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Rede des DSW-Hauptgeschdftsfiihrers Ulrich Hocker
auf der Mitgliederversammlung am 4.11.2003

Anlegerschutz 2003 - eine Bilanz

Meine sehr verehrten Damen, sehr geehrte Herren,

ich begriiRe Sie ganz herzlich zur diesjahrigen Mitgliederversammlung der Deutschen
Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz hier im Diisseldorfer Industrieclub.

Auch wenn das Jahr 2003 noch nicht ganzlich abgeschlossen ist, so mochte ich mit
Ihnen einen Blick iiber die Schulter auf die vorangegangenen 10 Monate werfen. Haufig
dhneln sich die Aspekte unserer Tatigkeit, {iber die ich Ihnen an dieser Stelle berichte.
Doch das Jahr 2003 wurde geprdgt von zwei aulRerordentlichen Aktivitdten unseres
Hauses.

Man muss leider sagen, bereits seit Jahren beschaftigt uns als Anlegerschutzorganisation
das Schicksal der Aktionare, die in Papiere der Deutschen Telekom AG investiert haben.
Wer im dritten Borsengang des Bonner Unternehmens im Frithjahr 2000 Aktien zeichnete,
musste 63,50 Euro je T-Aktie bezahlen. Damit wurden tiber 15 Milliarden Euro in die Kasse
des Bundes gespiilt. Da es mit dem Kurs im Anschluss kontinuierlich bergab ging, bestand
nie die Chance, mit Gewinn zu verkaufen.

Daher klammerten sich viele an die Hoffnung auf moglichen Schadenersatz im Rahmen
einer Prospekthaftungsklage. Und dies nicht ohne Grund. SchlieBlich ermittelt die Bonner
Staatsanwaltschaft bereits seit dem Frithjahr 2000 gegen fiihrende Mitarbeiter der
Telekom. Ein gravierendes Problem bestand jedoch: Am 26. Mai diesen Jahres lief die
dreijahrige Verjahrungsfrist ab. Die DSW hat stets darauf hingewiesen, dass ohne neue
Erkenntnisse, die nur von der Staatsanwaltschaft kommen konnen, eine Klage mit einem
extrem hohen Risiko verbunden ware. Deshalb haben wir uns auf die Suche nach einem
alternativen Weg gemacht.

Gefunden haben wir ihn in der Moglichkeit, ein Schlichtungsverfahren einzuleiten, und
zwar bei der Offentlichen Rechtsauskunfts- und Vergleichsstelle in Hamburg (ORA). Dieser
Weg hat einen klaren Vorteil: Die Verjahrungsfrist wird um die Dauer des eigentlichen
Schiedsverfahrens plus weitere sechs Monate verlangert. Nach Angaben der ORA sind lber
10000 T-Aktiondre dieser Empfehlung gefolgt und haben einen solchen Antrag gestellt.

Erst in diesen Tagen werden die Gebiihrenrechnungen der ORA an die Antragsteller
versand. Mit einem Giitetermin ist somit frithestens Mitte November zu rechnen. Wenn
es bei diesem Giitetermin zu keiner Einigung kommt, haben die T-Aktiondre nochmals
sechs Monate Zeit gewonnen, um weitere Erkenntnisse der Staatsanwaltschaft abzuwar-
ten und hierauf aufbauend zu entscheiden, ob sie den Klageweg beschreiten. Dies ist
wichtig angesichts der Tatsache, dass die Bonner Staatsanwaltschaft mittlerweile Teile
des Verfahrens eingestellt hat. So wurde eine Falschdarstellung des technischen Anlage-
vermogens ebenso verneint, wie der Vorwurf, der Bonner Konzern habe im Verkaufs-
prospekt zum dritten Borsengang seine wirtschaftliche und finanzielle Situation unzu-
treffend dargestellt und auf Risiken aus dem Kauf des britischen Mobilfunkers One20ne
nicht hingewiesen.

Aus Sicht der DSW waren diese Teileinstellungen nur wenig {iberraschend. Entscheidend
ist, dass die Untersuchungen zur Kernfrage einer mdglichen Uberbewertung von Immo-
bilien weiter andauern. Mit einem Ende dieser Ermittlungen ist nicht vor Ende 2003

zu rechnen. Damit konnten wir den betroffenen Anlegern einen wichtigen Zeitvorteil
verschaffen und sie vor dem Damoklesschwert der drohenden Verjahrung retten. Zu hoffen
bleibt, dass die Staatsanwaltschaft die verbleibende Zeit zur Veroffentlichung weiterfiih-
render Erkenntnisse nutzt.

Ulrich Hocker

Das ORA-Schlichtungsverfahren
fiir Telekom-Aktionare



Argentinien-Anleihen

Inakzeptabler Vorschlag
aus Buenos Aires

Doch nun zum zweiten Themenkomplex, der uns in 2003 intensiv beschaftigt hat:

Wie ich Ihnen bereits im vergangenen Jahr berichten konnte, hat die DSW eine Arbeits-
gemeinschaft fiir die Inhaber notleidender argentinischer Staatsanleihen (die DSW-AAA)
gegriindet. Ende 2001 erklarte Argentinien seine Zahlungsunfahigkeit und bedient somit
seit fast zwei Jahren weder Zins- noch Tilgungszahlungen. Wir haben den Aktionsradius

fiir die hiervon betroffenen Anleger malRgeblich erweitert. Mitte des Jahres hat die DSW
gemeinsam mit flihrenden europdischen Banken unter der Leitung der HypoVereinsbank

eine Initiative fiir die privaten Inhaber von Argentinien-Anleihen gestartet.

Die Interessen der Anleger werden hierbei in einer Gesellschaft zusammengefiihrt, die
sich aktiv an den Umschuldungsverhandlungen mit Argentinien beteiligen wird, die
+Argentine Bond Restructuring Agency PLC* (ABRA). Im Auftrag der ABRA wird ein Ver-
handlungsteam unter Leitung von Adam Lerrick, als Wirtschaftsprofessor ausgewiesener
Experte auf dem Gebiet der Staatsverschuldung und Berater des amerikanischen Kongres-
ses, die Gesprache mit Argentinien fiihren. Wir haben als Mitglied des Internationalen
Advisory Boards - welches vom ehemaligen Bundesbankprdsidenten Herrn Dr. Tietmeyer
geleitet wird - die Moglichkeit, den Stand dieser Verhandlungen zeitnah zu verfolgen.

Hinter ABRA stehen bereits heute mehr als 1,2 Milliarden US-Dollar an Anleihevolumen.
Thr zentrales Ziel ist es, den Privatanlegern in diesem Prozess eine uniiberhorbare Stimme
zu geben und insbesondere Chancengleichheit gegeniiber institutionellen Investoren zu
schaffen. Riickenwind hierfiir gibt es auch aus Berlin. Das Bundesfinanzministerium wird
sich gegeniiber der argentinischen Regierung ebenfalls weiter fiir die Gleichbehandlung
aller privaten Anleihegldubiger einsetzen, wie uns Finanzstaatssekretar Caio Koch-Weser
kiirzlich in einem Schreiben versicherte.

Was die argentinische Regierung bislang den Anlegern prdsentierte, ist aus unserer Sicht
vollig inakzeptabel. Konkret werden folgende mogliche Ausgestaltungen fiir die im Aus-
tausch zu begebenen Anleihen genannt: Entweder, die Anleger erhalten den vollen Nenn-
wert und akzeptieren dafiir eine Verzinsung zwischen 0,5 und 1,5 Prozent bei einer Lauf-
zeit von 20 bis 42 Jahren. Oder sie verzichten auf 75 Prozent des Nennwerts und erhalten
einen Zinssatz, der in Schritten von 0,5 Prozentpunkten pro Jahr von 1 Prozent auf maxi-
mal 5 Prozent angehoben wird. Laufzeit hierbei: Zwischen 8 und 32 Jahren. Dritte Mdg-
lichkeit: Die Anleger verzichten auf 30 Prozent des Nennwerts und erhalten bei Laufzeiten
von 20 bis 42 Jahren 1 bis 2 Prozent Zinsen.

