürfen
dagegen noch nicht vom Käufer be-
stellt werden, Übergangslösungen
sind jedoch zulässig. Schließlich ist
auch die Vorbereitung der Integrati-
on in Arbeitsgruppen, die aus Mitar-
beitern des Zielunternehmens, even-
tuell des Verkäufers und des Käufers
bestehen, regelmäßig zulässig. Aller-
dings dürfen vereinbarte Kooperatio-
nen und vorbereitete Software-Lö-
sungen noch nicht vor dem Vollzug
livegeschaltet werden. Weiter ist es
eventuell notwendig, sog. „Clean
Teams“ aufzusetzen, d. h. die Mitar-
beiter in den Integrationsteams von
den Mitarbeitern im kernoperativen
Bereich des Zielunternehmens zu
trennen.

Einzelfall betrachten

Als Faustregel gilt also: es sollten
Maßnahmen vermieden werden, die
auf eine vorzeitige Zusammenfüh-
rung und Koordinierung der beteilig-
ten Unternehmen gerichtet sind und
über das für die Vorbereitung des Zu-
sammenschlusses unbedingt erfor-
derliche Maß hinausgehen. Letztlich
muss, wie so oft, eine Einzelfallbe-
trachtung stattfinden. In Ausnahme-
fällen kann (auch für einzelne Teilak-
te) versucht werden eine Befreiung
vom Vollzugsverbot beantragt wer-
den zu erhalten (z. B. in Sanierungs-
konstellationen) oder eine frühzeiti-
ge Anmeldung erwogen werden.

*) Sarah Scharf und Dr. Simon Spang-
ler sind Junior-Partner und Rechtsan-
wälte von Oppenhoff & Partner.
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Herr Dr. Aldenhoff, die Diskussion
über exzessive Managergehälter
reißt nicht ab. Die SPD will die Zü-
gel anziehen und setzt am Steuer-
hebel an. Kann die Begrenzung
der Absetzbarkeit von Gehältern
für Mäßigung sorgen?

Zuzugeben ist, dass ein solcher
Schritt in der Gesamtschau mit Publi-
zitätspflichten schon aus Reputati-
onsgründen einen gewissen diszipli-
nierenden Effekt auf die Unterneh-
men haben mag. Das betrifft insbe-
sondere börsennotierte Konzerne.
Im Ergebnis hätte er indes allenfalls
symbolischen Charakter, insbesonde-
re, wenn er auf Organe (Vorstände,
Geschäftsführer) begrenzt und das
Gros der Mitarbeiter der weiteren
Führungsebenen ausgenommen wür-
de. Darüber hinaus wären Unterneh-
men immer noch frei, mehr zu vergü-
ten und die steuerliche Mehrbelas-
tung fiele kaum ins Gewicht. Zudem
käme es zu der absurden Konse-
quenz, dass Unternehmen mit aus
anderen Gründen geringer oder feh-
lender Steuerlast (zum Beispiel infol-
ge von Verlustvorträgen) keine Nach-
teile hätten.

Gäbe es nicht Ausweichkonstruk-
tionen, um steuerliche Abschrei-
bungsgrenzen in der Entlohnung
im Inland zu umgehen?

Es besteht die Befürchtung, dass Füh-
rungskräfte teilweise über Aufsichts-
rats- und Geschäftsführertätigkeiten
in ausländischen Tochtergesellschaf-
ten vergütet werden könnten. Das
zeigt zumindest die Erfahrung mit
ähnlichen regulatorischen Versu-
chen, etwa im Bankenbereich. Wenn
überhaupt, ist daher ein mindestens
europäisches Vorgehen angezeigt.

Sie schlagen vor, den Kündigungs-
schutz für Top-Verdiener aufzu-

weichen, um Vergütung und Risi-
ko besser in Einklang zu bringen.
Was würde das in der Debatte be-
wirken?

Im Kern geht es um die Frage, ob
Spitzenverdiener des gleichen Schut-
zes bedürfen wie sonstige Arbeitneh-
mer. Legt man den Verdienst zugrun-
de, erscheint dies nicht zwingend.
Wer wie ein Unternehmer verdient
und entsprechend vorsorgen kann,
bedarf keines Schutzes vor dem Ver-
lust des mit dem Arbeitsplatz verbun-
denen sozialen Besitzstandes. Hinzu
kommt, dass es leichter fiele, unter-
nehmerische Misserfolge zu ahnden
und Veränderungen gerade auf der
zweiten und dritten Ebene herbeizu-
führen. Der Teufel steckt allerdings
im Detail.

Zum Beispiel?
Beispielsweise bei der Definition des-
sen, was als „Spitzenverdienst“ gilt.
Durch Rückgriff auf gesetzliche Re-
gelungen (zum Beispiel § 5 Abs. 4
Nr. 4 BetrVG, § 32 a EStG, 18 SGB
IV), den Einschluss von ausländi-
schen Einkünften (auch aus Aktien-
optionen) und vor allem die Bin-
dung an Kaufpreisindizes oder ein
Vielfaches der Beitragsbemessungs-
grundlage ist dies aber handhabbar.

So läge es nahe, beispielsweise bei
den Einkommensgrenzen für Spit-
zensteuersätze von derzeit 256 000
Euro anzusetzen, soweit nur Ein-
künfte aus abhängiger Beschäfti-
gung Berücksichtigung finden.

In Fällen von Missmanagement
oder Verfehlungen von Führungs-
kräften sorgt auch die Unantast-
barkeit der Pensionszusagen für
Empörung. Könnte der Gesetzge-
ber hier ansetzen?

Bislang lässt die Rechtsprechung
den Einbehalt beziehungsweise „Wi-
derruf“ von Betriebsrenten durch
das Unternehmen faktisch kaum zu.
Hintergrund ist die im Ansatz zutref-
fende Überlegung, dass selbst eine
fristlose Kündigung das Arbeitsver-
hältnis nur für die Zukunft beendet
und Rentenansprüche vor dem Aus-
tritt aus dem Unternehmen als Teil
des Arbeitsentgelts verdient wur-
den. Auch soll vermieden werden,
dass die Betroffenen letztlich im Al-
ter der Sozialhilfe beziehungsweise
der Allgemeinheit zur Last fallen. Al-
lerdings ist selbst in Extremfällen
von Fehlverhalten unter anderem
Voraussetzung für den Widerruf,
dass das betreffende Unternehmen
bei Zahlung der unverfallbar gewor-
denen Rente mit einem konkreten In-
solvenzrisiko konfrontiert ist. Ich hal-
te es für äußerst schwer vermittel-
bar, dass dadurch gerade die höchst-
bezahlten Manager, die großen Kon-
zernen vorstehen, besonders ge-
schützt sind, zumal hier ein Risiko
der Verarmung wohl kaum besteht.
Ähnlich wie bei Aktienoptionspro-
grammen wäre es daher sachge-
recht, Zahlungen an ein sogenann-
tes „good leaving“ zu knüpfen.

Dr. Hans-Hermann Aldenhoff ist
Partner und Leiter der deutschen
Büros von Simmons & Simmons.
Die Fragen stellte Sabine Wadewitz.

M & A-Frühstart kann
hohe Bußgelder nach sich ziehen
Kartellbehörden blicken zunehmend wachsam auf Vollzugsverbot

Freshfields Bruckhaus Deringer
hat Fresenius beim Erwerb der Kli-
nikkette Quirónsalud einschließ-
lich Finanzierung unterstützt mit
Javier Monzón, Dr. Heiner Braun
und Dr. Thomas Bücker. swa

Hengeler Mueller hat Familien-
gesellschafter bei der Platzierung
von Aktien der Hella begleitet mit
Dr. Thomas B. Paul. swa

Jones Day berät Mahle beim Ver-
kauf der Schmiedeaktivitäten an
Frauenthal mit Ansgar Rempp
und Martin Schulz. swa

Schiedermair hat die Geschäfts-
leitung von Universal-Investment
bei der Übernahme der Fondsge-
sellschaft durch Montagu vertre-
ten mit Dr. Matthias Möller. swa

Heussen berät die Gesellschafter
beim Verkauf von Schwermer an
Julius Meinl mit Dr. Georg An-
ders und Cornelia Weber. swa

Hogan Lovells arbeitet für das
Deutsche Rote Kreuz bei Erwerb
eines Pflegeheims in Duisburg
mit Thomas Dünchheim. swa

Clifford Chance ist von Patrizia
Immobilien beim Verkauf eines
Portfolios mit zehn Büroimmobi-
lien mandatiert mit Dr. Fabian
Böhm. swa

Weil, Gotshal & Manges steht
der Busch-Gruppe beim freiwilli-
gen öffentlichen Übernahmeange-
bots für Pfeiffer Vacuum zur Seite
mit Prof. Dr. Gerhard Schmidt
und Dr. Christian Tappeiner. swa

Osborne Clarke begleitet Indus
beim Erwerb der M + P Internati-
onal Mess- und Rechnertechnik
mit Rudolf-Matthias Hübner und
Efthimios Detsikas. swa

IM INTERVIEW: HANS-HERMANN ALDENHOFF

Brauchen Spitzenverdiener
Kündigungsschutz?

Diskussion über Sonderregeln und die Ahndung von Missmanagement

Hans-Hermann Aldenhoff

Brexit-Urteil kommt London entgegen
Britischer Supreme Court sieht keine Verpflichtung, Zustimmung von Schottland, Irland und Wales für EU-Austritt einzuholen

MANDATE &
MANDANTEN

Redaktion:
Sabine Wadewitz (069/2732-212)
Walther Becker (069/2732-264)

recht@boersen-zeitung.de

DER MARKT
HAT IMMER RECHT.
(BÖRSENWEISHEIT)

FALLS NICHT,
SIND WIR FÜR SIE DA.
(PROF DR. CHRISTOPH VON EINEM, ARQIS)

www.arqis.com
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Wertpapier-Kennnummer (WKN): 604 720
International Securities 

Identification Number (ISIN): DE0006042708

www.hawesko-holding.com

681
Mio. € Umsatz

Wachstum + 10 %

2,50
€ Dividende

pro Aktie (Vorschlag)

1,90 + 0,60
bestehend aus € Basis- und 

Sonderdividende

53
Mio. € EBIT

Wachstum + 26 %

DIE NR. 1 BEI  
PREMIUMWEINEN
Hawesko Holding Aktiengesellschaft Hamburg

TAGESORDNUNG

1. Vorlage des festgestellten Jahresabschlusses und des gebilligten 
Konzernabschlusses für das Geschäftsjahr 2021, des für die Hawesko 
Holding Aktiengesellschaft und den Konzern zusammengefassten 
Lageberichts sowie des Berichts des Aufsichtsrats für das Geschäfts-
jahr 2021

2. Verwendung des Bilanzgewinns für das Geschäftsjahr 2021. Vorstand 
und Aufsichtsrat schlagen eine Dividende von insgesamt € 2,50 je 
Stückaktie vor, die sich aus einer regulären Dividende von € 1,90 und 
einer Sonderdividende von € 0,60 zusammensetzt

3. Entlastung der Mitglieder des Vorstands für das Geschäftsjahr 2021

4. Entlastung der Mitglieder des Aufsichtsrats für das Geschäftsjahr 2021

5. Wahl des Abschlussprüfers für das Geschäftsjahr 2022

6. Neuwahl zweier Aufsichtsratsmitglieder

7. Billigung des Vergütungsberichts

8. Formwechselnde Umwandlung der Gesellschaft in eine Europäische 
Gesellschaft (Societas Europaea, SE)

9. Aufhebung des bestehenden genehmigten Kapitals und Schaffung 
eines neuen genehmigten Kapitals 

10. Zustimmung zu einem Beherrschungs- und Gewinnabführungs-
vertrag mit der WineCom International Holding GmbH

Wir laden die Aktionärinnen und Aktionäre unserer Gesellschaft zu der 
ordentlichen (virtuellen) Hauptversammlung der Hawesko Holding 
Aktiengesellschaft ein, die am Dienstag, den 14. Juni 2022 ohne physische
Präsenz der Aktionärinnen und Aktionäre und ihrer Bevollmächtigten 
stattfindet.

Einzelheiten können der vollständigen Einladung, veröffentlicht im 
Bundesanzeiger vom 06.05.2022, entnommen werden.

Hamburg, im Juni 2022

Hawesko Holding Aktiengesellschaft

Der Vorstand

QUA R TA L SM I T T E I L U N G (Q 3 ) 
D E R  D E U T S C H E N  B E T E I L I G U N G S  A G 

Z U M  3 0 .  J U N I  2 0 2 2

Deutsche Beteiligungs AG
Börsenstraße 1 
60313 Frankfurt am Main

Telefon: +49 69 95787-361
E-Mail: IR@dbag.de 
www.dbag.de

Weitere Belastung durch Kapitalmarktentwicklung

>  Nettovermögenswert: Minus elf Prozent nach drei Quartalen

>  Positiver Wertbeitrag aus operativer Entwicklung im Portfolio

>  Ergebnis aus der Fondsberatung erreicht 9,4 Millionen Euro

>  Jüngst angepasste Prognose bestätigt

Die vollständige Quartalsmitteilung finden Sie unter: 
www.dbag.de/investor-relations/veroeffentlichungen

info@traumhaus-familie.de
www.traumhaus-familie.de

Telefon: +49 (0) 6122 58653-0
Telefax:  +49 (0) 6122 58653-530

Traumhaus AG
Borsigstr. 20a
65205 Wiesbaden

DIVIDENDENBEKANNTMACHUNG DER TRAUMHAUS AG

Die ordentliche (virtuelle) Hauptversammlung vom 13. Juli 2022 hat beschlossen, für den im 
Jahresabschluss der Traumhaus AG für das Geschäftsjahr 2021 mit EUR 9.414.379,85 ausgewie-
senen Bilanzgewinn eine Dividende von EUR 0,60 je Aktie, insgesamt EUR 1.353.232,20 auszu-
schütten und EUR 8.061.147,65 auf neue Rechnung vorzutragen. Die Hauptaktionäre hatten 
im Vorfeld auf 70 Prozent des Dividendenanspruches verzichtet.

Die Traumhaus AG mit Sitz in Wiesbaden, ist ein erfahrener Anbieter für innovative Siedlungs-
konzepte und serielles Bauen in Massivbauweise. Das Unternehmen deckt die gesamte Wert-
schöpfungskette ab: von Grundstückskauf (ab 3.500 qm) und Projektentwicklung über Bau und 
Vermarktung bis zur anschließenden Betreuung der Immobilien. Wesentlicher Erfolgsfaktor ist 
die ausgefeilte Standardisierung aller Prozessschritte. 

Seit August 2018 ist das Unternehmen an der Münchener Börse im Marktsegment m:access 
notiert sowie im Freiverkehr der Frankfurter Börse und im Xetra-Handel. 2020 kamen Trade-
gate (Berlin), Quotrix (Düsseldorf), Gettex (München) sowie die Parkettbörsen Düsseldorf und 
Stuttgart hinzu.

Einladung zur Hauptversammlung

Hinweisbekanntmachung  
Zwischenbericht

Dividendenbekanntmachung

Satzspiegel: 
286 mm b x 440 mm h

Spaltenbreite: 47 mm

Anzeigenspalten: 6

Textspalten: 5

1/1 Seite: 2640 mm

Anzeigenspalten  Breite

1  47 mm

2  94 mm

3  142 mm

4  190 mm

5  238 mm

6  286 mm

Textspalten  Breite

1 (1,2 Anzeigenspalten)  54 mm

2 (2,4 Anzeigenspalten)  112 mm

3 (3,6 Anzeigenspalten)  170 mm

4 (4,8 Anzeigenspalten)  228 mm

5 (6,0 Anzeigenspalten)  286 mm

Grundpreis

s/w 2,70 €

4c 6,35 € Alle Preise zuzüglich der gesetzlichen 
Mehrwertsteuer.