Allen drei Vorschlagen gemeinsam ist, dass auf die seit dem Zahlungsausfall aufgelau-
fenen Zinsen verzichtet werden muss. Damit miissten die Anleger effektiv auf 90 bis

96 Prozent ihrer Forderungen verzichten. Dies entspricht einer Zahlungsmoral, die selbst
die drmsten Lander dieser Welt bislang nicht an den Tag gelegt haben.

Ein besonderes Augenmerk gilt dem zentralen Versprechen, das Argentinien weiterhin
offiziell aufrecht halt: die Gleichbehandlung aller Obligationdre. Wieviel ist hiervon zu
halten?

Ein Blick in die Anleihebedingungen zeigt, dass es eine legale Basis fiir eine mogliche
Ungleichbehandlung gibt. Denn dem Kleingedruckten zu Folge kann das Land ein 6ffent-
liches Angebot an alle Investoren machen, oder eine individuelle Ubereinkunft treffen.
Und bereits die in Dubai vorgelegte Offerte basiert auf einer ungleichen Behandlung.



Der Grof3teil der Staatsschuld, der umstrukturiert werden soll, befindet sich vorwiegend

in den Handen auslandischer Investoren. Die einheimischen Glaubiger wollen Argentinien
voll bedienen. Auch die ,Rasenmaher-Funktion” der jetzt auf den Tisch gelegten Konditio-
nen, die den Barwert jeder einzelnen der iiber 100 Anleihen nicht beriicksichtigt, wider-
spricht klar einer Gleichbehandlung.

Und dann gibt es schlielRlich noch das Gerichtsurteil, das die Dart-Gruppe, ein um-
strittener Vulture(Geier)-Fonds, in den USA erwirkt hat. Dem Verfahrensprotokoll ist
die Aussage des juristischen Vertreters Argentiniens zu entnehmen, dass man mit
einem Investor dieser Grof3enordnung (600 Millionen US-Dollar) notwendigerweise
eine verhandelte Losung anstrebt. Damit schlielt sich der Kreis zu den Anleihe-
bedingungen.

Erst am Ende der Verhandlungen wird man leider genau wissen, ob das argentinische
Versprechen nicht nur eine leere aber wohlklingende Worthiilse war. Argentinien musste
jedoch bereits einsehen, dass sein Eroffnungsangebot weltweit auf rigorose Ablehnung
stoldt, und hat Nachbesserung angekiindigt. Ich hoffe, Ihnen im ndchsten Jahr iiber einen
erfolgreichen Abschluss der Verhandlungen berichten zu kdnnen.

Das Highlight der diesjdahrigen Saison war die Hauptversammlung der Lufthansa AG. Auf
Antrag der DSW verweigerten die Aktiondre dem Lufthansa Aufsichtsratsmitglied und Chef
der Dienstleistungsgewerkschaft Verdi, Frank Bsirske, die Entlastung. Damit wurde erst-
mals in einer deutschen Publikumsgesellschaft ein Vertreter der Arbeitnehmerseite nicht
entlastet. Bsirske hatte Ende 2002 der Lufthansa durch die Organisation eines Streiks

an den Flughdfen Frankfurt und Miinchen einen Verlust in Millionenhdhe beschert. Das
Argerliche: Die Nichtenlastung hatte keinerlei Folgen fiir den Verdi-Chef. Er wurde in der
konstituierenden Sitzung des Kontrollgremiums mit den Stimmen der Arbeitnehmer wieder
gewahlt und blieb stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender. Hier besteht Handlungs-
bedarf. Die Nichtentlastung eines Aufsichtsratsmitgliedes muss zukiinftig eine klare
Rechtsfolge haben.

Der schnellste Weg zur Durchsetzung dieser Forderung ist sicher der Weg iiber den
Corporate Governance Kodex. Die Rechtswirkung kdnnte als Empfehlung in den Kodex
aufgenommen werden. Unternehmen, die dagegen verstoRen, waren gezwungen, dies

in ihrer Entsprechenserklarung zu begriinden. Wenn das nicht ausreichen sollte, ist auch
eine gesetzliche Losung vorstellbar.

Wie ein roter Faden zogen sich folgende Themen durch die HV-Saison 2003. Zum einen
die Frage nach der Managementvergiitung. Entscheidend ist hier das jeweils gewdhlte
Modell. Die Gehdlter konnen sich durchaus am hohen zeitlichen Aufwand und der groRen
Verantwortung der Vorstande orientieren. Sie miissen aber auch die Entwicklung des
Unternehmens beriicksichtigen. Steigende Gehalter bei sinkenden Gewinnen sollten aus-
geschlossen sein. Die DSW hdlt hier einen variablen Anteil von mindestens 60 Prozent
fiir empfehlenswert. Als Kennzahl fiir den erfolgsabhdngigen Teil ist die Dividende jedoch
kein geeigneter Gradmesser. Stattdessen befiirworten wir eine starke Kopplung an das
erwirtschaftete Ergebnis des Unternehmens.

Dringender Nachholbedarf besteht auf dem Gebiet der Transparenz. Hier ist in diesem
Jahr ein entscheidender Schritt gelungen. Der Corporate Governance Kodex hat die Ver-
offentlichung der individualisierten Vorstandsgehalter zur Empfehlung gemacht. Unter-
nehmen, die auf die geforderte Transparenz verzichten, miissen das in ihrer Entsprechens-

Hauptversammlungs-
Saison 2003

Managergehalter miissen
transparenter werden



Das Jahr der
Aufsichtsratswahlen

Spruchverfahren als Konigsweg
bei Squeeze-Out

erkldrung begriinden. Dies wird schon nédchstes Jahr deutlich mehr Offenheit bei der
Vorstandsvergiitung bringen. Weitgehende Intransparenz herrscht leider nach wie vor
bei den nicht unerheblichen Pensionszahlungen an die Vorstande.

Dieses Jahr war auch eine Saison der Aufsichtsratswahlen. Entsprechend haufig war zu
beobachten, wie Vorstandschefs ohne Umweg auf den Sessel des Aufsichtsratsvorsitzen-
den ihrer Gesellschaft wechselten. Die Kronung eines Lebens als Vorstandschef kann aber
nicht automatisch der Vorsitz im Aufsichtsrat sein. Es macht allerdings auch keinen Sinn,
Leute mit soviel Know-how zwangsweise aus den Unternehmen zu drdngen. Dies gilt umso
mehr, als die Zahl der geeigneten Kandidaten nicht allzu groR ist. Hier ware es daher
sinnvoll, den Corporate Governance Kodex um eine Empfehlung zu erganzen, die sich

mit diesem Sachverhalt befasst. Ziel muss es sein, dass der direkte Wechsel eine vom
Unternehmen zu begriindende Ausnahme wird. Eine Automatik darf es nicht geben.

Der Hauptversammlungskalender stand in diesem wie im letzten Jahr ganz im Zeichen
des sog. Squeeze-out. Bei diesem Verfahren kdnnen Minderheitsaktiondre auch gegen
ihren Willen gegen Zahlung einer Barabfindung aus der Gesellschaft ausgeschlossen wer-
den. Seit Inkrafttreten dieser Neuregelung hat sich der Kurszettel hierdurch um rund 170
Gesellschaften gelichtet.

Die Schutzvereinigung hat im Anschluf® an jede Squeeze-out-Hauptversammlung gepriift,
welche Rechtsschutzmdglichkeiten fiir den Streubesitz bestehen. Von dem Trend, die
jeweiligen Squeeze-out-Beschliisse anzufechten, haben wir uns jedoch nicht anstecken
lassen. Von Anfang an waren wir der Auffassung, dal® der Zwangsausschlul} (geregelt in
88 327 a - f AktG) gemessen an den Kriterien des Bundesverfassungsgerichts in der
MotoMeter-Entscheidung verfassungsgemalR ist.