Millimeterpreis
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JAHRESSCHLUSSAUSGABE

Die große Jahresschlussausgabe der Börsen-Zeitung ist ein be-
währter und traditionsreicher Werbeträger, der Ihnen weit über den 
Erscheinungstag hinaus neue Kontakte schafft. Nutzen Sie diese 
Ausgabe für Ihre Produkt- oder Imagewerbung, und sprechen Sie 

 Aktionäre, Investoren und Multiplikatoren, wie z. B. Wertpapierberater 
und Vermögensverwalter, gezielt an. 

Die Anzeigenformate und Preise finden Sie auf der nächsten Seite.

Titelseite

Beispiel: Unsere Ausgabe vom Vorjahr

  4BTABSN*gbacaf+[B\C\N\B\K 

Welt am Wendepunkt
Raus aus den gewohnten Bahnen: 
Warum Märkte, Banken, Unternehmen 
und Wirtschaftspolitik im Jahr 2022
eine neue Richtung einschlagen.

Alles bleibt anders. Die von 
vielen erhoffte Rückkehr 
zur Normalität ist im 
abgelaufenen Jahr aus-
geblieben. Unsicherheit 

ist zum Dauerzustand, Veränderung 
zum Alltag geworden. Die Corona-
Pandemie ist nicht besiegt,  Liefer-
engpässe häufen sich, die Inflation 
steigt rasant, die Energiepreise noch 
rasanter. In dieser Jahresschlussaus-
gabe analysiert das Redaktions- und 
Korrespondententeam der Börsen-
Zeitung, welche Schlüsse aus den 
vergangenen zwölf Monaten zu zie-
hen sind. Wir  blicken voraus, welche 
grundlegenden und weitreichenden 
Weichenstellungen Wirtschaft und 
Politik 2022 bevorstehen – und 
beschreiben, wie die neue Normalität 
aussehen könnte.

Aufbruchstimmung

Abschied von Gewissheiten
VON LUTZ KNAPPMANN

Börsenchef plädiert für 
Kapitalmarkt-Stärkung
Nach Ansicht von Theodor Weimer, Chef der 
Deutschen Börse, ist es unerlässlich, dass der 
Kapitalmarkt weiter gestärkt wird. Nur so 
ließen sich große gesellschaftliche Heraus-
forderungen wie der demografische Wandel 
bewältigen.

u Seite 3

interviews

theodor weimer

DZ Bank warnt vor 
ESG-Reputationsrisiko

Die DZ Bank warnt vor  ESG-Reputationsrisi-
ken. Es gelte zu vermeiden, sich „grüner zu 
machen“, als man ist, so Co-Chef Uwe Fröh-
lich. Co-Chef   Cornelius Riese sieht die   Block-
chain-Revolution dort, wo  sich Wertschöp-
fung von Real-  und Finanzwirtschaft trifft.

u Seiten 4 und 5

uwe fröhlich und cornelius riese

SAP sieht keine Chance 
für europäische Cloud

 SAP-Chef Christian Klein ist überzeugt, dass 
der Siegeszug der Cloud auch von spektaku-
lären Cyberattacken nicht ge stoppt wird. An 
die Idee einer rein europäischen Cloud 
glaubt er aber nicht. Diese sei schon hard-
wareseitig nicht darstellbar.

u Seiten 6 und 7

christiAn Klein
mArKtdAten 
im JAhresvergleich

30.12.
2021

schluss
2020

Dax 15 884,86 13 718,78

Euro Stoxx 50 (16 h) 4 300,18 3 552,64

S&P 500 (16 h) 4 800,96 3 756,07

1 Euro in Dollar (16 h) 1,13 1,22

Gold in Dollar (16 h) 1806,68 1 896,49

Öl/Feb. in Dollar (16 h) 79,34 51,80

Bundrendite 10 J. − 0,19 − 0,58

US-Rendite 10 J. 1,55 0,92

3-M.-Euribor − 0,57 − 0,55

Quelle: Refinitiv

EZB-Ratsmitglied 
in Sorge wegen Inflation
EZB-Ratsmitglied Klaas Knot warnt  vor 
Inflationsgefahren in Euroland  – und einem 
zu späten Gegensteuern der EZB. 2022 sieht 
er als Jahr des langsamen Zurückfahrens der 
billionenschweren Anleihekäufe – was dann 
die Tür für Zinserhöhungen eröffne.

u Seite 8

KlAAs Knot

Das Jahr 2022 beginnt so, wie das Jahr 2021 begonnen 
hat: hohe Infektionszahlen, ein Gesundheitssystem 
an der Belastungsgrenze, Alltagseinschränkungen, 

Unsicherheit. Corona hat die Welt fest im Griff. Doch die 
pandemische Endlosschleife belegt nur vordergründig Still-
stand: Denn selten standen die Zeichen so klar auf Verände-
rung und Aufbruch wie an diesem Jahreswechsel. Als selbst-
verständlich wahrgenommene politische und wirtschaftli-
che Konstellationen stehen infrage. Das verschärft 
den Handlungsdruck und eröffnet Spielraum für 
Veränderungen.

Am deutlichsten symbolisiert den Wandel 
in Deutschland die neue Bundesregierung: 
Nach 16 Jahren unionsgeführter Koalitio-
nen erlebt die Republik mit der Ampel einen 
politischen Richtungswechsel in einer auf 
Bundesebene vollkommen neuen Konstella-
tion.  Das Dreierbündnis hat ein Programm 
vorgelegt, das, so geräuscharm es die Koalitio-
näre auch ausgehandelt haben, viel Stoff für 
Kontroversen liefert. Denn groß ist sein Anspruch, 
Dynamik zu erzeugen, im Kampf gegen den Klimawandel,  
gegen den Digitalisierungsstau, für die Verkehrswende oder 
eine Reform der Altersvorsorge.

Ein weitreichender Kurswechsel bahnt sich in der Geld-
politik an:  Der gewaltige Anstieg  der Inflationsraten dehnt 
die Definition von „vorübergehend“ inzwischen so weit, dass 
auch in Europa die Abkehr von der Politik des billigen Geldes 
denkbar wird. Während die US-Notenbank konkrete Zins-
erhöhungsschritte skizziert, hat die EZB zumindest in Aus-
sicht gestellt, mit dem Ende des Anleihekaufprogramms den 
Weg dafür zu ebnen. Eine Zäsur für die Kapitalmärkte, nicht 
zuletzt für das überhitzte Immobiliengeschäft und  für Ban-

ken und Versicherungen, die ihrerseits um die Zukunft ihrer 
angestammten Geschäftsmodelle ringen.

Ihre Ursache hat die hohe Inflationsrate auch in einer 
Entwicklung, die besonders für westliche Industrieländer 
ungewohnt ist: echter Knappheit. Energiepreise explodie-
ren, alltägliche Konsumgüter sind nicht verfügbar, Liefer-
ketten stocken, Fabriken stehen still. Die Verschiebung der 
geopolitischen Gewichte zwischen den USA, China, Russ-

land und Europa befördert die Erosion der globali-
sierten Handelsströme. Und lässt betroffene 

Unternehmen nach Wegen aus der Abhängig-
keit suchen, etwa durch die Rückverlagerung 
wichtiger Produktionsstätten oder die  
Dezentralisierung der Energieversorgung.

Dass 2022 das letzte deutsche Atomkraft-
werk vom Netz gehen soll, hat dabei für die 
hiesige Stromversorgung allenfalls symboli-

schen Wert. Doch der Schritt unterstreicht 
den Druck auf Konzerne und Politik  beim Aus-

bau der erneuerbaren Energien. Verschärft durch 
die Tatsache, dass die Elektromobilität in den kom-

menden Monaten große Schritte auf dem Weg zur führen-
den Antriebstechnologie machen wird.

Denn für die Konsumenten ist Klimaschutz längst ein 
zentrales Kriterium. Das spüren auch Banken und Fondsan-
bieter jeden Tag. Die Nachfrage nach Sustainable Finance 
hat so stark  zugenommen, dass 2022 vor allem eines liefern 
muss: konkrete, transparente und einheitliche Spielregeln 
für das Zukunftsgeschäft ESG.

Trotz Corona: Es herrscht Aufbruch allerorten, der 2022 
nicht einfach zum dritten Jahr der Pandemie macht,  sondern 
zum Jahr des Wandels, prägend für Jahrzehnte. Die Welt 
steht am Wendepunkt. (Börsen-Zeitung, 31.12.2021)

Selten standen 
die Zeichen so klar 

auf Veränderung und 
Aufbruch wie an diesem 

Jahreswechsel.

REDAKTION UND VERLAG

Die nächste Ausgabe 
der Börsen-Zeitung erscheint  

am Dienstag, dem 4. Januar 2022. 
Allen Leserinnen und Lesern 

wünschen wir einen guten Start 
ins neue Jahr.
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Risikomarktplatz innerhalb der genossen-
schaftlichen Finanzgruppe gibt. Die DZ Bank 
bietet schon seit 2005 etablierte Mecha-
nismen wie VR Circle an – ein 
geschlossener Risikokreislauf über 
Kreditverbriefungen, mit denen Orts-
banken untereinander regionale Klum-
penrisiken tauschen und damit mini-
mieren können. Ein Angebot, das wir jetzt 
mit Open Circle öffnen und Ortsbanken 
ermöglichen, entweder nur Aktivgeschäft 
abzugeben oder eben zu erwerben. Wir tes-
ten darüber hinaus auch einen horizontalen 
Meta-Marktplatz, auf dem Banken Konsor-
tialkreditpartner suchen oder sich als solcher 
anbieten können. Damit können wir die Risi-
kotragfähigkeit der Finanzgruppe noch bes-
ser nutzen. 
Riese: Es gibt zunehmend sehr große Volks- 
und Raiffeisenbanken. Diese möchten von 
uns Spezialkompetenzen zum Beispiel im 
Auslandsgeschäft. Kleine und mittelgroße 
Volks- und Raiffeisenbanken wollen da -
gegen oftmals extrem effiziente und einfa-
che Lösungen von uns. Hierbei sollen alle 
regulatorischen Anforderungen direkt mit 
abgedeckt sein, sie müssen perfekt integriert 
sein in das Kernbankensystem der Atruvia, 
sollen sozusagen einfach durchschnurren. 
Diese heterogenen Kundenwünsche müssen 
wir bedienen. Zugleich ist mit der Digitalisie-
rungsoffensive und der Strategieagenda eine 
Veränderung von einem filialzentrierten 
Geschäftsmodell zu einem Omni-Kanal-Ge-
schäftsmodell der Volks- und Raiffeisenban-
ken verknüpft. Damit müssen wir andere 
Dienstleistungen und Produkte anbieten, 
etwa Smart Data für den digitalen Vertrieb 
der Volks- und Raiffeisenbanken 
oder zentrale Plattformen. 

n Wenn die jährlichen Fusionen bei 
den Genossenschaftsbanken immer 
größere Gebilde entstehen lassen, 
die vielleicht die Produkte und 
Dienstleistungen der DZ Bank immer 
weniger brauchen – besteht nicht die 
Gefahr, dass eine DZ Bank bis zu 
einem gewissen Punkt, überspitzt for-
muliert, überflüssig sein könnte?

Fröhlich: Selbst die größte Genossenschafts-
bank ist im nationalen oder internationalen 

Vergleich keine Großbank. Wir sind als 
genossenschaftliche Finanzgruppe ge -
meinsam aber ein sehr ernstzunehmender 
Partner in Deutschland und Europa und in 

Teilen auch weltweit. Vor diesem Hinter-
grund ist die tiefe Überzeugung aller 

großen, mittelgroßen und kleinen 
Genossenschaftsbanken, der Ver -

bände wie auch der Verant-
wortlichen in der DZ-Bank-
Gruppe, dass wir das Thema 
Kohäsion als oberste Aufgabe 
für unsere gesamte Gruppe 
über die nächsten Jahre ent-
sprechend pflegen und wei-

terentwickeln wollen. In einer 
engen Zusammenarbeit liegen 

große Chancen für alle. Für uns als 
DZ-Bank-Gruppe ist die zunehmende 

Größe der Ortsbanken zugleich ein Fit-
nessprogramm. Denn damit wird auch das 
Kompetenzprofil, die Risikotragfähigkeit, die 
empfundene Unabhängigkeit größer. Da 
müssen wir uns sehr genau überlegen, mit 
welchem Mehrwerten wir bei diesen großen 
Genossenschaftsbanken punkten können. 

n Kommen wir zu einem weiteren 
Zukunftsthema, die Finalisierung von 
Basel III. Wie stark wird der Kapitalbedarf 
der DZ Bank infolge der Reform steigen?

Riese: Wir sind unterproportional betroffen, 
im Bereich von 0,3 bis 0,4 Prozentpunkten 
auf die harte Kernkapitalquote als Folge der 
zu erwartenden Auswirkungen auf die Risi-
koaktiva. Es ist für uns kein entscheidender 
Faktor, zumal es sich über viele Jahre streckt. 

n Was sind Ihre drei wichtigsten For-
derungen an die neue Bundesre -
gierung?

Fröhlich: Aus Sicht unserer Kunden: Ers-
tens eine Bildungsinfrastruktur, die auch 
hilft, den Fachkräftemangel in Deutsch-
land in den Griff zu bekommen. Zweitens 
das Dauerthema Bürokratie, die uns ins-
besondere in der Realwirtschaft nach wie 

vor Kummer macht. Und das dritte Thema 
ist das Hochsteuerland Deutschland. Aus 
Sicht der DZ Bank brauchen wir ein verläss-
liches regulatorisches Umfeld. Wir brau-
chen ein Umfeld, in dem die soziale Markt-

Die Zentrale der DZ Bank 
in Frankfurt

wirtschaft nicht unter die Räder kommt. 
Und es wäre fatal, zulasten der kommenden 
Generationen die Verschuldung weiter 
hochzufahren – sowohl in Deutschland als 
auch in Europa. 

n Wenn Sie sich die Zukunft der EU ausma-
len, dann …

Riese: … wird es vor allem darum gehen, 
kluge Abwägungen zwischen Zentralität und 
Subsidiarität zu treffen. Ich würde mir wün-
schen, dass diese Diskussion offen und trans-
parent und genau in der Form auch einmal 
geführt wird, dass es eben nicht die Wahrheit 
ist: entweder eine Ever-closer-Union oder 
nicht. Das ist kein Schwarz-Weiß-Thema, 
man wird sich alle Politikfelder einzeln 
anschauen müssen. 

Fröhlich: Das oberste Ziel muss es sein und 
bleiben, Europa zusammenzuhalten. So 
etwas wie der Brexit darf nicht noch mal 
passieren – Stichwort Ungarn und Polen. Wir 
erleben derzeit ein Europa, das maßgeblich 
von der EZB zusammengehalten wird. An 
dieser Stelle muss die Politik in Brüssel wie 
auch in den Mitgliedsländern mehr Verant-
wortung übernehmen. Fiskalische und haus-
haltspolitische Entscheidungen einzelner 
Staaten dürfen nicht die Allgemeinheit 
belasten. Man darf Europa nicht verstehen 
als „Sparkasse“, wo man beliebig Geld abhe-
ben kann. Europa wird nur funktionieren, 
wenn wir alle ein gemeinsames Bild von 
Europa haben, damit wir am Ende auch ein 
haushaltspolitisch, fiskalisch und ein auch 
von der Verschuldung her tragbares Europa 
erleben werden.