Wir haben bei einer Vielzahl von Gesellschaften das sog. Spruchverfahren eingeleitet.
Dieses lduft im Hintergrund ab und behindert damit nicht den Vollzug der Zwangs-
abfindung. Die Aktiondre erhalten zundchst die urspriinglich vorgesehene Barabfindung.
Stellt das Gericht fest, daR diese zu niedrig war, erhalten alle herausgedrangten Aktio-
ndre einen Nachschlag nebst Zinsen. Zu der langen Verfahrensliste aus den vergangenen
Jahren sind in 2003 unter anderem die Verfahren E.ON Bayern, Sappi Ehingen, Hermes
Kreditversicherung, Edscha, Citicorp Deutschland, HVB Real Estate und Aditron hinzu-
gekommen.

In begriindeten Fallen haben wir selbstverstandlich auch Squeeze-out-Beschliisse ange-
fochten. So etwa im Fall der Philipps-Tochter PKV. Hierbei ging es um die Frage, ob die
Gesellschaft in der Squeeze-out-Hauptversammlung Anfang 2002 auch den Geschaftsbe-
richt des Jahres 2001 hatte vorlegen miissen. Die PKV hat sich damit verteidigt, dass
dieser zum Zeitpunkt der Hauptversammlung noch nicht fertiggestellt gewesen sei.
Hatte die Gesellschaft Recht, konnte jeder Hauptaktiondr durch eine geschickte Termin-
ansetzung der Hauptversammlung dafiir sorgen, dass den freien Aktiondren nur solche
Geschdftsberichte vorzulegen sind, die im Zeitpunkt der Versammlung mindestens ein
Jahr alt sind. Diese ermdglichen jedoch keine kritische Uberpriifung der angemessenen
Barabfindung. Das Verfahren befindet sich mittlerweile beim Bundesgerichtshof, nachdem
das Landgericht Hamburg fiir und das OLG Hamburg im Ergebnis gegen uns entschieden
hatten.



GrolRe Aufmerksamkeit hat auch unser Delisting-Verfahren Ingram Macrotron gefunden. Das Macrotron Verfahren -
Im Mai 1999 hatte sich die Gesellschaft von der Hauptversammlung genehmigen lassen, eine Erfolgsgeschichte

bei den Wertpapierborsen in Frankfurt und Miinchen einen Antrag auf Widerruf der

Zulassung zur amtlichen Notierung der Aktien zu stellen (sog. Delisting). Die beiden

Wertpapierborsen haben spater den Delisting-Antrdgen von Macrotron entsprochen.

Danach war die Aktie nicht mehr b&rsennotiert.

Umstritten war, ob Aktiondre, die von einem Delisting betroffen sind - ihre Aktien werden
somit nicht mehr borsentdglich bewertet und kdnnen nur unter Einschrankungen verau-
Rert werden - Rechtsschutz auf der gesellschaftsrechtlichen oder der kapitalmarktrecht-
lichen Ebene suchen miissen. Wir haben entschieden, zweigleisig zu fahren und sowohl
eine aktienrechtliche Anfechtungsklage gegen den ZustimmungsbeschluR der
Hauptversammlung zu erheben, als auch das borsenrechtliche Widerspruchs- bzw.
Anfechtungsverfahren einzuleiten. Beide Verfahren wurden in der Folgezeit durch alle
Instanzen durchgefochten.

Der Bundesgerichtshof hat uns nun in einem entscheidenden Punkt Recht gegeben:
Ein Delisting muss mit einem &ffentlichen Kaufangebot der Gesellschaft bzw. ihres
GroRaktiondrs verbunden sein, dessen Konditionen im Rahmen eines (analogen)
Spruchverfahrens iiberpriift werden konnen. Deshalb hat der BGH diesen Rechtsstreit
an das LG Miinchen I zuriickverwiesen. Dort lduft nunmehr ein Spruchverfahren zu der
Frage, ob das damalige Kaufangebot in Héhe von 1057 DM fiir die Stammaktien und
820 DM fiir die Vorzugsaktien erhoht werden muR.

Durch die Macrotron-Entscheidung hat der Bundesgerichtshof nicht nur den Anlegerschutz
gestarkt, sondern auch das Spruchverfahren als die geeignete Verfahrensart bei
Auseinandersetzungen liber vermdgensmaRige Kompensationen fiir Minderheitsaktiondre

hervorgehoben.
Die Beratungsleistung fiir unsere Mitglieder ist verglichen mit den Vorjahren weiter deut- Beratungstatigkeit fiir
lich gestiegen. Ein entscheidender Grund hierfiir ist, dass sich die Verjahrungsfrist von Mitglieder nimmt weiter zu

drei Jahren fiir viele, die sich erst im letzten Boomjahr fiir die Borse entschieden haben,
nun dem Ende neigt. Ebenfalls sehr groflen Beratungsbedarf hatten und haben all jene
Anleger, die sich im Rahmen der beiden genannten Aktionen zum Telekom-Schlichtungs-
verfahren und in Sachen Argentinien-Anleihen an uns gewandt haben. Rund 25000
Anrufe bis Ende Oktober sprechen Bande. Letztes Jahr waren es insgesamt knapp iiber
20000. An dieser Stelle darf ich noch erwahnen, dass durch unsere Telekom-Aktivitdten
alleine rund 2600 neue Mitglieder fiir die DSW gewonnen werden konnten.

Die Zahl der Beratungen, die der Schriftform bedurften, lag im vergangenen Jahr bei
rund 2600. Fiir dieses Jahr rechnen wir mit mindestens 2900 Fillen, die insbesondere
von den Rechtsanwalten in der Diisseldorfer Zentrale bearbeitet werden. Hierbei handelt
es sich weiterhin iiberwiegend um die Geldentmachung von Ersatzanspriichen aus fehler-
hafter Anlageberatung, sowie die Bewertung von Prospekthaftungsanspriichen. Vermehrt
treten gebiihrenrechtliche Fragen auf, insbesondere Streitfille um die kostenlose Uber-
tragung von Gesamtdepots.

Neben der Beratung und Interessenvertretung, mit dem Ziel des Ausgleichs erlittener
Vermdgensschaden, richten sich auch immer mehr DSW-Mitglieder bereits im Vorfeld an
die Rechtsanwalte der Schutzvereinigung. So lieR sich in vielen Fillen, zum Beispiel durch



Veranstaltungsbereich
wurde weiter ausgebaut

Politische Arbeit
auch 2003 erfolgreich

eine eingehende Priifung von Verkaufsprospekten eine Vermogensgefahrdung oder gar ein
Vermdgensschaden unserer Mitglieder vermeiden. Noch intensiver als in den Vorjahren
konnten wir den Weg iiber das sogenannte Ombudsmannverfahren beschreiten, das bereits
in diesem Jahr in rund 100 Fallen fiir unsere Mitglieder eingeleitet wurde.

Langjdhrige Tradition ist fiir die DSW die Forderung der Aktienkultur und die dafiir not-
wendige Verbreiterung des Wissens in der Bevilkerung iiber die Geldanlage in Aktien.
Wie wichtig ein aufgekldrter Anleger ist, wurde in den vergangenen Jahren mehr als
deutlich und wird nicht nur von uns unterstrichen. Entsprechend haben wir unseren Ver-
anstaltungskanon fiir interessierte Anleger ausgebaut. Bis Jahresende werden wir ins-
gesamt 20 Aktienseminare gemeinsam mit Banken und Sparkassen durchgefiihrt haben.
Auf diesen Veranstaltungen prasentieren Vorstande und Investor Relations Manager von
zwei bis drei Aktiengesellschaften ihre Unternehmen. Neu hinzugekommen sind Seminare,
die wir mit den Regionalbdrsen in Stuttgart, Diisseldorf, Frankfurt, Berlin und Hannover
realisieren konnten. Interessierte Anleger haben hierbei die Chance, direkt mit den Ent-
scheidungstragern der Unternehmen zu diskutieren und sich ein eigenes Bild zu machen.

Ebenfalls zu diesem Bereich zahlen Round Table Gesprache sowie sonstige Vortrags-
veranstaltungen, die wir aufgrund der grof3en Nachfrage wieder verstdrkt unseren
Mitgliedern angeboten haben. Hierfiir konnten wir neben der Schweizer Vontobel Bank
sowie Trinkaus & Burkhardt in diesem Jahr auch die ING-BHF-Bank gewinnen. Des
weiteren waren wir auf Anlegertagen und Messen verschiedener Banken und Sparkassen
prasent.

Beenden mochte ich meinen Vortrag mit der politischen Arbeit der Schutzvereinigung. Mit
dem Gesetzgeber stehen wir auf diesem Gebiet im intensiven Dialog. Hier ist eine Reihe
von Anderungen geplant, die fiir Privatanleger von groRer Bedeutung sind. Ich nenne nur
das Investment-Modernisierungsgesetz, das bereits Anfang 2004 geltendes Recht sein
soll, oder den 10-Punkte-Plan zur Verbesserung der Unternehmensintegritat und des
Anlegerschutzes in Deutschland.

Was das Investment-Modernisierungsgesetz angeht, haben wir ein Ziel bereits erreicht:
Privatanleger erhalten die Moglichkeit, in Einzel-Hedgefonds zu investieren. Die wenig
sinnvolle Begrenzung auf Dachfonds diirfte damit ad acta gelegt sein. Was uns noch fehlt
ist eine intensivere Aufklarungspflicht. Denn das Gesetz sieht keine erweiterten
Informationspflichten fiir Finanzdienstleister oder Emittenten der Fonds vor. Hier muss
zumindest der gleiche MaRstab gelten wie bei Finanztermingeschaften.

Angesichts der intensiven offentlichen Diskussion um die Hedgefonds ist der grof3
angekiindigte ,10-Punkte-Plan” der Regierung etwas in Vergessenheit geraten. Leider.
SchlieRlich stecken in diesem Plan einige Ideen, die bei richtiger Umsetzung den
Anlegerschutz in Deutschland ein ganzes Stiick nach vorne bringen kdnnten.

An erster Stelle zu nennen ist die erweiterte Haftung von Vorstanden. Bisher kdnnen
private Aktiondre Schadenersatzanspriiche nur dann erfolgreich durchsetzen, wenn sie
den Vorstanden vorsatzliches Handeln nachweisen. Ein fast unmdgliches Unterfangen.
SchlieBlich wird kaum ein Vorstand sich vor Zeugen zu der Aussage hinreillen lassen, er
wolle die Anteilseigner seiner Gesellschaft um ihr Geld bringen. Geplant ist seitens der



Bundesregierung, einen weiterfithrenden Vorschlag fiir die Haftung von Organmitgliedern
bei vorsatzlicher oder grobfahrldssiger Falschinformation vorzulegen. Diese soll sich
zundchst auf Ad-hoc-Mitteilungen erstrecken und somit eine Verbesserung der Qualitat
und Verldsslichkeit dieser Mitteilungen fiir die Anleger erzielen. Dariiber hinaus wird
diskutiert, inwiefern die Haftung von Organmitgliedern auf sonstige Publikationen (etwa
Jahresberichte oder Zwischenberichte) oder Vortrdge und Interviews ausgedehnt werden
soll.

Ein weiteres Argernis fiir die Aktionire soll ebenfalls bald der Vergangenheit angehéren.
Der Regierungsvorschlag sieht die Einfiihrung eines Musterprozessverfahrens vor. Anleger
hatten damit die Mdglichkeit, sich zusammenzuschlieRen und einen Fall als exemplarische
Musterklage vor Gericht zu bringen. Das dann gefillte Urteil gilt fiir alle Beteiligten.

Der Clou dabei: Aufgrund des niedrigeren Streitwerts sinken die Kosten deutlich und

die Verjahrungsfrist wird fiir die Beteiligten ausgesetzt. Nach heutigem Recht stoppt die
Verjahrung nur fiir diejenigen, die selbst klagen. Die Verjahrungsfrist sollte dariiber hin-
aus grundsatzlich ausgesetzt werden, wenn gegen Organe eines Unternehmens strafrecht-
lich ermittelt wird. Der Vorteil einer solchen Regelung: Die gewonnenen Erkenntnisse
konnten auch zivilrechtlich genutzt werden.

Ein abschlieRender Kommentar noch zur Abgeltungssteuer:

Nach wie vor ist hierbei nur eines sicher: Wir wissen, dass wir wenig wissen. Klar scheint
zu sein, dass eine Abgeltungssteuer auf Kapitalertrage kommen soll. Schon bei der Héhe
des Steuersatzes besteht jedoch groRe Unsicherheit. Am wahrscheinlichsten scheint ein
Satz zwischen 25 und 30 Prozent zu sein. Besonders argerlich ist aus unserer Sicht, dass
immer wieder die Abschaffung der Spekulationsfrist in diesem Zusammenhang diskutiert
wird. Damit waren Gewinne aus Aktienverkdaufen nicht mehr nach einem Jahr steuerfrei.
Das ware das vollig falsche Signal. Erst wird den Menschen die Aktienanlage als gute
Altersvorsorge nahe gebracht, dann wird ihnen ihr Ertrag wieder weggesteuert. Einen
nennenswerten Beitrag zum Bundeshaushalt wiirde eine solche Steuer ohnehin kaum
bringen. Auch wenn einige Anleger in den letzten Monaten gute Gewinne gemacht haben:
Viele sitzen nach wie vor auf groRen, noch nicht realisierten Verlusten, die steuerlich
gegen die Gewinne gerechnet werden kdonnen.

Meiner Meinung nach sollte die Regierung das Bild vom reichen Aktionar, der sein Geld
auf Kosten der Arbeitnehmer verdient, endlich in die sozialistische Mottenkiste werfen.
Die Wahrheit ist eine andere: Mehr als 1,4 Millionen der rund 4,9 Millionen Aktiondre in
Deutschland sind Belegschaftsaktionére, deren Anteilsscheine mit Sperrfristen von bis zu
5 Jahren versehen sind. Die SPD wiirde mit der Entscheidung, die Spekulationsfrist abzu-
schaffen, vor allem die eigene Wahlerklientel treffen.

Trotz der vielen noch offenen Fragen ist jedoch eines unbestritten: Auch wenn die DSW
nun schon seit 55 Jahren aktiv ist, wird uns die Arbeit wohl auch in den kommenden
Jahren nicht ausgehen.

Ich danke Ihnen fiir Ihre Aufmerksamkeit.

Musterklage wird kommen

Spekulationsfrist
sollte beibehalten werden



Laufende Abfindungsverfahren

1989

1990

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

Dahlbusch

DeTeWe

Feldmiihle Nobel

Bayer. Brauerei Schuck-Jaenisch

Deutscher Eisenhandel

Citibank
Kdnigshacher Brauerei
Hannover Papier

KHS
Nordstern

Bau-Verein zu Hamburg
Reginaris

Deutsche SB-Kauf
Westfalia Separator
Haake-Beck

Rheinelektra/Lahmeyer
EVA

Oelmiihle Hamburg
PWA

Aachener u. Miinch. Leben
Aachener u. Miinch. Konzernriick
Aachener u. Miinch. Versicherung

Volksfiirsorge
Linotype/Heideldruck
Rabobank

AKZO Nobel Faser

Honsel

GEA

Thyssen Industrie
Thyssen/Krupp
Lahmeyer/RWE
Stixi

Schumag

Friatec
Isar-Amper Werke
Wiistenrot/Wiirtt.