Das Interview führten Silke Stoltenberg 
und Bernd Neubacher.

Man darf Europa nicht 
verstehen als „Sparkasse“, 

wo man beliebig Geld 
abheben kann.

Uwe Fröhlich

braucht, sind ohne Digitalisierung nicht 
denkbar. Das ist ein wesentlicher Punkt 
unserer Investitionen, auch im digitalen 
Umfeld die Infrastruktur dafür zu schaffen, 
damit wir aussagefähig sind. Im Kernge-
schäft der Bank wiederum haben wir in den 
letzten zwei Jahren unter anderem intensiv 
daran gearbeitet, unsere gesamten Kredit-
prozesse komplett neu zu strukturieren und 
digital umzusetzen und in wichtigen Teilen 
zu automatisieren. Darüber hinaus führen 
wir aktuell unsere Zahlungsverkehrssysteme 
zusammen. Und natürlich investieren wir im 
Kapitalmarktgeschäft weiter intensiv, um 
dort à jour zu bleiben bei der technischen 
Infrastruktur.

n Was passiert bei Cloud und Blockchain?
Fröhlich: Wir haben unsere Handelsrisiko-
daten inzwischen in einer Cloud und 
berechnen dort auch Marktpreisrisiken. Wir 
sind in Sachen Blockchain und Distributed-
Ledger-Technologien insbesondere im 
Transaction Banking sehr gut unterwegs 
und haben mit einigen Partnern zum Bei-
spiel einen digitalen Schuldscheinprozess 
entwickelt. Das sind alles Technologien und 
Know-how-Potenziale, die wir weiter aus-
bauen, in die wir investieren und wo wir 
mit Partnern im Kapitalmarktgeschäft darü-
ber nachdenken, welche Geschäftsmodelle 
künftig möglich sind.

n Ist die Blockchain neben dem Kapital-
marktgeschäft auch noch in anderen 
Bereichen ein Thema?

Fröhlich: Da gibt es interessante Schnittstel-
len, die zum Beispiel mit dem Zahlungsver-
kehr zu tun haben. Es gibt Firmenkunden 
unseres Hauses, die beispielsweise im Rah-
men eines Maschinen-Leasings produzie-
ren. Die tatsächliche Nutzung wird mithilfe 
von Blockchain-Technologien dem Maschi-
nengeber gemeldet, damit dieser entspre-
chend fakturieren kann. Solche Lösungen 
werden dann über unsere Technologie-Inf-
rastruktur in den Zahlungsverkehr einge-
spielt.
Riese: Wenn über Blockchain geredet wird, 
dann denken viele nur an Kryptowährun-
gen oder an den digitalen Euro. Zwei 
Anwendungsfelder, über die man trefflich 
streiten kann. Aber die wirkliche Revolu-
tion der Blockchain-Technologie findet dort 
statt, wo die Wertschöpfungsketten von 
Realwirtschaft und Finanzwirtschaft zu -
sammenfließen. 

n Beim Thema Digitalisierung gilt das Platt-
form-Banking als die Zukunft. Was pla-
nen Sie hier?

Fröhlich: Das ist ein zentraler Punkt der 
künftigen Strategie der genossenschaftli-
chen Finanzgruppe. Eine entscheidende Fra-
ge dabei ist: Wie entwickelt sich unser 
Geschäftsmodell weiter, wenn Plattform-
ökonomie auch in unserer Branche immer 
wichtiger wird? 

n Haben Sie Antworten?
Fröhlich: Wir haben für die private Baufi-
nanzierung bereits die Plattform Baufinex 
geschaffen, getrieben von der Bausparkasse 
Schwäbisch Hall gemeinsam mit Partnern 
in der genossenschaftlichen Finanzgruppe. 
Das ist inzwischen eine Plattform, die für 
viele Ortsbanken ein erhebliches Vertriebs-
potenzial bietet. Denn dadurch wurde ein 
völlig neuer Markt erschlossen: die Vermitt-
ler im privaten Baufinanzierungsumfeld, 
die jetzt eine Vielzahl von genossenschaftli-
chen Produkten mit vermitteln. Und selbst-
verständlich überlegen wir auch, wie wir 
plattformökonomische Ansätze weiterent-
wickeln können. Auch da wieder ein Bei-
spiel der Bausparkasse, die dabei ist, 
gemeinsam mit der Rechenzentrale Atruvia 
und den PSD-Banken ein attraktives Öko-
system zu schaffen, das sich rund um die 
Lebenswelt Bauen und Wohnen dreht. Hier 
finden Verbraucher Angebote, wenn sie 
zum Beispiel  auf der Suche nach einer neu-
en Heizung oder neuen Fenstern sind. 
Gleichzeitig tummeln sich auch sehr viele 
Geschäftspartner unserer Organisation 
dort, etwa Ortsbanken als Finanzierer von 
baulichen Veränderungen oder auch Fir-
menkunden, die als Anbieter in der Bau-
branche tätig sind. Wir zielen auf offene 
Ökosysteme, die uns die Kunden-Schnitt-
stelle absichern und vor allen Dingen auch 
neue Kunden zuführen sollen.

n Was ist bei der Zukunftsstrategie der 
genossenschaftlichen Finanzgruppe die 
Rolle der DZ Bank?

Fröhlich: Wir stellen uns als wichtiger 
Bestandteil der genossenschaftlichen Fi -
nanzgruppe in den Dienst dieser Strategie-
agenda und sind eingebunden in die Defini-
tion der strategischen Ziele. Zugleich brin-
gen wir unser Know-how in die Strategie-
arbeit ein und übernehmen Aufgaben aus 
dieser Strategieagenda. 

n Ein Beispiel bitte.
Fröhlich: Es besteht zum Beispiel  der 
Wunsch, dass es einen funktionierenden 

Man sollte nicht den Fehler 
machen, auf einem so tiefen 

Granularitätslevel zu regulieren, 
dass man sich am Ende in 

lauter Widersprüche verstrickt.
Uwe Fröhlich

Code scannen für Augmented 
Reality-Gruß von PwC

To build trust in society and solve important problems. www.pwc.de

Wir wünschen Glück und Gesundheit 
fürs neue Jahr. Und beim Erfolg helfen 
wir gerne.
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n Ist das auch global der Fall, oder müsste 
nicht in Asien für Kollaborationssoftware 
ein anderer Partner her?

 Das glaube ich nicht. Im Hinblick auf Asien 
stellen sich andere Fragen, vor allem was 
die Lokalisierung von Daten und die Regulie-
rung von Geschäftsmodellen angeht. Da 
müssen wir derzeit auch aufgrund der geo-
politischen Spannungen sehr individuelle 
Lösungen für unsere Kunden finden.

n Gerade vor dem Hintergrund solcher 
Herausforderungen: Gehen Sie dennoch 
davon aus, dass Cloud-Lösungen bisheri-
ge On-Premise-Architekturen komplett 
ablösen?

 Wir führen diese Debatte vor allem in 
Deutschland. Es wird geargwöhnt, ob die 
Daten in der Cloud sicher sind. Dabei wird 
völlig übersehen, dass Probleme im Bereich 
Security viel öfter bei On-Premise-Lösungen 
auftreten als in der Cloud. Denn gerade klei-
ne und mittelständische Unternehmen 
haben oft nicht die Kompetenzen und Res-
sourcen, um ein tragfähiges Sicherheitskon-
zept abzubilden. SAP investiert hier hunder-
te von Millionen Euro und wir kooperieren 
mit den Hyperscalern, ziehen nicht nur eine 
Firewall hoch, sondern stellen diese perma-
nent auf den Prüfstand, um Schwachstellen 
zu identifizieren und den Schutz weiter zu 
verbessern.

n Wie viel investiert SAP im Jahr in diesem 
Bereich?

 Wir haben das Budget in jüngster Zeit signifi-
kant aufgestockt, Tendenz steigend, und 
sprechen hier von mehreren hundert Millio-
nen Euro. Wichtig ist aber auch die Weiter-
bildung der Mitarbeiter. Der Faktor Mensch 
ist oft eine Schwachstelle der Kette. In Sum-
me können wir jedoch festhalten: Die Cloud 
kann einen viel höheren Sicherheitsstandard 
bieten als eine eigene stationäre IT beim 
Kunden. Das ist in der öffentlichen Wahrneh-
mung noch nicht hinreichend angekommen.

n Diese Wahrnehmung wird vermutlich 
auch geprägt durch einzelne spektakuläre 
Ereignisse wie die Kaseya-Attacke, wo 
sich Schadsoftware global wie ein Lauf-
feuer verbreitet hat. Wie adressiert man 
diese Probleme?

 Das ist natürlich ein spektakulärer Einzelfall. 
Dennoch lassen sich viel mehr Fälle von 
erfolgreichen Schadsoftwareattacken bei 
On-Premise-Lösungen beobachten als in der 
Cloud.

n Die Einschätzung, dass die Cloud mit Blick 
auf die Sicherheit überlegen ist, teilen 
indes nicht alle Wettbewerber. Hewlett 
Packard Enterprise setzt stark auf hybride 
Lösungen, weil der Konzern erwartet, 
dass Kunden mit ihren sensibelsten Daten 
eben nicht in die Public Cloud wollen. Wie 
stellt sich SAP hier auf?

 Wir sehen gerade im öffentlichen Sektor 
einige Kunden, die ihre Software in eigenen 
Rechenzentren betreiben wollen. Wir bieten 
auch in Partnerschaft mit Hewlett Packard 
an, unsere Cloud-Software im Rechenzent-
rum des Kunden zu betreiben. Das Angebot 
„Cloud at Customer“ ist für Kunden, die ihre 
Daten im eigenen Rechenzentrum behalten, 
aber dabei die Vorteile der Cloud nutzen 
wollen. Sprich: Wir betreiben das System, 
wir nehmen die Upgrades vor. Das ist eine 
hybride Lösung zwischen Public Cloud und 
On Premise. Und wir glauben, dass einige 
Industrien weiterhin auf solche Lösungen 
setzen werden. Deshalb bauen wir unsere 
Plattform nicht nur so, dass sie cloud-to-
cloud geeignet ist, sondern in hybriden 
Umgebungen mit On-Premise-Installationen 
ebenfalls funktioniert.

n Die Telekom hatte dereinst auch mit Mic-
rosoft versucht, eine Private Cloud zu 
etablieren. Das ließ sich am Ende mangels 
Skalierungseffekten aber nicht profitabel 
darstellen und wurde lautlos beerdigt. 
Kann SAP das besser?

 Das denke ich schon. Hier liegt nämlich 
genau der Vorteil von SAP, weshalb auch 
die Hyperscaler immer wieder auf uns 
zukommen und eine Partnerschaft mit uns 
suchen. Denn wir bringen mit unseren Appli-
kationen die Workloads. Wenn ein Kunde 
eine gewisse Größe und systemkritische 
Anwendungen hat, ist die Public Cloud oft 
nicht mehr die richtige Wahl. Deswegen 
lohnt sich das Angebot der Private Cloud für 
uns in jedem Fall. Die Workloads bringen 
die nötige Skalierung. Infrastrukturbetrei-
bern fehlt dieses Skalierungsmittel. Und das 
liefert eben SAP. Wir werden weitere Ankün-
digungen im Bereich Private Cloud machen. 
Das ist durchaus ein Geschäftsmodell, das 
sich Kunden von uns wünschen.

n Was wächst denn schneller bei SAP – 
Private oder Public Cloud?

 Die Public Cloud wächst erheblich schneller. 
Das liegt natürlich daran, dass wir deutlich 
mehr mittelständische Kunden haben. Und 
die gehen doch schon sehr schnell in Rich-
tung Public Cloud.

n Debattiert wird in Europa auch über die 
Abhängigkeit von den überwiegend ame-
rikanischen Hyperscalern. Welche Chan-
cen räumen Sie in diesem Zusammen-
hang einem Projekt wie Gaia-X ein?

 Wir haben mit Catena-X jetzt den ersten Use 
Case geliefert, was mir sehr wichtig war. Hier 
haben wir unsere Kunden aus der Automo-
bilindustrie zusammengebracht und bauen 
auf den Prinzipien von Gaia-X auf. Hier geht 
es ja auch um sehr sensible Daten. Mir war 

die Diskussion rund um Gaia-X teilweise zu 
theoretisch. Wenn man es mal ganz prak-
tisch betrachtet und den technologischen 
Stack durchgeht, dann haben wir ganz oben 
auf der Applikationsebene in Europa etwa 
SAP. Ich denke, wir können da schon sehr 
viel abdecken. Die Plattform bieten wir auch, 
aber irgendwo unten brauchen wir Hard-
ware. Wenn wir uns die Frage stellen, ob 
es einen großen Hardware-Anbieter in Euro-
pa gibt, dann lautet die Antwort eindeutig 
nein. Wir müssen ehrlich sein: Irgendjemand 
außerhalb Europas wird die Hardware 
bereitstellen müssen. Hier kommen dann 
auch die Hyperscaler ins Spiel. Wichtig ist 
doch, dass die Bereitstellung nach den Prin-
zipien erfolgt, die wir uns in Europa vorstel-
len. Bleiben die Daten in Europa, und falls 
ja, besteht Zugriff aus verschiedenen Teilen 
der Welt? Thema Cloud Act. Ich glaube aller-

dings, die Idee einer europäischen Cloud nur 
mit europäischen Anbietern wird nicht funk-
tionieren.

n Also braucht es Gaia-X im Prinzip nicht?
 GAIA-X definiert einen hervorragenden Rah-
men, nach welchen Prinzipien eine europäi-
sche Cloud am besten funktioniert. Sich die 
Frage zu stellen, was die Richtlinien für eine 
Sovereign Cloud in Europa sind, war wichtig. 
Die Idee einen Rahmenwerks ist natürlich 
perfekt. Dieses gilt es nun zu füllen. Mit 
Catena-X haben wir in der Automobilindust-
rie einen Use Case geliefert. Und es gibt noch 
viele weitere Branchen, wo man sich Ähnli-
ches vorstellen kann – etwa das Gesundheits-
wesen oder auch die Chemie. Nach Catena-X 
sind bereits viele Unternehmen auf uns zuge-
kommen und haben für ihre Industrie ähnli-
che Lösungen angeregt.

n Neben der Sicherheitsfrage stellt sich für 
Cloud-Kunden in den USA, die ihre Verträ-
ge erneuern, zunehmend die Kostenfra-
ge. Sie begeben sich ja auch in eine gewis-
se Abhängigkeit. Nehmen Sie da eine 
wachsende Sorge wahr?

 Ich höre auch, dass der ein oder andere 
Wettbewerber sehr aggressiv beim Preis 
unterwegs ist, wenn der Kunde live ist und 
eine Vertragserneuerung ansteht. Wir verfol-
gen da eine andere Philosophie. Zwar wollen 
Kunden, die in die Cloud gehen, einen 
Return on Investment sehen. Allerdings ver-
gleichen die Kunden auch ihre bisherigen 
Kosten mit denen in der Cloud. Und meistens 
rechnet sich das. Wenn es dann zur Verlänge-
rung kommt, schauen wir natürlich auch auf 
die Inflationsrate. Wir prüfen aber zudem, 
wie sich der Wechsel in die Cloud für den 
Kunden gerechnet hat. Davon ist es dann 

auch abhängig, wie sich die Preise entwi-
ckeln. Am Ende kaufen zufriedene Kunden 
mehr Software. Zudem sollten die Kunden 
nicht aus den Augen verlieren, dass der Preis 
für Neuerungen in der Software in einem 
Cloud-Produkt inbegriffen ist, während sie 
bei einem On-Premise-Produkt nach ein paar 
Jahren auf einen Schlag kommen.

n Ein großes Update verspricht auch die 
neue Bundesregierung mit Blick auf die 
Digitalisierung. Was erwarten Sie sich 
hier?

 Der Koalitionsvertrag enthält viele gute 
Ideen und Ansätze. Ich schaue aber immer 
auch auf die Praxis, jetzt heißt es erst einmal 
abwarten. Wie weit kommen wir mit der 
Digitalisierung? Ich kann Ihnen ein paar 
Beispiele nennen, die das veranschaulichen. 
Wir haben in der Coronazeit viele Apps ent-
wickelt. Wir haben in der Rhein-Main-Re-
gion beispielsweise eine App entwickelt, um 
Covid-Patienten schneller auf Intensivbet-
ten zu verteilen. Digital lässt sich schnell 
sehen, wo noch freie Betten sind. Eine tolle 
App. Ich frage mich aber: Warum machen 
wir das nur für Rhein-Main und warum ver-
sucht hier praktisch jedes Bundesland das 
Rad neu zu erfinden? Das ist wenig sinnvoll, 
wenn es um das Leben von Menschen geht. 
Dabei spielt es auch keine Rolle, ob hier eine 
SAP-App oder die eines anderen Anbieters 
im Einsatz ist. Ich würde mir eine zentrale 
Stelle wünschen, die zu schnelleren Ent-
scheidungen führt. Der Föderalismus, der 
sicher bei einigen Themen Vorteile bietet, 
ist bei der Digitalisierung leider teilweise ein 
Bremsklotz. 

n An welchen Stellen?
Wenn es um eine gemeinsame Plattform, um 
Bürgerdienstleistungen oder die Pandemie-
bekämpfung geht sicherlich. Die Lernplatt-
formen im Bildungswesen sind ein Trauer-
spiel. Da werden 16 unterschiedliche Versu-
che gestartet. Das ist nicht zielführend und 
zudem noch viel zu teurer. Daher befürworte 
ich eigentlich ein Digitalministerium, das 
zentral Entscheidungen treffen kann.

Das Interview führten Heidi Rohde 
und Sebastian Schmid.
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Cloud-Marge in Prozent, Non-IFRS

SAP-Cloud gewinnt an Masse

Christian Klein, CEO
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Wir wünschen nicht  
nur ein frohes Neues.  
Wir arbeiten auch daran.

Liebe Leser:innen
wir von der HypoVereinsbank freuen uns, dass unser Engagement für Nachhaltigkeit nicht nur von unserenwir von der HypoVereinsbank freuen uns, dass unser Engagement für Nachhaltigkeit nicht nur von unseren
Kund:innen geschätzt wird, sondern auch von unabhängigen Expert:innen. Auch im kommenden Jahr werdenKund:innen geschätzt wird, sondern auch von unabhängigen Expert:innen. Auch im kommenden Jahr werden
wir leidenschaftlich daran arbeiten, die Transformation der Wirtschaft mit nachhaltigen Finanzprodukten wir leidenschaftlich daran arbeiten, die Transformation der Wirtschaft mit nachhaltigen Finanzprodukten 
weiter voranzubringen. Ich wünsche den Leser:innen und unseren Kund:innen ein gesundes neues Jahr.weiter voranzubringen. Ich wünsche den Leser:innen und unseren Kund:innen ein gesundes neues Jahr.
Dr. Michael Diederich, Sprecher des Vorstands der UniCredit Bank AGDr. Michael Diederich, Sprecher des Vorstands der UniCredit Bank AG

Anbieter Punkte Note

HypoVereinsbankHypoVereinsbank 94,394,3 sehr gut +sehr gut +

GLS Bank 94,0 sehr gut +

Umweltbank 92,1 sehr gut +

Triodos Bank 85,2 sehr gut +

Commerzbank 82,3 gut

Nord LB 81,6 gut

Targobank 80,4 gut

BBBank 78,5 gut

Landesbank Berlin 76,9 gut

Postbank 70,9 befriedigend

Deutsche Bank 68,9 befriedigend
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Auch wenn Aktien zuletzt wegen 
der sich verschlechternden Pan-
demielage den Rückwärtsgang 
eingelegt haben, können Anleger 
zufrieden auf das Jahr 2021 

zurückblicken. Um 15,6 % hat etwa der Dax 
zugelegt, was alles andere als eine magere 
Performance ist. Dass Dividendentitel im 
abgelaufenen Jahr die richtige Wahl waren, 
wird erst recht deutlich, wenn man einen 
Blick auf die Anlagealternative, das heißt 
den Zinsmarkt richtet. Denn wer auf Bundes-
anleihen mit zehnjähriger Laufzeit gesetzt 
hat, hat ein Minus eingefahren. Besonders 
schlecht fällt die Anleihenbilanz im globalen 
Maßstab aus. Laut Bank of America haben 
Regierungsanleihen Anlegern weltweit 
einen Verlust von nahezu 6,5 %  eingebrockt. 
Das ist dem Institut zufolge die schlechteste 
Entwicklung seit 1949.

Von Impfhoffnungen getrieben

2021 war an den Aktienmärkten ein zwei-
geteiltes Jahr. In der ersten Hälfte standen 
sie ganz im Zeichen der Erfolge von Biontech 
und Co., denen es im Herbst 2020 gelungen 
war, wirksame Corona-Impfstoffe zur Verfü-
gung zu stellen. Getragen von der Hoffnung, 
dass mit den Impfkampagnen die Pandemie 
überwunden werden könnte und damit die 
Voraussetzung für die Normalisierung des 
gesellschaftlichen und wirtschaftlichen 
Lebens geschaffen würden, zogen die Notie-
rungen deutlich an. Auch die Erwartung 
eines gigantischen Fiskalpakets des neuen 
US-Präsidenten Joe Biden trug ihren Teil bei. 
Zumal sich auch eine kräftige wirtschaftliche 
Erholung einstellte: Im Vergleich zum vom 
Corona-Einbruch geprägten Vorjahreszeit-
raum schnellten etwa die Gewinne je Aktie 
der Unternehmen des Stoxx 600 im zweiten 
Quartal um mehr als 150 % nach oben.

Der Dax stieg erstmals über die Schwelle 
von 15 000 Zählern und lag nach den ersten 
sechs Monaten mit etwas mehr als 13 % im 
Plus. Wenig verwunderlich waren unter die-
sen Voraussetzungen Coronaverlierer wie 
der Reise- und Freizeitsektor sowie zyklische 
Bereiche stark gefragt. Value-Aktien, die jah-
relang von Growth-Aktien stark abgehängt 
worden waren und 2020, gemessen am 
MSCI World Value Price Index, noch 3,6 % 
verloren hatten, wechselten  mit einem 
Anstieg um 13,4 % auf die Überholspur und 
ließen Growth-Titel (+10,7 %) hinter sich. 
Damit war der schöne Teil des Aktienjahres 
aber vorbei. Zwar setzten die Aktienmärkte 
ihre Rekordjagd fort, die Aufwärtsbewegung 
flachte jedoch ab. Der Dax erreichte im 
November ein Rekordhoch von 16 290 Punk-
ten, hat das Jahr aber bei 15 885 Zählern 
beendet, was im Vergleich zur Jahresmitte 
ein recht kleines Plus von 1,7 % bedeutet. 
Value-Aktien mussten die Überholspur wie-
der verlassen, so dass ihre Performance im 
Gesamtjahr mit 19,4 % sogar noch unter 
jener der Growth-Titel (+21,3 %) liegt.

Den Höhenflug abgebremst

Eine Vielzahl miteinander zusammenhän-
gender Belastungsfaktoren bremste den 
Höhenflug der Aktienmärkte ab. So erfüllten 
die Impfkampagnen mit wenigen Ausnah-
men nicht die Erwartungen. Die Impfquote 
blieb  in Deutschland  weit hinter dem  Niveau 
zurück, ab dem auf eine nachhaltige Eindäm-
mung des Virus gehofft werden kann. Hinzu 
kam das Auftauchen der neuen, deutlich 
ansteckenderen Varianten Delta und Omik-
ron. Delta hat zusammen mit der kälteren 
Jahreszeit zu einer heftigen vierten Corona-
welle geführt. Diese Welle und die sich 
durchsetzende Omikron-Variante, die noch 
ansteckender ist als Delta, sorgten für sich 
stetig verstärkende Restriktionen und Lock-
down-Befürchtungen.

Hinzu kam, dass sich die von der Pande-
mie angerichteten Verwerfungen in den glo-
balen Lieferketten und Knappheiten wichti-
ger Produkte wie Halbleiter als hartnäckiger 
erwiesen als zunächst erwartet und neben 
zunehmenden Corona-Einschränkungen die 

wirtschaftliche Aktivität beeinträchtigten. 
Noch bedeutender war, dass sich auch die  
deutlich höhere Inflation länger hielt als 
zunächst vermutet. Das belastete nicht nur 
die Wirtschaft, sondern schürte auch 
Befürchtungen, dass die Notenbanken  frü-
her und schneller ihre ultralockere Geldpoli-
tik beenden würden, womit einer der Haupt-
treiber der Aktienmärkte der zurückliegen-
den Jahre merklich an Kraft verlieren würde. 
Tatsächlich sind die Notenbanken der USA 
und Großbritanniens zuletzt zu einer härte-
ren Linie übergegangen. Die Fed verdoppelte 
das Tempo, in dem sie ihre Wertpapierkäufe 
zurückfährt, und signalisierte für 2022  drei 
Leitzinserhöhungen, die Bank of England 
hob ihren Leitsatz als erste der großen Zent-
ralbanken um 25 Basispunkte an. Für Verun-
sicherung sorgte auch China mit einer Regu-
lierungskampagne, mit den Turbulenzen um 
hoch verschuldete Immobilienentwickler 
wie insbesondere Evergrande und deutlich 
nachlassendem Wachstum.

Technologietitel erneut gefragt

Die Technologiebranche zählte 2021 
erneut zu den stärksten Sektoren an den 
europäischen Aktienmärkten. So profitier-
ten etwa Halbleiteraktien von der stark stei-
genden Nachfrage nach und der Verknap-
pung von Chips, die ihnen Preisanhebungen 
ermöglichten. ASML waren mit einem 
Anstieg um 77 % noch vor der Aktie des 
französischen Luxuskonzerns Hermès, die 
um  75,8 % zugelegt hat, der stärkste Titel 
im Euro Stoxx 50. Der  Chip-Krise war es zu 
verdanken, dass Hersteller von Maschinen 
für die Halbleiterindustrie  für das dritte 
Quartal einen im Vorjahresvergleich um 
32 % gestiegenen Erlös von 5,24 Mrd. Euro 
und ein um 58 % erhöhtes Nettoergebnis von 
1,74 Mrd. Euro vorlegen konnte. 

Automobilsektor legt deutlich zu

Doch auch der Automobilsektor ist unter 
den Gewinnern des Jahres zu finden, obwohl 
gerade diese Branche überproportional stark 
von Produktionseinschränkungen infolge 
des Halbleitermangels betroffen war. Por-
sche Holding und Daimler legten als viert- 
und sechststärkste Titel des Dax um 48,3 % 
und 41 % zu. Porsche Holding profitierten 
auch von der Spekulation, dass Volkswagen 
ihre Sportwagentochter Porsche AG an die 
Börse bringen könnte. Bei Daimler sorgte 

unter anderem die wertsteigernde Ausglie-
derung der Daimler Truck, die an die Börse 
gebracht wurde, für Auftrieb.

Klarer Gewinner im Dax ist jedoch der 
Gesundheitssektor, der mit Sartorius, Merck 
und Siemens Healthineers die drei Spitzen-
werte des Index stellt. Ebenfalls zu den euro-
päischen Spitzenbranchen zählen die  Ban-

kenaktien, die nicht zuletzt durch die Aus-
sicht auf steigende Zinsen gestützt wurden. 
Dagegen haben etliche Corona-Gewinner 
deutlich zurückgesetzt.  So zählt die Aktie des 
Essenslieferdienstes Delivery Hero mit einer 
Einbuße von 23,1 % zu den schwächs-
ten Werten im Dax. Ein weiterer Internet-
wert, Zalando, ist mit einem Verlust von 

22,4 % der viertschwächste Titel des Index. 
Im MDax ist die Aktie des Anbieters von 
Distanzarbeitssoftware Teamviewer mit 
einer heftigen Einbuße von 73,1 % das 
Schlusslicht. Spitzenreiter des Index mit 
einem kräftigen Gewinn von 95,7 % ist  die 
Aktie des Modekonzerns Hugo Boss. Dicht 
dahinter folgt mit einem Plus von 95,2 % 
Salz- und Düngemittelproduzenten K&S, der 
wie seine Wettbewerber von dem starken 
Anstieg der Düngemittelpreise profitiert hat.

(Börsen-Zeitung, 31.12.2021)

Aktien 2021 die richtige Wahl
Dividendentitel haben im abgelaufenen  Jahr mit einem Anstieg des Dax um 15,6 Prozent eine gute 

Performance erzielt und  Staatsanleihen deutlich geschlagen. 
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Gewinner

MDax

Verlierer

Performance seit Ende 2020 in Prozent
(Stand: 30.12.2021)

Gewinner und Verlierer im MDax

Hugo Boss

K&S

Nemetschek

Carl Zeiss Meditec

Gea Group

Teamviewer

Auto1

Knorr Bremse

Deutsche Lufthansa

Deutsche Wohnen

+95,7

+14,1

-73,1

-63,1

-21,7

-19,1

-14,6

+95,2

+83,8

+69,9

+64,3
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Gewinner

Dax 40

Verlierer

Performance seit Ende 2020 in Prozent
(Stand: 30.12.2021)

Gewinner und Verlierer im Dax

Sartorius

Merck KGaA

Siemens Healthineers

Porsche Holding

Linde

Siemens Energy

Delivery Hero

Henkel

Zalando

Fresenius Medical Care

+15,6

+72,2

+63,1

+57,5

+48,3

+42,3

-24,2

-23,1

-22,4

-22,4

-16,1

Von Christopher Kalbhenn, Frankfurt

Unter Offenheit verstehen wir, 
Zugang zu den Erfolgschancen 
internationaler Märkte zu schaffen.