LG Dortmund
KG Berlin

LG Disseldorf
OLG Zweibriicken
LG Berlin

LG Diisseldorf
LG Koblenz
LG Hannover

LG Diisseldorf
OLG Diisseldorf

Hans.OLG Hamburg
LG Koblenz

LG Frankfurt
LG Dortmund
LG Bremen

OLG Karlsruhe
OLG Diisseldorf
LG Hamburg
LG Miinchen I
LG Diisseldorf
LG Diisseldorf
LG Diisseldorf
LG Hamburg
LG Frankfurt
LG Frankfurt

LG Diisseldorf

LG Dortmund
LG Dortmund
LG Dortmund
LG Diisseldorf
LG Frankfurt

LG Hannover

LG Kodln

LG Mannheim
LG Miinchen I
LG Stuttgart

2000

2001

2002

2003

Heilit & Worner
Briiggener

Kennametal Hertel
Otavi-Minen
Niirnberger Hypo
Mannesmann

VTG Lehnkering
Pirelli

Kempinski
ING-BHF Bank
Vodafone

Scor Deutschland
CAA

Bay. Immobilien
Monachia
Jobpilot

E.ON Bayern

Sappi Ehingen

Hermes Kreditversicherung
Edscha

Citicorp Deutschland

VTG Lehnkering

ING BHF Bank

HVB Real Estate
Ingram/Macrotron (Delisting)
Aditron

Invensys Metering Syst.

LG Miinchen I
LG Diisseldorf

LG Niirnberg-Fiirth
LG Frankfurt/Main
LG Niirnberg-Fiirth
LG Diisseldorf

LG Hamburg
LG Frankfurt
LG Berlin

LG Frankfurt
LG Diisseldorf
LG Hannover
LG Stuttgart
LG Miinchen I
LG Miinchen I
LG Frankfurt

LG Miinchen I
LG Stuttgart
LG Hamburg
LG Diisseldorf
LG Diisseldorf
LG Hamburg
LG Frankfurt
LG Miinchen I
LG Miinchen I
LG Diisseldorf
LG Hannover

Die genannten Gesellschaften geben jeweils das abhdngige
Unternehmen an; die Jahreszahl bezeichnet den Zeitpunkt der

Antragstellung. Daneben ist das mit der Sache befasste Gericht

genannt.



Abweichendes Stimmverhalten 2003

Oppositionen

Entlastung Vorstand

Entlastung Aufsichtsrat

Riickkauf eigener Aktien

Konzernrechtliche
StrukturmafRnahmen

Aufsichtsratsvergiitung
Gewinnverwendung
Wahl Aufsichtsrat
Wahl Abschlusspriifer
Satzungsdnderung
Squeeze-Out

Ausgliederungsvertrag

Aareal Bank

eff-eff

Gerling

Real Garant Versicherung
Aareal Bank

Deutsche Lufthansa
Mannheimer Holding

Aareal Bank

Aareal Bank

Bilfinger Berger
eff-eff

eff-eff

eff-eff

Hornblower Fischer
Microlog logistics

Stuttgarter Hofbrau

BioTissue Technologies
farmatic biotech energy
Mannheimer Holding
Rohwedder

BioTissue Technologies

eff-eff GeneScan
Microlog logistics

Hornblower Fischer

Real Garant Versicherung

Hornblower Fischer

Neckarwerke Stuttgart

CDV Software
GeneScan
Microlog logistics

CDV Software
Gerling
Real Garant Versicherung

Real Garant Versicherung

Gegen die Verwaltung

Gewinnverwendung

Entlastung Vorstand

Dyckerhoff
HeidelbergCement
Vattenfall Europe

Aareal Bank

artnet

Borsenmakler Schnigge
COR

Dyckerhoff

EM.TV

Gerling

HVB Group

IPC Archtec

Lion bioscience
Mineralbrunnen Uberkingen
One World - One Energy
Rohwedder

Tria IT-Solutions

UBAG

USU Openshop

Winkler + Diinnebier

eff-eff
Lindner Holding

AGIV Real Estate
Augusta Technologie
CDV Software

Cycos

Easy Software
farmartic biotech energy
Group Technologies
Infinigate

Kogel

Mannheimer Holding
Nols

Pixelpark

S.A.G. Solarstrom
Trius

Vattenfall Europe
Webac Holding

euromicron
Pixelpark

Apcoa

BioTissue Technologies
ComputerLinks

DCI Database

eff-eff

GeneScan
HeidelbergCement
Itelligence

LaMer Cosmetics
Microlog logistics
NorCom

Real Garant Versicherung
Schaltbau Holding

TTL Information Technology
Vogt electronic

WCM



Gegen die Verwaltung

Entlastung Aufsichtsrat

Entlastung eines
Aufsichtsratsmitgliedes

Wahl Aufsichtsrat

Aufsichtsratsvergiitung

Wahl Abschlusspriifer

Aktienriickkauf

Squeeze-Out

Konzernrechtliche
Strukturmafnahmen

Vorstandsbeschliisse
wegen Ubernahme

Aareal Bank

artnet

Bio Tissue Technologies
Cenit

COR

Dt. Steinzeug

eff-eff

Gerling

Itelligence

Mannheimer Holding
Nols

PIXELPARK

Telekom

TTL Information Technology
USU Openshop

Winkler + Diinnebier

Deutsche Lufthansa

Anzag

Borsenmakler Schnigge
Dyckerhoff

HVB Group

Nexus

Real Garant Versicherung
Wanderer- Werke

Bilfinger Berger

artnet
Commerzbank
eff-eff

Lion biosciene
VBH

Wapme Systems

Aareal Bank

Aditron

HeidelbergCement
Maschinenfabrik Esslingen
Neckarwerke Stuttgart
Stinnes

Aareal Bank
Hornblower Fischer

Dyckerhoff

Agiv Real Estate
Augusta Technologie
Borsenmakler Schnigge
Commerzbank

Cycos

Diirrkopp Adler

EM.TV
HeidelbergCement
Kogel

Microlog logistics
NorCom

Real Garant Versicherung
Tria IT- Solutions
UBAG

Webac Holding

Bankgesellschaft Berlin
Commerzbank

eff-eff

Infinigate

One world - One energy
VBH

Winkler + Diinnebier

Deutsche EuroShop

Bewag

Dyckerhoff

GBW

MLP

Volksbank Stuttgart
Winkler + Diinnebier

ComputerLinks

DSL Holding

HVB Real Estate

MAN Roland Druckmaschinen
Real Garant Versicherung
Stollwerck

Bewag
OnVista

Anzag

Beru

CDV Software
ComputerLinks

DCI Database
Dyckerhoff

GeneScan

Infinigate

Lion bioscience
Mineralbrunnen Uberkingen
One World - One Energy
S.A.G. Solarstrom

Trius

Vogt electronic

WCM

Beru

DCI Database

farmatic biotech energy
Itelligence

Pixelpark

VIVA Media

HeidelbergCement

Deutsche EuroShop
Easy Software
Hornblower Fischer
Pixelpark

USU Openshop

euromicron

Entrium

Kamps

Microlog logistics
Sappi Ehingen

Dyckerhoff
Trius



Gegen die Verwaltung

Unabhidngigkeitspriifung
des Aufsichtsrates durch Dritte

Satzungsdnderung
Ermachtigung zur Ausgabe von
Wandelschuldverschreibungen
Ausgliederungsvertrag

Genehmigtes Kapital

COR

Commerzbank

Hornblower Fischer

Tria IT-Solutions

Stuttgarter Hofbrau

Interseroh

eff-eff
DPO

HeidelbergCement
euromicron

Enthaltungen
Gewinnverwendung

Entlastung Vorstand

Entlastung Aufsichtsrat

Wahl Aufsichtsrat

Wahl Abschlusspriifer
Stock Options Programm
Squeeze-Out

Beschluss nach § 199 AktG
Aufsichtsratsvergiitung

Satzungsdnderung

Edscha

D.Logistics
GCI Management
MWB

D.Logistics
GCI Management
HVB Real Estate
Stollwerck

Trius

Edscha
HVB Real Estate
Sunways

Edscha
GFT Technologies
Lindner Holding

Allgemeine Gold- und Silberscheideanstalt

Cenit

euromicron

Celanese

Consors

F.A.M.E.

Celanese

euromicron

Trius

W.E.T. Automotive

F.A.M.E.
LS telcom
Stollwerck

F.A.M.E.
Group Technologies
LS telcom

COR
Lion bioscience



Ausziige aus der Rede des DSW-Préisidenten Roland Oetker
auf der Mitgliederversammlung am 4.11.2003

Die Borse im Fokus

Liebe Ehrengdste, meine sehr verehrten Damen, sehr geehrte Herren,

wer zurzeit in Deutschland lebt, ist einiges gewohnt. Ein Kanzler, der fast ausschlieR-
lich mit Riicktrittsdrohungen regiert, einen {iber die MaRen verschuldeter Bundeshaus-
halt, Rekordarbeitslosigkeit bei schwacher Konjunktur und ein als Reform getarntes
Reparaturgesetz nach dem anderen.

Immer wenn ich die neuesten Nachrichten aus Berlin hore, muss ich an eine Anek-
dote aus den USA denken. Prasident Kennedy soll wahrend seiner Amtszeit zu einem
Geschaftsmann gesagt haben: ,Wenn ich nicht Prasident ware, wiirde ich jetzt Aktien
kaufen.” Worauf der Mann antwortete: ,Wenn Sie nicht Prdsident wéren, tate ich das
auch.” Ganz so schlimm scheint es unter Gerhard Schrdder nicht zu sein, zumindest
nicht mehr. Fiir die Psyche der Marktteilnehmer wire es sicherlich auch dienlich,
wenn die Opposition sich die Mahnung des DSW-Kuratoriums-Mitgliedes Michael Glos,
im Nebenberuf Vorsitzender der CSU-Landesgruppe, zu Herzen nahme, der kiirzlich
Roland Oetker sagte: ,Wir kdnnen nicht Locher in die Bordwand eines Schiffes bohren auf dem wir
in schwerer See selbst sitzen.”

Die Aktienkurse sind seit Jahresanfang - mit empfindlichem Einbruch im Mdrz 2003 auf
einen DAX-Stand von 2200 Punkten - deutlich gestiegen. Die Frage, ob es sich bei dem
bisherigen Miniaufschwung um ein wirklich nachhaltiges Wachstum handelt, oder doch
nur um ein Strohfeuer, ist trotz nachhaltig positiver Ifo-Geschaftsklima-Zahlen - den
besten seit der Jahreswende 2000/2001 - noch offen. Die konjunkturelle Erholung
konnte aber - wenn man positiv denkt - bereits in dem jetzt begonnenen 4. Quartal
spiirbar werden. Weniger von der Konsumseite, wo noch immer das gerade genannte
LHickhack” um die Steuersenkungen irritiert, als vom verarbeitenden Gewerbe kdnnten
die starksten Impulse ausgehen.

Teures Eigenkapital  Aber meine Damen und Herren, wenn nach langer tiefschwarzer Nacht die Morgenrote
am Horizont erscheint, brauchen Unternehmen Liquiditat und Eigenkapital. Nach wie
vor ist die Eigenkapitalbeschaffung fiir die Unternehmen iiber die Borse verhdltnis-
maRig teuer. Doch die Unternehmen brauchen frisches Geld, um fiir die anspringende
Konjunktur geriistet zu sein. Die Banken sind bei der Kreditvergabe zu Recht restriktiver
geworden. Zusatzlich kann Basel II, gerade fiir die chronisch unter Eigenkapitalmangel
leidenden deutschen Firmen, zur Verteuerung von Krediten fiihren. Und auch fiir die
Start Ups sind die Zeiten nicht gerade rosig: Nach wie vor ist der Exit-Kanal ,Borse”
fiir Wagniskapital komplett verstopft.

Aber: Die Anzeichen fiir eine Wende zum Positiven mehren sich. Viele Unternehmen
haben die Krisenzeiten genutzt, konsequent umstrukturiert und die Kosten drastisch
runtergefahren. Steigende Gewinne bei sinkenden Umsdtzen hie} das Ziel, das von
etlichen Gesellschaften erreicht wurde.

Die Borse ist also wieder im Fokus. Im Fokus der institutionellen Anleger, teilweise
auch schon wieder im Fokus der Privaten. Die Versicherer haben sich nach verschiede-
nen Stresstests des BaFin noch nicht getraut und kaufen vermutlich erst bei einem
DAX von 4000. Wer den Schaden hat ...



Besonders ist die Borse aber im Fokus - vielleicht sollte ich hier besser sagen im
Visier - der Firmenaufkdufer. Sie weisen den Weg. Der Grund liegt auf der Hand:
Niedrigen Borsenbewertungen stehen Unternehmen gegeniiber, die erfolgreich um-
strukturiert haben. In den Kursen finden sich diese Erfolge noch nicht wieder. Nur
konsequent, dass Private Equity Firmen wie die Carlyle Group, KKR oder BC Partners

in Deutschland auf Beutezug sind. Geld haben sie auf jeden Fall genug. Nach jiingsten
Schatzungen stehen allein den US-Firmenkdufern mehr als 200 Milliarden Dollar zur
Verfiigung.

Und das Ubernahmekarussell hat erst begonnen, sich zu drehen. Hier nur einige
Beispiele:

Bosch {ibernimmt Buderus

Rheinmetall {ibernimmt Kolbenschmidt

Dyckerhoff Zement gehort mittlerweile dem italienischen Baukonzern Buzzi
Procter and Gamble hat sich den M-Dax-Wert Wella gesichert

Opentext will IXO0S kaufen

ProSiebenSat1 gehort einer Investorengruppe um den US-Medienunternehmer
Haim Saban und vor kurzem iibernahm

e Tchibo die Kontrolle {iber die Beiersdorf AG.

Geschiitzt sind nur solche Unternehmen, die einen GrofRaktiondr ohne Verkaufs-
interessen hinter sich haben. Im DAX sind das vor allem Altana, BMW, Fresenius oder
Henkel. Alle anderen stehen im Prinzip zur Disposition, unabhdngig von GréfRe oder
Branche. Alles ist moglich. Auf die Hilfe der Deutschland AG kann kein Ubernahme-
kandidat mehr bauen. Banken und Versicherungen verkaufen auf der Suche nach
Reserven ihre Beteiligungen lieber heute als morgen. Und abgabewillige Aktionare
sind nach drei Jahren Baisse ebenfalls bereit, sich von Aktienpaketen zu trennen.
Die Deutschland AG zerbroselt.

Das Ubernahmegesetz hat sich in dieser stiirmischen Zeit bis jetzt ganz ordentlich
geschlagen. Wenn es auch nicht in dem MalRe anlegerfreundlich ist, wie ich mir das
wiinschen wiirde. Die 30-Prozent-Schwelle, bei deren Uberschreiten die Abgabe eines
ersten Abfindungsangebots vorgeschrieben ist, liegt angesichts der niedrigen Prasen-
zen moglicherweise zu hoch.

Die Prasenz auf den Hauptversammlungen, befindet sich weiter im Sinkflug. Waren
bei den Unternehmen des DAX im letzten Jahr im Durchschnitt noch rund 51 Prozent
des stimmberechtigten Kapitals auf den Hauptversammlungen vertreten, sind diesmal
nur noch 49 Prozent gekommen. Erstmals ist der Durchschnitt damit unter die 50-Pro-
zent-Marke gefallen. Mit einer Prasenz von nur 23,17 Prozent war Adidas erneut das
Schlusslicht im DAX. Knapp 12 Prozent der Aktien hdtten bei dem Sportartikler aus-
gereicht, um die Mehrheit auf der Hauptversammlung zu stellen und damit das Sagen
im Unternehmen zu bekommen.