Wussten Sie, dass alle Bauten und Brücken auf unseren Euroscheinen  
erfunden sind? Aus gutem Grund, denn man wollte kein Land und  
keine Kultur über die andere stellen. Das ist Offenheit, wie wir von der  
DZ BANK sie verstehen und leben. Unvoreingenommen auf Kulturen  
und Märkte zuzugehen, um Chancen zu finden und gemeinsam zu  
nutzen. Mehr über Offenheit und unsere Haltung erfahren Sie unter:  
dzbank.de/haltung
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1/4 Seite 
286 mm b x 111 mm h (Querformat) 
170 mm b x 185 mm h (Hochformat)

4c 11.080,00 €

1/3 Seite 
286 mm b x 147 mm h (Querformat) 
170 mm b x 245 mm h (Hochformat) 

4c 14.530,00 €

Junior Page 
228 mm b x 250 mm h

4c 18.790,00 € 
4c auf Seite 3, 5 oder 7 21.608,50 €

1/1 Seite 
286 mm b x 440 mm h

4c 39.140,00 € 
4c auf Seite 3, 5 oder 7 41.097,00 €

1/2 Seite 
286 mm b x 220 mm h 

4c 20.500,00 € 
4c auf Seite 3, 5 oder 7 22.550,00 €

Streifenanzeige 
112 mm b x 440 mm h 

4c 16.975,00 €

Panorama- und 
Tunnelanzeigen auf 
Anfrage

Standardformate

Millimeterpreis, Spaltenbreite 47 mm

Grundpreis

4c  17,55 €

Anzeigenspalten  Breite

1  47 mm

2  94 mm

3  142 mm

4  190 mm

5  238 mm

6  286 mm

Textspalten  Breite

1 (1,2 Anzeigenspalten)  54 mm

2 (2,4 Anzeigenspalten)  112 mm

3 (3,6 Anzeigenspalten)  170 mm

4 (4,8 Anzeigenspalten)  228 mm

5 (6,0 Anzeigenspalten)  286 mm

Erscheinungstag

31. Dezember 2024

Anzeigenschluss

03. Dezember 2024

Druckunterlagenschluss

17. Dezember 2024

Abweichende Formate

Anzeigen- und 
Textspalten

Finanzanzeigen:
Es gilt die Preisliste für 
Finanzanzeigen.

Satzspiegel: 
286 mm b x 440 mm h

Spaltenbreite: 47 mm

Anzeigenspalten: 6

Textspalten: 5

1/1 Seite: 2640 mm

Alle Preise zuzüglich der 
gesetzlichen Mehrwert-
steuer.

Die Jahresschlussausgabe der Börsen-Zeitung ist ein ideales Kundengeschenk.

Für die Jahresschlussausgabe bieten wir die Möglichkeit, Exemplare mit Ihrem Firmenlogo zu personalisieren. 
So wird sie zu einem Geschenk, das Sie an Ihre Kunden und Geschäftspartner weitergeben können. Fragen Sie 
unseren	Vertrieb !	Telefon:	+49	69	2732-254,	E-Mail:	vertrieb@wmgruppe.com

Querformat Hochformat

Querformat Hochformat
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SONDER- UND VERLAGSBEILAGEN 2024

Sonderbeilage Wirtschaftsraum 
Baden-Württemberg, 17.09.2022

Verlagsbeilage
Börsen-Zeitung SPEZIAL 
Institutionelle Kapitalan-
lage, 17.05.2022

Digital Finance, Blockchain, Krypto – Chance für Europa
Wird sie ergriffen, kann der Wirtschaftsstandort mit den Technologien des 21. Jahrhunderts gestärkt und seine Zukunft gesichert werden

andererseits. Institutionelle und pri-
vate Anleger, die bei uns seit langem 
klassische Wertpapiere gehandelt 
haben, profitieren damit von einem 
direkten, stabilen und integren 
Zugang zum digitalen Wachstumsbe-
reich der Zukunft. Für den europäi-
schen Kapitalmarkt entwickeln wir 
die erforderliche Infrastruktur, um 
Krypto-Assets in einem regulierten 
Rahmen zu handeln und zu verwah-
ren. So tragen wir dazu bei, dass 
Technologie, Know-how und Innova-
tion in Europa gehalten werden.

Das ist unverzichtbar, denn Kryp-
to-Assets sind für die Zukunftsfähig-
keit unserer Wirtschaft im globalen 
Wettbewerb von zentraler Bedeu-
tung. Der Grund ist die zugrundelie-
gende Blockchain-Technologie: Sie 
wird über kurz oder lang in allen 
Wirtschaftsbereichen Anwendung 
finden – weit über die Finanzindus -
trie hinaus. Mit der Blockchain-Tech-
nologie können innovative datenba-
sierte Produkte und Prozesse trans-
parent und manipulationssicher 
gestaltet werden. Das ermöglicht 

neue Geschäftsmodelle und krem-
pelt die klassische Wertschöpfung 
um. Die Blockchain ist damit die 
Grundlage für eine erfolgreiche vier-
te industrielle Revolution.

Erster Schritt in die Zukunft

Der erste Schritt in diese Zukunft 
sind Krypto-Assets als über die Block-
chain abgebildete Güter im Allgemei-
nen und Kryptowährungen wie Bit-
coin und Ethereum im Speziellen. Sie 
sind heute der wichtigste Anwen-

dungsbereich und damit der Motor 
der Blockchain-Technologie. Nicht 
von ungefähr setzen viele global 
erfolgreiche Unternehmen auf Kryp-
to-Assets und ziehen mit ihrer Inno-
vationskraft nicht nur Investitionen, 
sondern auch Talente an und bilden 
bereits Cluster. Sie werden entspre-
chend unter den zentralen Akteuren 
und Treibern der Blockchain-basier-
ten Wirtschaft der Zukunft sein.

Wir stehen allerdings noch am 
Anfang dieser Transformation. 

Fortsetzung Seite B3

AUS DEM INHALT
Digital Finance, Blockchain, Krypto – 
Chance für Europa
Von Dr. Matthias Voelkel B1

Sparkassen meistern ihre
 Rolle als Liquiditätsversorger
Von Peter Schneider B5

Erfolgreiche Tradition
 im Automobilland fortsetzen
Von Norwin Graf 
Leutrum von Ertingen B2

Wohnungswirtschaft
 bei Wärmewende kalt 
erwischt?
Von Simon Dietzfelbinger B6

Bildung und 
Beratung dienen 
Anlegervermögen
Von Dr. Uwe Schroeder-Wildberg B2

Bereitschaft zu
 Veränderungen wird 
immer bedeutender
Von Christine Grotz B6

Existenzgründung
 in unruhigen Zeiten
Von Edith Weymayr B3

Zukunftsträchtige Kooperationen
 stärken unser Land
Von Dr. Roman Glaser B7

Beim Thema Nachhaltigkeit
 noch mehr Vollgas geben
Von Martin Hettich B4

Neues Führungsverständnis
notwendig
Von Roman Gorovoy B7

Nachhaltige
 Geldanlagen sind auf 
dem Vormarsch
Von Jacques Wasserfall B4

Gemeinsam Antworten
 auf Fachkräftemangel finden
Von Prof. Dr. 
Boris Alexander Kühnle B8

Börsen-Zeitung, 17.9.2022
Die Lage an den Krypto-Märkten in 
den vergangenen Monaten war tur-
bulent. Angesichts starker Kursein-
brüche bei Bitcoin und Co. sprachen 
einige Beobachter vom Einzug eines 
„Krypto-Winters“. Ähnlichkeiten zur 
Dotcom-Blase drängten sich auf. 

Dabei sind Kurskorrekturen nicht 
ungewöhnlich – weder bei Krypto-
währungen noch an den klassischen 
Finanzmärkten. In der Regel bedeu-
ten sie nur, dass Übertreibungen im 
Markt revidiert werden und eine 
Konsolidierung stattfindet. Das mag 
zunächst schmerzhaft sein, passt 
aber zur Reifung des Krypto-Marktes 
insgesamt.

Blockchain-basierte Krypto-Assets 
werden erwachsen. Nachdem der 
Markt in den zurückliegenden Jah-
ren stark von Privatanlegern und 
neuen, spezialisierten Kryptofirmen 
geprägt war, sind es nun auch die 
großen renommierten klassischen 
Finanzinstitutionen, die aktiv wer-
den. Bereits vor Monaten hat mit 

BNY Mellon die größte Verwahrbank 
der Welt bekanntgegeben, Bitcoin-
Services anzubieten. Und in diesem 
Sommer hat BlackRock, der größte 
Assetmanager der Welt, seinen Ein-
stieg in den Krypto-Markt annon-
ciert. Mit anderen Worten: Krypto-
Assets sind endgültig im Mainstream 

der globalen Kapital-
märkte angekommen.

Die Zahlen bestätigen 
das: Aktuell beträgt die 
Kapitalisierung des 
Marktes für Krypto-As-
sets laut dem Portal 
Coinmarketcap rund 
1   Bill. Dollar, trotz des 
Kursverfalls in diesem 
Jahr. Weltweit besitzen 
mittlerweile mehr als 
300 Millionen Menschen 
Kryptowährungen, hin-
zu kommen immer mehr 
institutionelle Akteure. 

Mainstream, wie gesagt, kein 
Nischentrend mehr.

Die Relevanz von Krypto-Assets 
für institutionelle Player wie für Pri-
vatanleger ist für mich als CEO der 
sechstgrößten Börsengruppe Euro-
pas entscheidend: Die Gruppe Börse 
Stuttgart hat unter den klassischen 
Börsen in Europa das größte Krypto- 
und Digitalgeschäft aufgebaut. Unse-
re Krypto-Handelsplattform Bison 
hat aktuell über 660 000 Kunden, das 
sind 20 % mehr als noch zu Jahresbe-
ginn. Zudem betreiben wir mit der 
BSDEX einen regulierten Krypto-
Handelsplatz mit rund 100 000 Kun-
den und mit Blocknox einen regulier-
ten Krypto-Verwahrer.

Besonders wichtig ist uns als 
Marktinfrastrukturbetreiber naturge-
mäß das institutionelle Geschäft: Wir 
wollen der Krypto-Infrastrukturpart-
ner aller europäischen Finanzinstitu-
tionen – Banken, Broker, Assetmana-
ger, (Rück-)Versicherer, etc. – sein, 
die ihren Kunden Krypto-Assets 
anbieten möchten. Ihnen können wir 
die erforderlichen Infrastrukturlö-
sungen liefern – von der Verwahrung 
bis zum Handel. Besonders freut 
mich, dass wir der Krypto-Infrastruk-
turpartner von flatexDegiro gewor-
den sind, dem größten Onlinebroker 
Europas. flatexDegiro wird seinen 
Kunden mit Hilfe unserer Infrastruk-
tur bald Krypto-Assets anbieten.

Innovation in Europa halten

Unser Ziel ist es dabei, die Börse 
der Zukunft zu bauen – einen euro-
päischen Marktinfrastrukturbetrei-
ber mit zwei zentralen, gleichberech-
tigten Geschäftsbereichen: dem 
Kapitalmarktgeschäft einerseits und 
dem Digital- und Kryptogeschäft 

Von
Matthias Voelkel

CEO der 
Gruppe Börse Stuttgart

„Mit der Blockchain-
Technologie können 
innovative datenbasierte 
Produkte und Prozesse 
transparent und 
manipulationssicher 
gestaltet werden. Das 
ermöglicht neue 
Geschäftsmodelle und 
krempelt die klassische 
Wertschöpfung um. Die 
Blockchain ist damit die 
Grundlage für eine 
erfolgreiche vierte 
industrielle Revolution.“
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Bereit für Neues

LBBW – entdecken Sie, was eine Bank für Ihr nachhaltiges 

 Business tun kann: www.LBBW.de/ihrbusiness

Wenn CO2 einsparen, 
 damit uns das H2O nicht 
bis zum Hals steht,  
Ihr Business ist, dann  
ist CO2 einsparen,  damit 
uns das H2O nicht bis 
zum Hals steht, auch  
unser Business.
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mischfonds im vergleich

Der richtige 
Mix macht’s
In Deutschland sind sie die Lieblinge der Anleger. 
Doch haben zahlreiche Mischfonds in diesem Jahr  
enttäuscht. Aber nicht alle: Manager wie Huber, 
Kaldemorgen oder Ehrhardt haben Risiken im Griff.

 Von Werner Rüppel, Frankfurt

Börsen-Zeitung, 6.9.2022
Für Investoren ist das laufende Jahr  
bisher äußerst schwierig. So sind die 
Aktienmärkte nach dem Überfall 
Russlands auf die Ukraine eingebro-
chen, und jetzt belasten auch noch 
Zinswende und Energiekrise die Kur-
se. Der Dax hat bis Ende August 
knapp 20 % eingebüßt, und der S&P 
500 liegt 18 % im Minus. Beim Blick 
auf ihr Depot sehen manche Investo-
ren tiefrote Zahlen, hat es doch infol-
ge der Zinswende auch eine deutli-
che Korrektur an den Anleihemärk-
ten gegeben.

Als Alternative zu reinen Aktien- 
oder Anleihefonds bieten sich Misch-
fonds, auch Multi-Asset-Produkte 
genannt, an. Diese investieren in 
mehrere Assetklassen, haben also 
meist große Freiheiten und arbeiten 
häufig auch mit einer Begrenzung 
des Risikos. Oft haben sie also vermö-
gensverwaltenden Charakter. Hier-
zulande sind Mischfonds übrigens 
bei den Anlegern sehr beliebt, unter 
ihnen finden sich mehrere Dickschif-
fe mit einem verwalteten Vermögen 
von mitunter über 10 oder 20 Mrd. 
Euro.

Aber nicht jeder große Fonds ist 
erfolgreich. Und nicht jedem Mana-
ger ist es gelungen, Risiken einiger-
maßen zu begrenzen. Die Unter-
schiede zwischen den Mischfonds 
sind besonders in diesem Jahr groß, 
es trennt sich jetzt die Spreu vom 
Weizen. Auf der anderen Seite zeigen 
Fonds wie der Huber Portfolio Fonds, 
der Zukunftsfonds, der DWS Concept 
Kaldemorgen, der  Fidelity Global 
Multi Asset Income, der Blackrock 
Global Allocation oder der FMM-
Fonds, dass erfolgreiches Mischen 
auch in schwierigen Zeiten möglich 
ist. Sprich: Der richtige Mix macht’s. 
Das zeigt auch die ausführliche Pro-
dukttabelle.

Eines fällt bei der Analyse der 
Mischfonds darüber hinaus auf. In 
Krisenzeiten sind ältere, erfahrene 
Fondslenker, die schon mehrere 
Crashs erlebt haben, oft besonders 
erfolgreich. Dies trifft auf Investoren 
wie zum Beispiel Peter E. Huber, 
Klaus Kaldemorgen  oder Jens Ehr-
hardt zu. Altmeister Huber hat es 
sogar geschafft, mit seinem Portfolio 
Fonds im laufenden Jahr ein positi-
ves Ergebnis zu erwirtschaften. „Wir 
positionieren uns antizyklisch in 

Marktsegmenten, die das Gros der 
Anleger nicht auf dem Radar hat“, 
erläutert Huber im Interview mit ren-
dite sein Erfolgsrezept. „So investier-
ten wir beispielsweise  gegen den 
Trend in Energie- und Rohstoffunter-
nehmen, Asien und generell in 
attraktiv bewertete Value-Titel.“ 
Auch durch Investments in Gold oder 
in inflationsindexierte Anleihen und 
Liquidität sichert Huber den Wert 
seines Fonds. In Kryptowährungen 
investierte der Fondslenker übrigens 
nicht, bei den spekulativ geprägten 
digitalen Anlagen erkennt er keinen 
fundamentalen Wert.

Risikomanagement eingebaut

Wie Huber ist auch Kaldemorgen 
eine Investorenlegende, weil er lang-
fristig sehr erfolgreich ist.  Der DWS 
Concept Kaldemorgen, der  Misch-
fonds, der seinen Namen trägt, profi-
tiert nicht zuletzt vom eingebauten 
Risikomanagement und dem Einsatz 
von Absicherungsstrategien. So 
etwas hilft natürlich in Krisenzeiten. 
Aktuell ist Kaldemorgen defensiv 
aufgestellt und hält bei Aktien keine 
großen Einzelpositionen. Wie Huber 
investiert er als Krisenschutz auch in 
Gold. Bei Unternehmensanleihen 
sieht er viele Risiken und eine zu 

geringe Rendite. Jens Ehrhardt, der 
in diesem Jahr seinen 80. Geburtstag 
gefeiert hat, managt seit 1987 mit 
großem Erfolg seinen benchmarkun-
abhängigen FMM-Fonds, der für den 
fundamentalen, monetären und 
markttechnischen Faktor steht. „Das 
Monetäre hat die Börse im Griff“, hat 
Ehrhardt bereits in seiner Disserta-
tion wissenschaftlich nachgewiesen. 
Deshalb hält er auch in Phasen, in 
denen die Notenbanken wie derzeit 

die Zinsen erhöhen, seine Schäfchen 
im Trockenen, sprich begrenzt Risi-
ken. Seine größten Positionen sind 
derzeit Bundesobligationen und 
kurzlaufende US-Treasuries. Dane-
ben setzt er unter anderem auf defen-
sive Aktien wie Deutsche Telekom.

Im von dem ehemaligen Top-In-
vestmentbanker Lenny Fischer und 
dem früheren „Bild“-Chefredakteur 
Kai Diekmann initiierten Zukunfts-
fonds ist mit 29 Mill. Euro nicht viel 

Geld investiert. Hier muss Diekmann 
doch noch stärker die Werbetrommel   
rühren. Denn Fondslenker Volker 
Schilling versteht sein Handwerk 
und ist derzeit mit größeren Positio-
nen in Gold und kurzlaufenden 
Staatsanleihen für eine Phase mit 
erheblichen Marktrisiken entspre-
chend defensiv aufgestellt. 

Die Risiken im Griff haben zuletzt 
auch der 15,5 Mrd. Euro schwere 
Blackrock Global Allocation Fund 

sowie der 7,9 Mrd. Euro schwere 
Fidelity Global Multi Asset Income 
Fund gehabt. Auf Jahressicht weisen 
beide Mischfonds sogar einen klei-
nen Gewinn aus.

Bei den Mischfonds fällt darüber 
hinaus auf, dass  es in diesem Jahr 
Produkte mit einem relativ hohen 
Aktienexposure sowie Fonds mit 
einer zu offensiven Positionierung 
auf der Anleiheseite „erwischt“ hat. 
Phasen, in denen sowohl Aktien als 
auch langlaufende Anleihen einbre-
chen, kommen nicht unbedingt häu-
fig vor. Dieses Jahr kamen aber viele 
Faktoren zusammen, so dass beide 
Assetklassen schwer gelitten haben.

Dies hat dazu geführt, dass eher 
aktienorientierte Mischfonds zu -
rückgefallen sind. So hat der  25,4 
Mrd. Euro schwere Flossbach von 
Storch Multiple Opportunities in die-
sem Jahr bis Ende August 7,5 % an 
Wert eingebüßt. Zu den Top-Positio-
nen von Fondsmanager Bert Floss-
bach zählen Titel wie Alphabet, Nest-
lé, Berkshire Hathaway, 3M und 
Amazon. Auf lange Sicht war Floss-
bach mit seinem hohen Aktienge-
wicht aber bisher recht erfolgreich. 
Über zehn Jahre kommt sein Dick-
schiff auf eine ordentliche Perfor-
mance von 6,3 % pro Jahr.

Ähnliches gilt für den von Henrik 
Muhle und Uwe Rathausky gesteuer-
ten Acatis Gané Value Event Fonds. 
Bei dem 6,7 Mrd. Euro schweren und 
von Morningstar mit der Höchstnote 
von fünf Sternen bewerteten Misch-
fonds steht ein Minus von 5,3 % im 
laufenden Jahr einer Performance 
von 6,8 % per annum über zehn Jahre 
gegenüber.

Carmignac enttäuscht

Auch der von Frank Fischer 
gelenkte Frankfurter Aktienfonds für 
Stiftungen sowie der UniRak haben 
aufgrund ihres relativ hohen Aktien-
anteils in diesem Jahr und auf Jahres-
sicht Federn lassen müssen. Auf Sicht 
von zehn Jahren beträgt der Wertzu-
wachs aber immerhin 5,9 % p.a. 
beziehungsweise 5,6 % p.a. 

 Gut geschlagen hatte sich in der 
großen Finanzkrise 2008/2009 der 
Carmignac Patrimoine. Dies ist aber 
in der aktuellen Krise mit einem Ver-
lust von 13 % auf Jahressicht nicht 
der Fall. Auch auf Sicht von zehn 
Jahren überzeugt der von Morning -
star inzwischen mit nur noch einem 
Stern bewertete 8 Mrd. Euro schwere 
Mischfonds mit einer Performance 
von mageren 1,4 % pro Jahr nicht.

Auch an den Anleihe- und Credit-
Märkten ist es in diesem Jahr zu 
deutlichen Korrekturen gekommen. 
Dies hat auch zu größeren Einbußen 
bei früheren Erfolgsprodukten wie 
dem J.P. Morgan Global Income, 
dem Kapital Plus oder dem Nordea 
Stable Return geführt. Mitunter lau-
ern auch auf der Anleiheseite erheb-
liche Risiken. Nach Meinung von 
Top-Fondslenker Huber ist dies 
immer noch der Fall: „Aktuell werfen 
zehnjährige Bundesanleihen bei 
einer Inflation von 8 % gerade ein-
mal 1,5 % Rendite ab – weshalb sollte 
ich hier investieren?“ 

im interview: Peter e. huber

„Wir stehen vor 
einer Zeitenwende“
Der Top-Fondsmanager erläutert, warum 
Energie- und Value-Aktien attraktiv sind

Asien und generell in attraktiv 
bewertete Value-Titel.

n Sind Ihre Investitionen in Energie- 
und Rohstoffaktien eine Konse-
quenz der Energiekrise?

Wir engagierten uns bereits im ver-
gangenen Jahr. Vor zwei Jahren 
erklärte die Analystengemeinde fos-
sile Energieträger und Rohstoffe uni-
sono zu „Stranded Assets“. Sie seien 
wertlos, da sie durch die Energiewen-
de nicht mehr gebraucht werden. 
Anleger haben sich durch unausge-
gorene und pauschale ESG-Kriterien 
mittlerweile in Heerscharen aus dem 
Segment zurückgezogen, die 
Erschließung neuer Rohstoffvor-
kommen ging drastisch zurück und 
die Kursentwicklung der Energie- 

und Rohstoffaktien enttäuschte über 
viele Jahre. Dabei benötigt man 
Unmengen von Rohstoffen auf dem 
Weg zur Klimaneutralität, was sich 
durch die Angebotsverknappung in 
höheren Preisen niederschlagen 
wird. Die Tragweite dieses grandio-
sen Irrtums wird durch den Ukraine-
Krieg nur noch deutlicher.

n Ist Big Tech nach den Rückschlä-
gen nicht schon wieder attraktiv?

Jede Dekade hat ihren Megatrend. In 
den vergangenen zehn Jahren zeig-
ten beispielsweise die großen 
US-Technologieaktien  die höchsten 
Wertzuwächse. In den Dekaden 
davor waren es unter anderem 
Ölunternehmen, die Nasdaq-Indizes, 
Gold oder japanische Aktien. Alle 

Megatrends enttäuschten in der Fol-
gedekade, weil zu viel Fantasie einge-
preist wurde, nie setzten sie sich län-
gerfristig fort. Insofern halte ich Big 
Tech, mit Ausnahme einiger Sonder-
situationen, für unattraktiv und die 
Erholungstendenzen der vergange-
nen Wochen für eine Bärenmarktral-
ly. Das stützen auch die Zahlen: 
Anhand fundamentaler Kriterien 
wurden Wachstumsaktien seit 1974 
im Mittel 90 % höher bewertet als 
substanzstarke Value-Unternehmen. 
Höheres Wachstum verdient natür-
lich einen Bewertungsaufschlag. 
Aktuell zahlen Anleger – trotz der 
Rückschläge im Technologiebereich 
– jedoch noch immer den doppelten 
Aufschlag für Wachstumsaktien 
(174 %). Das mahnt zur Vorsicht.

n Und wie haben Sie in den vergan-
genen Monaten Risiken 
begrenzt?

Wir kaufen gerne bei größeren 
Marktrückschlägen und verkaufen in 
Schönwetter- oder Überbewertungs-
phasen. So hielten wir beispielsweise  
in unserem Vermögensfonds Huber 
Portfolio SICAV im Frühjahr 2020, 
nahe den Corona-Markttiefs, eine 
extrem hohe Aktienquote von 96 %. 
Diese haben wir in der folgenden 
Markterholung gegen den Trend bis 
auf 66 % im April 2022 reduziert. 
Stattdessen hielten wir 10 % in Gold 
als gering korreliertem Stabilitäts-
anker und viel an liquiden Mitteln 
vor. Das gab uns reichlich Spielraum 
für antizyklische Zukäufe, nachdem 
die Märkte einbrachen. Da unsere 
fundamentalen Bewertungsmodelle 
attraktive Kaufniveaus bei einem 
Dax von unter 13 000 Punkten 
anzeigten, haben wir im Juni auf 
diesen Niveaus und bei einem sehr 
negativen Marktsentiment wieder 
begonnen, Aktien selektiv hinzuzu-
kaufen.

n Sind Anleihen inzwischen einiger-
maßen fair bewertet oder am lan-
gen Ende immer noch wenig chan-
cenreich?

Aktuell werfen zehnjährige Bundes-
anleihen bei einer Inflation von 8 % 
gerade einmal 1,5 % Rendite ab – 
weshalb sollte ich hier investieren? 
Zumal wir vermutlich noch weitere 

Zinsanstiege sehen werden und der 
Euro aktuell eher zur Lira tendiert 
denn zur Deutschen Mark. 

n Wie stufen Sie Kryptowährungen 
ein, in die Sie bislang ja nicht 
investieren?

Als Aktionär beteilige ich mich an 
Unternehmen, deren Werthaltig-
keit sich in den Geschäftsberichten 
abschätzen lässt. Bei Anleihen lässt 
sich ein Wert aus der vertraglichen 
Zins- und Rückzahlungsverpflich-
tung ableiten. Auch Gold hat 
unstrittig einen Wert: Schon im 
alten Rom konnte man sich für eine 
Unze Gold eine Tunika schneidern 
lassen, genau wie heute einen Maß-
anzug. Bei Kryptowährungen sehe 
ich diesen fundamentalen Wert 
nicht – insofern investieren wir hier 
nicht.

n Was müssen Anleger aktuell noch 
beachten?

Anlegern, die sich in ETFs engagie-
ren, ist zum Teil nicht klar, dass ETFs 
konstruktionsbedingt in heiß gelau-
fenen und teuren Marktsegmenten 
Schwerpunkte setzen und globale 
ETFs schlecht diversifiziert sind. Wir 
stehen an den Märkten vor einer 
Zeitenwende, und um Hesse zu 
zitieren: Wer in diesem Umfeld zur 
Quelle will, muss gegen den Strom 
schwimmen.

Das Interview führte Werner Rüppel.

Ausgewählte mischfonds im vergleich
 
name

 
isin

Aum
(mill. euro)

Performance  (%)  
vola (%)

laufende
Kosten (%) p.a.lfd. Jahr 1 Jahr 3 J. p.a. 5 J. p.a. 10 J. p.a.

Acatis Gané Value   Event Fonds A DE000A0X7541 6 710 −5,3 −3,4 7,9 6,9 6,8 13,4 1,80
BGF   Global Allocation A2 LU0072462426 15 484 −2,7 0,1 8,4 7,4 7,0 10,9 1,77
Carmignac Patrimoine A EUR   Acc FR0010135103 7 980 −10,6 −13,0 1,0 −0,4 1,4 7,4 1,90
Der   Zukunftsfonds C DE000A2DTM69 29 −1,0 0,0 4,0 − − 4,7 1,01
DWS Concept Kaldemorgen LD LU0599946976 13 983 −2,1 −0,9 2,8 2,9 4,0 6,9 1,54
Ethna-Aktiv A LU0136412771 2 092 −3,1 −0,3 1,4 1,7 2,3 7,0 1,87
Fidelity   Gl. Multi Asset Inc. F. Y-Acc-EUR LU0979392502 7 909 −1,0 0,5 1,9 4,7 − 9,2 0,96
Flossbach von Storch Multiple   Opp. R LU0323578657 25 354 −7,5 −5,8 3,8 5,2 6,3 9,6 1,62
FMM-Fonds (Jens Ehrhardt) DE0008478116 481 −3,0 0,2 6,8 4,6 6,1 10,4 1,64
Frankfurter   Aktienfonds für Stiftungen T DE000A0M8HD2 1 156 −8,1 −9,2 6,3 1,3 5,9 15,8 1,29
Huber Portfolio P EUR LU2372459979 91 1,8 − − − − − 1,47
Huber Portfolio A   (Stiftungsfonds) LU0605206589 91 2,6 5,6 8,6 5,5 − 20,0 0,29
J.P. Morgan   Global Income A (div) EUR LU0395794307 20 862 −11,6 −10,7 −0,1 0,7 3,0 10,9 1,39
Kapital Plus A EUR DE0008476250 3 647 −14,8 −15,0 −0,2 0,7 3,3 8,0 1,15
Nordea 1 - Stable Return BP   EUR LU0227384020 6 643 −8,2 −6,6 0,7 0,7 2,9 6,2 1,79
UniRak DE0008491044 6 398 −13,8 −12,1 2,7 3,6 5,6 12,7 1,41
AuM = Assets under Management; p.a. = per annum
Quelle: Morningstar, Stand: 31.8.2022 Börsen-Zeitung
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n Herr Huber, Sie haben im bisheri-
gen Jahresverlauf mit Ihrem Port-
folio-Fonds positiv abgeschnitten 
und damit andere Mischfonds 
deutlich geschlagen. Wie haben 
Sie das gemacht? 

Die Mehrzahl der Investoren begeis-
tert sich für trendige Investments, 
welche in den vergangenen Jahren 
durch eine Outperformance glänz-
ten, eine spannende Wachstumssto-
ry für die Zukunft mitbringen und 
von Analysten und Medien gefeiert 
werden. Solche Investments neigen 
jedoch zu enttäuschenden Wertzu-
wächsen, da man in der Regel über-
teuert kauft. Wir meiden solche 
Trendthemen und positionieren uns 
antizyklisch in Marktsegmenten, die 
das Gros der Anleger nicht auf dem 
Radar hat. So investierten wir bei-
spielsweise gegen den Trend in Ener-
gie- und Rohstoffunternehmen, 

Der Vollblutbörsianer Peter E. 
Huber hat schon frühzeitig auf 
Rohstoff- und Energietitel sowie 
Value-Aktien gesetzt. Zudem 
investiert er in Gold und liquide 
Mittel, während er in Kryptoanla-
gen keinen Wert sieht. Im Inter-
view erläutert der 1950 geborene 
Top-Fondslenker, wie er zuletzt 
mit seinem Mischfonds in einem 
herausfordernden Umfeld erfolg-
reich war.
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In der Ruhe liegt 
auch an der 
Börse die Kraft

Krieg in der Ukraine, Energie-
krise, rekordhohe Inflation, 

Zinswende und drohende 
Rezession: An den Märkten ist 
ein perfekter Sturm im Gange, 
der in diesem Jahr bereits zu 
hohen Verlusten bei Aktien 
und Anleihen geführt hat. Nun 
hat auch noch der September 
begonnen, der für Investoren 
häufig ein schrecklicher Monat 
ist.  Doch frau oder man muss 
nicht immer voll investiert 
sein. Und bei Aktien eröffnen 
große Einbrüche meist  günstige 
Einstiegsgelegenheiten. Kluge 
Anleger können abwarten. 
Auch an der Börse liegt in der 
Ruhe die Kraft beziehungswei-
se die Performance.