Weitere Ubernahmen
sind wahrscheinlich



Etliche Borsengdnge
stehen auf der Agenda

Grohe als
Trendsetter

Aber nicht nur das Ubernahmekarussell nimmt Fahrt auf. Das gleiche gilt langsam
aber sicher auch wieder fiir den Bereich der Borsengange. Und ich spreche von echten
Borsengdngen, nicht von Kapitalerhohungen, Reverse Mergers oder Unternehmens-
abspaltungen mit anschlieRender Borsennotiz.

Sie glauben mir nicht? Kein Wunder! Hat es doch dieses Jahr in Deutschland sage

und schreibe Null echte Borsengdange gegeben. Damit erleben die Investmentbanker
hier zu Lande eine Situation, wie es sie nach dem 2. Weltkrieg nur in den Jahren 1950,
1963 und 1968 gab. Bereits im vergangenen Jahr war das Emissionsvolumen gegeniiber
2001 um 90 Prozent auf kaum erwdhnenswerte 226 Millionen Euro geschrumpft. Die
letzte Emission: ,Erotic Media” hatte sicherlich ihre Reize, aber das Volumen betrug
nur sagenhafte 3 Millionen Euro.

Als positiv denkender Mensch bin ich von meiner Aussage iiberzeugt, dass dieser Markt
schon bald anspringen wird. Ich gebe zu, dass ich auf diese Prognose keinen Alleinver-
tretungsanspruch erheben kann. Nach einer Umfrage des Deutschen Aktieninstituts
denken 20 Prozent der groReren mittelstandischen Unternehmen iiber einen Borsen-
gang nach. Morgan Stanley sieht bis Ende 2004 ein Emissionsvolumen von bis zu

15 Milliarden Euro. Auch wenn mir dies etwas zu optimistisch erscheint; die Richtung
stimmt. Die bisherige Zuriickhaltung verwundert nicht. Der Emissionsmarkt lief immer
mit zeitlicher Verzdgerung der Kursentwicklung hinterher. So brach das IPO-Geschaft
1988 ein Jahr nach dem Aktiencrash zusammen. Und den Hohepunkt an Borsengangen
gab es im Jahr 2000, als der Trend bereits gedreht hatte und die Kurse zu purzeln
begannen.

Reif fiir den Bdrsengang sind sicherlich einige gestandene Unternehmen, beispiels-
weise der Industriekonzern Messer Griesheim, der Wasser- und Stromabrechner Viterra
Energy Services oder die ehemalige Henkel-Chemiesparte Cognis. Selbst ein Neuversuch
des vor rund 2 Jahren gescheiterten Borsengangs der Fischrestaurantkette Nordsee
und der vor 3 Jahren ausgebremsten Leica-Microsystems gilt mittlerweile wieder als
moglich.

Als besonders heiller Borsenkandidat wird der Armaturenhersteller Grohe gehandelt.
Das Unternehmen gehort der Private Equity Firma BC Partners und wurde erst 1999
vom Borsenzettel genommen. Damit konnte Grohe zum Vorreiter eines neuen Trends
werden. Erfolgreiche Unternehmen werden iibernommen und verschwinden dann vom
Kurszettel. Einige Zeit spater folgt die glorreiche Riickkehr an die Bdrse, verbunden
mit einem schonen Gewinn fiir die Private Equity Firma.

Fortgesetzt wird diese Reihe aller Voraussicht nach mit dem Autozulieferer Edscha,

den die amerikanischen Kapitalgesellschaft Carlyle Group iibernommen hat. Nachdem
die freien Aktiondre mittels Squeeze Out aus dem Unternehmen gedrdangt wurden - die
Abfindungshdhe wird gerade durch ein Spruchverfahren gerichtlich iiberpriift - denkt
das Unternehmen bereits laut tiber eine Riickkehr an die Borse nach, zu deutlich hohe-
ren Kursen selbstverstandlich.



Unabhéngig von dieser, fiir die freien Aktionédre wenig erfreulichen Entwicklung, zeigt Erfolgreiche Unternehmen
sich eins ganz deutlich: Das Anforderungsprofil fiir die IPO-Kandidaten ist im Unter- sind gefragt

schied zu vergangenen Tagen wesentlich klarer: Gefragt sind in erster Linie bekannte

Namen. Investoren steigen kiinftig vor allem in Unternehmen ein, die sie {iber einen

gewissen Zeitraum intensiv beobachten konnten. Start Ups werden es zu Recht deshalb

schwer haben. Kein Wunder: Sind die Erfahrungen in diesem Bereich doch alles andere

als positiv. Das Gros der Unternehmen, die in den Boomjahren an den Neuen Markt

gekommen sind, war nicht borsenreif, sondern befand sich noch in der Venture Capital

Phase. Als die Hausse in sich zusammenbrach, wurden aus Kult- sehr schnell

Skandalpapiere.

Klar ist aber auch: Ohne einen funktionierenden Exit-Kanal ,,Borse” wird es fiir die
jungen Unternehmen schwierig, Risikokapital in ausreichendem Umfang zu bekommen.
Dieses Geld wird aber dringend bendtigt. Um dieses Dilemma zu lGsen, gibt es ver-
schiedene interessante Ansdtze. So wird in Italien iiber Steuervergiinstigungen fiir
Borsendebiitanten nachgedacht. Das Deutsche Aktieninstitut ruft nach einem eigenen
Borsensegment fiir IPOs. Und selbst in der SPD wird hin und wieder {iber Steuervor-
teile fiir Start-Up-Unternehmen diskutiert.

Ich kann aber nur vor einem Bdrsengang ,light” warnen. Zeitnahe Unterrichtung
des Anlegerpublikums ist unverzichtbar! Uber den Umfang der Berichte kann man
streiten, aber wenn das Management nicht in der Lage sein sollte, sich und den

Aktiondren quartalsweise aussagefdahige Informationen zur Verfiigung zu stellen,

stimmt etwas nicht.

Wenn die kommenden Borsengdnge eine Erfolgsstory werden sollen, miissen alle
Beteiligten ihre Hausaufgaben machen und darauf achten, dass, ob old oder new
economy, wir eine true economy haben.

Die wichtigste Frage, wie immer zum Schluss. Wer wird den Eisbrecher spielen? Wer Postbank als
wird es als Erster wagen, den gebeutelten deutschen Aktiondre neue Papiere anzubie- maglicher Eisbrecher
ten? Bis die wirklich gro3en Namen einen Borsengang machen, wird wohl noch

einige Zeit vergehen. Bertelsmann oder T-Mobile sind friihestens 2005 zu erwarten.

Die Bahn ist aus meiner Sicht nicht vor 2007 borsenfahig. Hier mochte ich mindestens

zwei positive Jahresabschliisse ohne groRe Verwerfungen sehen. Bleibt die Postbank.

Diese konnte zu einem echten Stimmungsumschwung fiihren, wenn ein erfolgreicher

Bdrsengang geschafft wird. Ich hoffe allerdings sehr, dass nicht die gleichen Fehler

gemacht werden, wie bei den Bérsengangen der Telekom. Man sollte tunlichst davon

absehen, prominente Darsteller in nett gemachten Werbefilmchen den Eindruck er-

wecken zu lassen, Aktien seien risikolose Anlageformen fiir jedermann. Das war nie

richtig und wird auch in Zukunft nicht richtig sein. Vor der Investition steht die

Recherche: Oder, um mit Seneca zu sprechen: ,Gliick ist was passiert, wenn Vorbe-

reitung auf Gelegenheit trifft.”