(Börsen-Zeitung, 6.9.2022)
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Exchange Traded Products 
trotzen dem Krypto-Winter
Trotz Marktverwerfungen wächst das Krypto-Produktangebot rasant. Anleger 
müssen die Unterschiede zwischen verschiedenen ETPs indes genau beachten. 
Denn bei einigen Vehikeln lauern neben Kursrisiken noch weitere Fallstricke.  

 Von Alex Wehnert, Frankfurt

Börsen-Zeitung, 6.9.2022
Zahlreiche Assetmanager trotzen 
dem Kryptowinter: Denn während 
die Kurse von Cyberdevisen im lau-
fenden Jahr erheblich unter Druck 
stehen, wächst das Angebot an bör-
sengehandelten Produkten auf digi-
tale Assets rasant. Im Juni 2020 star-
tete das erste zentral geclearte 
Exchange Traded Product (ETP) mit 
Bitcoin als Basiswert auf Xetra – 
inzwischen sind auf dem Handelssys-
tem der Deutschen Börse mehr als 
90 solcher Vehikel auf einzelne Kryp-
towährungen verfügbar. Assetmana-
ger bilden dabei nicht nur die Kurse 
der führenden Cyberdevisen Bitcoin 
und Ether nach, sondern auch die 
kleinerer Digital Assets wie Polkadot, 
XRP oder Solana. Auch an anderen 
Börsen wie der Six Swiss Exchange 
sind zahlreiche solcher Produkte 
gelistet.

Einfachere Verwaltung

Der entscheidende Vorteil bei 
Kryptoinvestitionen über ETPs ist für 
Anleger, dass sie anders als bei 
Direktbeteiligungen kein  Wallet 
eröffnen müssen. Denn die Verwal-
tung und der Schutz einer solchen 
digitalen Geldbörse erfordern tech-
nisches Verständnis. Wer seinen Pri-
vate Key – eine Zahlenkombination, 
die aus 256 aneinandergereihten 
Nullen und Einsen besteht – verliert, 
kann nicht mehr auf sein  Wallet 
zugreifen. Dies ist durchaus kein sel-
tenes Phänomen: Laut der Datenfir-
ma Chainanalysis sind ungefähr 20 % 
aller bisher geschürften Bitcoin auf-
grund verlorener Zugangsdaten 
unwiederbringlich aus der Zirkula-
tion verschwunden.

Auch Andreas Wölfl, Gründer und 
Verwaltungsratspräsident des Pro-
duktemittenten iMaps ETI, hebt den 
geringeren Verwaltungsaufwand 
hervor. „ETPs können einem Depot 
sehr leicht und in kleinen Stückzah-
len  beigemischt werden“, sagt der 
Digital-Assets-Experte. Dies sei gera-
de deshalb vorteilhaft, weil Krypto -
investments nicht den Hauptteil 
eines Portfolios ausmachen sollten, 
sondern ihre Berechtigung in der Bei-
mischung zur Erzielung von Diversi-
fikationseffekten hätten.

Allerdings bestehen zwischen den 
verschiedenen am Markt verfügba-
ren ETPs durchaus Unterschiede. 
Diese sollten Investoren, die zum Bei-
spiel aufgrund der fortschreitenden 
institutionellen Adoption an einen 
neuen Kryptoaufschwung glauben, 
vor der Anlageentscheidung genau 
beachten. „Da die Assetklasse noch 
relativ jung ist, entsprechen einige 
der verwendeten Strukturen nicht 
den Standards, die Anleger aus brei-
teren und traditionellen ETF- und 
ETP-Märkten gewohnt sind“, beto-
nen die Analysten des Anbieters ETC 
Group. Ein wesentlicher Unterschied 
liege darin, ob ein Kryptoprodukt die 
zugrundeliegenden Vermögenswer-
te verleihe. Wie in der Welt der Akti-
en-ETFs gehe es den Emittenten 
dabei darum, den größtmöglichen 
Wert aus den Assets under Manage-
ment zu holen, indem sie mit den 
eingelagerten Kryptowährungen zu -
sätzliche Renditen erzielten.

Hohes Kontrahentenrisiko

Diese Praxis sei allerdings mit 
einem erheblichen zusätzlichen Kon-
trahentenrisiko verbunden. „Wenn 
ein Kreditnehmer zahlungsunfähig 
wird und die Vermögenswerte nicht 
zurückgeben kann, reicht das Geld, 
das der Kreditgeber durch den Ver-
kauf der Sicherheiten aufbringen 
kann, im Normalfall nicht aus, um 
die Differenz zu decken“, warnen die 
Analysten. Das Problem werde 

dadurch erschwert, dass die Produkt-
anbieter ihre verwalteten Assets oft-
mals an Finanzinstitute verliehen, 
die den jeweiligen Kredit weiter-
reichten. „Der Kreditgeber hat also 
oft keine Ahnung, wer der Endkredit-
nehmer ist“, unterstreichen die Stra-
tegen der ETC Group. Gerade in Zei-
ten von hohem Marktstress stelle die 
Weiterverpfändung ein zusätzliches 
Risiko für Exchange Traded Products 
und ihre Nutzer dar.

„Aufgrund des komplexen Ge -
flechts von Kreditgebern, Kreditneh-
mern und Hebelwirkungen an den 
Finanzmärkten kann die Zahlungs-
unfähigkeit eines einzigen Unterneh-
mens zu einem Dominoeffekt an Aus-
fällen führen, wie wir es in jüngster 
Zeit öffentlichkeitswirksam in der 
Kryptobranche erlebt haben“, heißt 
es bei der ETC Group. Das Kontra-
hentenrisiko sei am Kryptomarkt 
auch deshalb ausgeprägter als bei 
Aktien, weil die Kreditvergabe häufi-
ger unbesichert sei und es weniger 
Risikokontrollmaßnahmen gebe.

Die Analysten spielen auf den 
Zusammenbruch von Lending-Platt-
formen an, die Anleger mit 
hohen Renditeversprechen zum Ver-
leih von Kryptowährungen bewegt 
hatten. So musste der Anbieter Cel-
sius Network im Juli Insolvenz 
anmelden, nachdem er im Zuge der 
Turbulenzen nach dem Crash des 
Stablecoin Terra USD (UST) unter 
erheblichen Druck geraten war. 

Der Kryptotoken hatte eigentlich 
Wertstabilität gewährleisten sollen, 
verlor die Bindung zum Dollar 
Anfang Mai aber vollständig und 
stürzte ins Bodenlose ab. Weil die 
Organisation hinter UST großvolu-
mige Bitcoin-Reserven hielt und die-
se in dem Versuch, das eigene System 
zu stabilisieren, anzapfen musste, 
hatte der Zusammenbruch weitrei-
chende Auswirkungen auf den 
gesamten Kryptomarkt.

Umdenken bei Due Diligence

iMaps-ETI-Gründer Wölfl erwar-
tet, dass die Entwicklungen der ver-
gangenen Monate zu einem Umden-
ken in der Due Diligence der Anbieter 
führen werden. „Die Insolvenzen 
und Schieflagen werden den Trend, 
über regulierte Kryptobroker zu han-
deln, beschleunigen“, prognostiziert 
der Experte. „Auch werden sich ver-
mehrt alternative Investmentfonds 
durchsetzen, welche von voll regu-
lierten Managern verwaltet werden. 
Ich sehe hier eine große Chance für 
Deutschland und Europa, Global 
Player im regulierten Bereich heran-
wachsen zu lassen.“

Durch die hohe Inflation und die 
restriktiven Maßnahmen internatio-
naler Notenbanken in Reaktion 
darauf bestehe für Kryptowährungen  
indes durchaus noch beträchtliches 
Rückschlagspotenzial. Zumindest 
die Europäische Zentralbank besitze 
dabei aber nur begrenzten Spiel-
raum: Greife sie dauerhaft zu extrem 
kontraktiven Maßnahmen, werde 
dies eine Wirtschaftskrise auslösen, 
die auch in Assetklassen abseits digi-
taler Anlagen zu einer massiven Kor-
rektur führen würde.

Der unsichere geldpolitische Aus-
blick bedingt allerdings eine hohe 
Volatilität am Kryptomarkt, die auch 
in den schwankenden Mittelflüssen 
bei Produkten auf Cyberdevisen 
reflektiert wird. Im laufenden Jahr 
wechseln sich Monate mit kräftigen 
Zuflüssen und solche mit hohen 
Abflüssen ab: Waren im Juli laut dem 
Informationsdienstleister Bloom-
berg netto noch 207 Mill. Dollar in 
Digital-Asset-ETPs geströmt, gab das 

Volumen der verwalteten Mittel im 
August per saldo um 89 Mill. Dollar 
nach. Der Großteil der Abflüsse ent-
fiel  auf Bitcoin-Vehikel – dagegen 
legten  Basket-Produkte, die Körbe 
aus verschiedenen Kryptowährun-
gen verfolgen, sogar an Volumen zu.

„Gerade bei ETPs sehe ich die bes-
sere Investitionsmöglichkeit in Kryp-
tokörben als in Einzelcoins“, sagt 
Wölfl. Allerdings müssten die Bas-
kets dynamisch sein und damit den 

sich stetig verändernden Markt 
abbilden. Dann böten sie sowohl 
Diversifikationseffekte als auch den 
Vorteil, dass es zu einer Reallokation 
innerhalb des ETPs komme. 

So sei mittel- bis langfristig davon 
auszugehen, dass Ether aufgrund des 
starken Potenzials der  Blockchain für 
realwirtschaftliche Anwendungen 
zur Kryptowährung mit der höchsten 
Marktkapitalisierung aufsteigen und 
damit Bitcoin ablösen werde. Auch 
andere native Token, die ähnlichen 
Mehrwert böten, gewännen noch an 
Bedeutung. „Eine solche Rotation 
bekommen Anleger in einem Krypto-
Basket-ETP gleich inklusive – also 
ganz ähnlich wie bei einem ETF“, 
führt Wölfl aus.

Unterdessen stehen Anlegern, die 
mit einem Bedeutungsverlust von 
Bitcoin rechnen,  auch ETPs zur Ver-
fügung, mit denen sie auf fallende 
Kurse setzen können. Ein solches 
Short-Vehikel des Anbieters 21 
Shares weist im bisherigen Jahres-
verlauf eine Performance von mehr 
als 82 % auf und stellt seine Long-
Pendants damit klar in den Schatten.

ausgewählte kryptoprodukte im Vergleich
 
Bezeichnung
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listing-datum 
auf Xetra

auM 
(Mill. euro)

performance (%) Verwaltungs-
gebühr (%) p.a.YTD seit Auflage

21   Shares Short Bitcoin ETP CH0514065058 01.09.2020 15,30 82,4 −82,2 2,50
BTCetc - ETC Group Physical   Bitcoin DE000A27Z304 18.06.2020 377,13 −52,7 125,1 2,00
Coinshares Physical Ethereum GB00BLD4ZM24 07.06.2021 114,16 −55,0 −35,0 1,25
Van Eck Solana ETN DE000A3GSUD3 21.09.2021 18,99 −79,8 −74,0 1,50
Wisdom Tree Crypto Market GB00BMTP1626 29.11.2021 2,50 −58,6 −65,7 1,45
Quelle: Emittenten, Börse Frankfurt, Morningstar, Stand: 29.8.2022 Börsen-Zeitung
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Netto-Mittelflüsse in Exchange Traded Products in Mill. Dollar
Schwankendes Interesse an Krypto-Vehikeln 
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Wichtige Informationen
Der Wert der Anteile kann schwanken und wird nicht garantiert. Fremdwährungsanlagen unterliegen Wechselkursschwankungen. Der Fonds investiert auch 
in Schwellenländern, für die besondere Risiken bestehen können. Der Fonds fördert ökologische und/oder soziale Merkmale. Der Fokus auf Wertpapiere 
von Unternehmen, die Nachhaltigkeitsmerkmale berücksichtigen, kann die Wertentwicklung positiv oder negativ beeinfl ussen. Die Nachhaltigkeitsmerkmale 
von Wertpapieren können sich ändern. Weitere, ausführliche Risiken fi nden Sie im Verkaufsprospekt. Eine Anlageentscheidung sollte in jedem Fall auf 
Grundlage der wesentlichen Anlegerinformationen, des letzten Geschäftsberichtes und – sofern nachfolgend veröff entlicht – des jüngsten Halbjahresberichtes 
getroff en werden. Diese Unterlagen sind die allein verbindliche Grundlage des Kaufes und können kostenlos bei der FIL Investment Services GmbH, 
Postfach 20 02 37, 60606 Frankfurt am Main oder über http://www.fi delity.de angefordert werden. Fidelity, Fidelity International, das Fidelity-International-
Logo und das „F-Symbol“ sind Markenzeichen von FIL Limited. Herausgeber für Privatkunden: FIL Fondsbank GmbH, Postfach 11 06 63, 60041 Frankfurt am 
Main. Herausgeber für professionelle Anleger und Vertriebspartner: FIL Investment Services GmbH, Kastanienhöhe 1, 61476 Kronberg im Taunus. 
Herausgeber für institutionelle Anleger: FIL (Luxembourg) S.A., 2a, rue Albert Borschette BP 2174 L-1021 Luxembourg. Zweigniederlassung Deutschland: 
FIL (Luxembourg) S.A. - Germany Branch, Kastanienhöhe 1, 61476 Kronberg im Taunus. Stand, soweit nicht anders angegeben: August 2022. MK14329

Fidelity blickt auf eine lange Tradition in der aktiven Vermögensverwaltung zurück. Wir haben eine Reihe von 
maßgeschneiderten Index- und aktiv gemanagten ETFs entwickelt, die von unserer Expertise in der Wertpapier-
analyse und Portfoliokonstruktion profi tieren. Diese ETFs bieten einen bequemen und kosteneffi  zienten Zugang 
zum Fidelity-Research und vereinen das Beste aus aktiv und passiv in einem Produkt.

Entdecken Sie die Fidelity ETFs mit aktivem Akzent.

Folgen Sie uns auf LinkedIn und Instagram.

voraus sind.

Akzente

Fidelity ETFs,

voraus sind.

Fidelity ETFs,
die dem Trend

Akzente
Weil wir aktive

setzen.
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Schwerpunktthema 
rendite September, 06.09.2022

Beispiele

Sonderbeilagen Erscheinungstag Anzeigenschluss Druckunterlagenschluss

Megatrend Nachhaltigkeit 02.03.2024 09.02.2024 21.02.2024

Finanzplatz Frankfurt 06.03.2024 14.02.2024 23.02.2024

MIPIM 09.03.2024 16.02.2024 28.02.2024

Wirtschaftsraum Baden-Württemberg 20.03.2024 28.02.2024 08.03.2024

Corporate Banking 06.04.2024 15.03.2024 27.03.2024

Wirtschaftsraum Nordrhein-Westfalen 10.04.2024 20.03.2024 29.03.2024

Digital Assets: Crypto und mehr 13.04.2024 22.03.2024 03.04.2024

Deutscher Bankentag 23.04.2024 02.04.2024 12.04.2024

Sparkassen-Finanzgruppe 18.05.2024 26.04.2024 08.05.2024

Green Finance 25.05.2024 03.05.2024 15.05.2024

Pfandbriefbanken 01.06.2024 10.05.2024 22.05.2024

Volks- und Raiffeisenbanken 05.06.2024 15.05.2024 24.05.2024

Finanzen & Fußball  14.06.2024 24.05.2024 04.06.2024

Familienunternehmen 19.06.2024 29.05.2024 07.06.2024

Investor Relations 29.06.2024 07.06.2024 19.06.2024

Energie & Klima 06.07.2024 14.06.2024 26.06.2024

Finanzplatz Luxemburg 10.07.2024 19.06.2024 28.06.2024

ESG – Environment Social Governance 14.09.2024 23.08.2024 04.09.2024

Wirtschaftsraum Niedersachsen 28.09.2024 06.09.2024 18.09.2024

Immobilien 05.10.2024 13.09.2024 25.09.2024

Wirtschaftsraum Bayern 19.10.2024 27.09.2024 09.10.2024

COP29 14.11.2024 24.10.2024 04.11.2024

Investmentfonds 23.11.2024 01.11.2024 13.11.2024
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Für Anzeigen in Sonderbeilagen und Schwerpunktthemen gilt die Preisliste für Werbeanzeigen (Seite 5), für Anzeigen in Verlagsbeilagen die 
Preisliste Börsen-Zeitung SPEZIAL im Magazin-Format (Seite 8). 

Sie möchten zu einem besonderen Anlass oder zu einem kapitalmarktrelevanten Thema eine Verlagsbeilage in der
Börsen-Zeitung veröffentlichen ?	Bitte	fordern	Sie	unverbindlich	ein	Angebot	unter	Telefon:	+49	69	2732-115	an !

* Belegbar innerhalb einer Buchung unserer rendite-Pakete PREMIUM oder STANDARD (Digital & Print).
	 Die	Preise	finden	Sie	in	der	Preisliste	für	unsere	digitalen	Angebote.

Stand: 15. November 2023/Änderungen vorbehalten

Verlagsbeilagen/Börsen-Zeitung SPEZIAL Erscheinungstag Anzeigenschluss Druckunterlagenschluss

Megatrend Digitalisierung 16.03.2024 16.02.2024 04.03.2024

Alternative Investments 20.04.2024 22.03.2024 08.04.2024

Finanzplatz München 04.05.2024 05.04.2024 22.04.2024

Pensionskassen & Stiftungen  11.05.2024 12.04.2024 29.04.2024

Finanzplatz Hamburg 22.06.2024 24.05.2024 10.06.2024

Mittelstandsfinanzierung 07.09.2024 09.08.2024 26.08.2024

Institutionelle Kapitalanlage 12.09.2024 15.08.2024 30.08.2024

Private Debt Konferenz 19.09.2024 22.08.2024 06.09.2024

Wealth Management & Private Banking 21.09.2024 23.08.2024 09.09.2024

Impact Investing 11.10.2024 13.09.2024 30.09.2024

Finanzplatz Düsseldorf 30.10.2024 02.10.2024 18.10.2024

Finanzplatz Stuttgart 02.11.2024 04.10.2024 21.10.2024

Alternative Investments  06.11.2024 09.10.2024 25.10.2024

Wirtschaftskanzleien 07.12.2024 08.11.2024 25.11.2024

Schwerpunktthemen in der Tagesausgabe Erscheinungstag Anzeigenschluss Druckunterlagenschluss

Finanzen & Kultur 24.02.2024 05.02.2024 14.02.2024

ETP - Exchange Traded Products 17.04.2024 27.03.2024 08.04.2024

Asset Management 27.04.2024 08.04.2024 17.04.2024

Megatrend Infrastruktur 15.05.2024 24.04.2024 06.05.2024

Aus- und Weiterbildung in der Finanzwirtschaft 08.06.2024 20.05.2024 29.05.2024

Restrukturierung 13.07.2024 24.06.2024 03.07.2024

Megatrend Healthcare 26.10.2024 07.10.2024 16.10.2024

rendite Vertical (Schwerpunktthema)* Erscheinungstag Anzeigenschluss Druckunterlagenschluss

rendite Februar 06.02.2024 16.01.2024 26.01.2024

rendite März 05.03.2024 13.02.2024 23.02.2024

rendite April 09.04.2024 19.03.2024 29.03.2024

rendite Mai 07.05.2024 16.04.2024 26.04.2024

rendite Juni 04.06.2024 14.05.2024 24.05.2024

rendite Juli 02.07.2024 11.06.2024 21.06.2024

rendite September 03.09.2024 13.08.2024 23.08.2024

rendite Oktober 01.10.2024 10.09.2024 20.09.2024

rendite November 05.11.2024 15.10.2024 25.10.2024

rendite Dezember 03.12.2024 12.11.2024 22.11.2024
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INVESTMENTFONDS

Die Börsen-Zeitung veröffentlicht erscheinungstäglich Preise für 
Investmentfonds mit Performancedaten und informiert damit Anleger 
und Intermediäre über die aktuellen Ausgabe- und Rücknahmepreise. 
Zusätzlich werden alle Preise auf www.boersen-zeitung.de veröf-
fentlicht und in das elektronische Fonds-Reporting von WM Daten-

 pro Tag p.a. 3

Überschriftszeile 1)

in Fettdruck 3,00 € 750,00 €

in Fettdruck 12° 5,00 € 1.250,00 €

Zusatzzeile mit Kommunikationsdaten 2)

in Fettdruck 3,00 € 750,00 €

Logo 2)

Höhe bis 5 mm 5,00 € 1.250,00 €

je weitere 2 mm 3,00 € 750,00 €

Fondspreise

je Zeile 3,00 € 750,00 €

service aufgenommen, das mehrmals täglich an die Finanzbranche 
übermittelt wird. Darüber hinaus werden die Preise 12 mal jährlich als 
umfangreiche Ultimo-Tabelle im WPI Wertpapier Informationssystem 
der Börsen-Zeitung veröffentlicht.

Veröffentlichungs-
kosten

 ab 10 Fonds ab 20 Fonds ab 50 Fonds

1	Jahr	Laufzeit	 10 %	Rabatt	 15 %	Rabatt	 20 %	Rabatt

3	Jahre	Laufzeit	 15 %	Rabatt	 20 %	Rabatt	 25 %	Rabatt

Die Übermittlung der Fondspreise erfolgt per E-Mail an unseren Investment-Service: inv-preise@wmdaten.de.
Anforderungen von Vertrags- und Meldeformularen sowie Fragen zur Veröffentlichung und Darstellung im Investmenttableau senden Sie bitte 
an unsere Kursredaktion: kursredaktion@boersen-zeitung.de.

Redaktionsschluss für die Aufnahme neuer Investmentfonds: 2 Tage vor Erscheinen

Redaktionsschluss für die Übermittlung von Preisen und Daten: 17:30 Uhr am Vortag des Erscheinens

1)  ab 5 kostenpflichtigen Investmentfondszeilen ist die Veröffentlichung der Überschriftszeile kostenfrei. Wird keine Überschrift gewünscht, 
erfolgt die Auflistung innerhalb der Gruppe „Diverse“ am Ende der Investment-Tabelle.

2)  ab 20 kostenpflichtigen Investmentfondszeilen ist die Überschrift mit Logo in einer Gesamthöhe bis 5 mm und 1 Zusatzzeile mit Kommunika-
tionsdaten kostenfrei.

3)  berechnet werden 250 Ausgaben pro Jahr.

Die Veröffentlichungskosten werden nach Auftragserteilung für das laufende Kalenderjahr im Voraus berechnet. Veröffentlichungen ohne Ra-
battvereinbarung sind jederzeit mit einer Frist von 6 Wochen zum Quartalsende kündbar.

Bei einer verbindlichen Auftragserteilung für mindestens 1 Jahr (Kündigungsfrist danach 3 Monate zum Jahresende) werden folgende 
Mengenrabatte gewährt:

Alle Preise zuzüglich der gesetzlichen Mehrwertsteuer.
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Anzeigenauftrag 

Bitte senden Sie uns Ihren Anzeigenauftrag getrennt von den Dateien 
per E-Mail an anzeigen@boersen-zeitung.de.

Druckverfahren

Akzidenz-Rollenoffsetdruck mit Trocknung

Farbe

Nach ISO 2846. Sonderfarben (z. B. HKS- oder Pantone-Farbtöne) 
werden aus den Farben der Euroskala erzeugt.

Tonwerte und Tonwertzuwächse

Gesamtfarbauftrag 260 %, Tonwert im Licht 5 %, 
in der Tiefe 94 % Flächendeckung 
Tonwertzuwachs bei 40 %: im Schwarz 22 %,
in den Buntfarben 19 % (Toleranz ± 3 %)
Tonwertzuwachs bei 80 %: im Schwarz 13 %, 
in den Buntfarben 12,3 % (Toleranz ± 2 %)
Geringe Tonwertabweichungen sind im Toleranzbereich 
des Rollenoffsetdrucks begründet.

Farbreihenfolge

KCMY (Schwarz, Cyan, Magenta, Gelb)

Rasterwinkelung/-weite

Schwarz 45°, Cyan 15°, Magenta 75°, Gelb 0°/70lpcm

Papierqualität/Grammatur = Druckbedingung

Papierklasse INP Improved News Print, 52 g/m2

Profil, Charakterisierungsdaten

PSO INP Paper ECI, FOGRA48L

Für alle nicht aufgeführten Parameter gelten die Richtlinien des 
BVDM/Fogra für Offsetdruck.

Richtlinien zur Übertragung oder 
Lieferung digitaler Anzeigen

Bei der Übersendung Ihrer Anzeige per E-Mail beachten Sie bitte die 
folgenden wichtigen Punkte, damit wir den Auftrag zu Ihrer Zufrie-
denheit bearbeiten können: Ordner- oder Dateinamen so wählen, dass 
 erkennbar ist, für welchen Kunden die Anzeige ist; dabei bitte keine 
Sonderzeichen und Umlaute verwenden.

Wir bevorzugen Composit-High-End-PDF-Dateien mit inkludierten 
Schriften und Bildern. Die übermittelten Daten müssen alle für die 
Belichtung notwendigen Bestandteile enthalten. Bilder (mindestens 
250 dpi), Logos (mindestens 800 dpi oder Vektor-EPS) in CMYK und 
Abbildungsmaßstab 1:1 verwenden. Vollständige PS-Schriftfonts, 
keine modifizierten Schriften, keine True-Type-Schriften.

Andere Formate, wie z. B. Word-Dateien können nicht verarbeitet 
werden und nur als Satzvorlage dienen. Das Format des Dokuments 
muss dem der Anzeige entsprechen. Formatecken und Passkreuze 
müssen in ausreichendem Abstand (12 pt/4 mm) angelegt sein. Bei 
Datenkomprimierung der Dateien nur selbstentpackende Komprimie-
rungsarten wählen (Stuffit/Zip). 
In gelieferten Daten werden keine Korrekturen ausgeführt. Bei 
Korrekturwünschen oder fehlerhaft angelieferten Daten bitte neue 
Daten senden. Mehrfachbearbeitungen werden in Rechnung gestellt. 
Abweichungen geringfügiger Art in Passer und Ton berechtigen nicht 
zum Ersatz oder Minderungsanspruch.

Lieferanschrift für Anzeigenaufträge und Datenträger

Börsen-Zeitung, Anzeigendisposition, 
Düsseldorfer Straße 16, 60329 Frankfurt am Main
Telefon: +49 69 2732-115
E-Mail: anzeigen@boersen-zeitung.de

TECHNISCHE DATEN 
BÖRSEN-ZEITUNG
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Anzeigenauftrag

Bitte senden Sie uns Ihren Anzeigenauftrag getrennt von den Dateien 
per E-Mail an anzeigen@boersen-zeitung.de.

Druckverfahren

Akzidenz-Bogenoffsetdruck

Farbe

Nach ISO 2846. Sonderfarben (z. B. HKS- oder Pantone-Farbtöne) 
werden aus den Farben der Euroskala erzeugt.

Tonwerte und Tonwertzuwächse

Gesamtfarbauftrag 300 %, Tonwert im Licht 3 %,  
in der Tiefe 95 % Flächendeckung  
Tonwertzuwachs bei 40 %: im Schwarz 19 %, 
in den Buntfarben 16 % (Toleranz ± 3 %)  
Tonwertzuwachs bei 80 %: im Schwarz 13 %,  
in den Buntfarben 11 % (Toleranz ± 2 %)  
Geringe Tonwertabweichungen sind im Toleranzbereich des Bogen-
offsetdrucks begründet.

Farbreihenfolge

KCMY (Schwarz, Cyan, Magenta, Gelb)

Rasterwinkelung/-weite

Schwarz 45°, Cyan 15°, Magenta 75°, Gelb 0°/70lpcm

Papierqualität

Papierklasse 1/2 ISOcoated v2 

Profil, Charakterisierungsdaten

ISOcoated v2 300 %/FOGRA39L

Für alle nicht aufgeführten Parameter gelten die Richtlinien des 
BVDM/Fogra für Offsetdruck.

Richtlinien zur Übertragung oder 
Lieferung digitaler Anzeigen

Bei der Übersendung Ihrer Anzeige per E-Mail beachten Sie bitte die 
folgenden wichtigen Punkte, damit wir den Auftrag zu Ihrer Zufrie-
denheit bearbeiten können: Ordner- oder Dateinamen so wählen, dass 
 erkennbar ist, für welchen Kunden die Anzeige ist; dabei bitte keine 
Sonderzeichen und Umlaute verwenden.

Wir bevorzugen Composit-High-End-PDF-Dateien mit inkludierten 
Schriften und Bildern. Die übermittelten Daten müssen alle für die 
Belichtung notwendigen Bestandteile enthalten. Bilder (mindestens 
250 dpi), Logos (mindestens 800 dpi oder Vektor-EPS) in CMYK und 
Abbildungsmaßstab 1:1 verwenden. Vollständige PS-Schriftfonts, 
keine modifizierten Schriften, keine True-Type-Schriften.

Andere Formate, wie z. B. Word-Dateien können nicht verarbeitet 
werden und nur als Satzvorlage dienen. Das Format des Dokuments 
muss dem der Anzeige entsprechen. Formatecken und Passkreuze 
müssen in ausreichendem Abstand (12 pt/4 mm) angelegt sein. Bei 
Datenkomprimierung der Dateien nur selbstentpackende Komprimie-
rungsarten wählen (Stuffit/Zip). 
In gelieferten Daten werden keine Korrekturen ausgeführt. Bei 
Korrekturwünschen oder fehlerhaft angelieferten Daten bitte neue 
Daten senden. Mehrfachbearbeitungen werden in Rechnung gestellt. 
Abweichungen geringfügiger Art in Passer und Ton berechtigen nicht 
zum Ersatz oder Minderungsanspruch.

Lieferanschrift für Anzeigenaufträge und Datenträger

Börsen-Zeitung, Anzeigendisposition, 
Düsseldorfer Straße 16, 60329 Frankfurt am Main
Telefon: +49 69 2732-115
E-Mail: anzeigen@boersen-zeitung.de

TECHNISCHE DATEN 
BÖRSEN-ZEITUNG SPEZIAL
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Düsseldorfer Straße 16 
60329 Frankfurt am Main
Telefon:	+49	69	2732-115
anzeigen@boersen-zeitung.de
www.boersen-zeitung.de

Börsen-Zeitung