Vielen Dank fiir ihre Aufmerksamkeit.
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Beratungstatigkeit 2003

Im Jahre 2003 wurden die Beratungsleistungen der DSW-Rechtsanwdlte in der Diisseldor-
fer Zentrale so oft nachgefragt wie nie zuvor. Inshesondere die DSW-Aktion hinsichtlich
der Telekom-Prospekthaftungsanspriiche hat zu einer Anfragenflut gefiihrt. Allein in die-
sem Bereich erreichten die DSW-Zentrale in Diisseldorf {iber 12500 Anfragen betroffener
Aktiondre. Doch auch die Zahl der individuellen Beratungen fiir unsere Mitglieder neben
unserer Telekom-Aktion stieg auf ein neues Rekordmal®. Hatten wir im Jahre 2002 noch
2600 Fdlle zu bearbeiten, waren es in 2003 bereits 2900.

Im wesentlichen befassten sich die DSW-Juristen mit folgenden Themen:

Fehlerhafte Anlageberatung (Direktanlage und Fonds),

pflichtwidrige Vermdgensverwaltung,

kreditfinanzierte Anlagen,

Prospekthaftungsanspriiche (Aktien und Fonds),

FondsschlieBungen,

auRer- und vorborsliche Investments,

Kapitalanlagebetrug,

offentliche Kauf- und Umtauschangebote

gebiihrenrechtliche Problematiken (z.B. Depotiibertragungsgebiihren).

In zwei Dritteln der insgesamt 2900 Anfragen konnten die DSW-Anwilte mit einem
erlduternden Schreiben abschlieRend weiterhelfen. Bei rund einem Drittel der Falle war
ein weitaus hoherer Arbeitsaufwand erforderlich. So wurden in 1000 Angelegenheiten
mittels ausfiihrlicher Schriftsatze Kreditinstitute, Vermdgensverwalter und sonstige
Finanzdienstleister angeschrieben und Anspriiche geltend gemacht. Erfreulich ist, dass
aufgrund unseres Engagements in etwa 200 Fillen eine Kompensation fiir die DSW-
Mitglieder erreicht werden konnte.

Ein weiteres Instrument zur Anspruchssicherung und Geltendmachung ist die Einleitung
eines Schlichtungsverfahrens bei den jeweiligen Landes- oder Bundesverbanden der
Sparkassen und Banken. Im Jahr 2003 stieg die Anzahl der von der DSW eingeleiteten
Ombudsmannverfahren auf nahezu 100 an, was eine Verdoppelung gegeniiber dem Vorjahr
bedeutet.

Erstmalig in 2003 erfolgte eine Beratung durch die DSW-Anwdlte auch im Bereich US-
Sammelklagen. Neben der Beantwortung von entsprechenden Fragen der DSW-Mitglieder
wurden inshesondere deutschsprachige Ausfiillanleitungen fiir die in Englisch gehaltenen
Anmeldeunterlagen erstellt.

Die voranstehende Berichterstattung erfasst nicht die zahlreichen Anfragen Rat suchen-
der Mitglieder, die im Rahmen eines persdnlichen oder auch fernmiindlichen Gesprachs
unmittelbar geklart werden konnten. Inklusive der Anfragen, die sich im Rahmen unserer
Telekom-Aktion ergeben haben, erhdhte sich die Zahl der telefonischen Kontakte von
20000 in 2002 auf iiber 32000 in 2003 und liegt damit nochmals deutlich iiber dem
Rekordniveau des Vorjahres.



Neuer DSW-Internetauftritt

Kaum Online, schon erfolgreich. Die neue Internetprasenz der DSW belegte bereits
kurz nach ihrer Premiere im Netz den zweiten Rang in einem Vergleich der Homepages
aller europdischen Aktiondrsschutzvereinigung. Besser schnitten nur noch die Danen
ab. Bewertet wurden unter anderem Aktualitdt, Nutzbarkeit und Layout der Internet-
angebote.

Informativer, schneller, einfacher und eleganter. Das ist das Motto des neu gestalteten
Internetauftritt der DSW. Unter der Adresse www.dsw-info.de finden Anleger Antworten
auf fast alle Fragen rund ums Thema Anlegerschutz. Egal ob es um Hauptversammlungs-
termine, aktuelle Gerichtsurteile oder praktische Hilfen bei der Griindung von Invest-
mentclubs geht: Auf der DSW-Seite sind die passenden Informationen vorhanden. ,Wir
haben nicht nur das komplette Layout der Seite verandert sondern das Angebot auch um
etliche Inhalte erganzt”, erklart DSW-Hauptgeschaftsfiihrer Ulrich Hocker.

Weiterer Schwerpunkt der Uberarbeitung war die Verbesserung der Servicequalititen.
Nicht mehr als drei Klicks sollte es brauchen, bis der Nutzer die gesuchte Information
hat. ,Das ist uns in fast allen Fillen gelungen”, sagt Hocker.

Fiir den Fall, dass es doch einmal etwas komplizierter werden sollte, hat die DSW-Home-
page eine leistungsfahige Suchfunktion: Stichwort eingeben, Enter driicken, fertig.
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Weitere Aktivitaten

Gesellschafterversammlung der DSW-Arbeitsgemein-
schaft Argentinien-Anleihen (DSW-AAA) in Diisseldorf

DSW-Telefonaktion mit der Rheinischen Post

Sitzung des Gesprdchskreises Corporate Governance
beim Bundesministerium der Justiz NRW in Diisseldorf

DSW-Arbeitstagung: Internes Fortbildungsseminar
fiir HV-Sprecher in Engelberg

Sitzung der Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance Kodex unter
der Leitung von Dr. Gerhard Cromme, Frankfurt

DSW-Pressekonferenz zum Thema
,DSW-Watchlist 2003“ in Berlin

Konferenz mit der Frankfurter Allgemeinen Zeitung
zum Thema ,Corporate Governance” in Frankfurt

Pressekonferenz der Euroshareholders zum Thema
~Measures to inspire confidence in the stock market
in Briissel

“

Sitzung des Primary Markets Advisory Committee
in der Borse Frankfurt

DSW-Seminar fiir Aktiengesellschaften in Diisseldorf

Kuratoriums- und Prdsidiumssitzung der DSW
in Disseldorf

Sitzung der Arbeitsgruppe BaFin in Frankfurt

Sitzung des European Corporate
Governance Services (ECGS) in London

Vortrag im Human Capital Club in Miinchen
zum Thema ,Spiegelt der Aktienmarkt
den Umgang mit dem Human Capital?”

- Prdsentation des European Corporate
Governance Services (ECGS) in Paris

Teilnahme am Seminar des DAI zum Thema
+Aktienindizes und Borsensegmente” in Frankfurt

- DSW-Aktienforum mit der Sparkasse Bonn,
Unternehmen: Porsche, BASF

- DSW-Pressekonferenz zum Thema
,Zentrale Themen der HV-Saison 2003” in Frankfurt

- Sitzung des Private Investor Regulation Committee
der Borse Stuttgart

- Invest 2003, Anlegermesse der Borse Stuttgart,
zahlreiche Vortrdge zu Anlegerschutzthemen

- GEO-Konferenz zum Thema ,Corporate Governance”
in Dublin

- Sitzung der Arbeitsgruppe BaFin in Frankfurt

- Vortrag in der Borse Diisseldorf zum Thema
»Mein Recht als Anleger”

- DSW-Pressekonferenz zum Thema ,Verlangerte
Verjahrungsfrist bei der Deutschen Telekom”
in Frankfurt

- DSW-Round-Table-Veranstaltung mit der HSBC
in Hamburg

- DSW-Aktienforum mit der Volkshank Stuttgart,
Unternehmen: Lufthansa

- Pressekonferenz der DSW-Arbeitsgemeinschaft
Argentinien-Anleihen (DSW-AAA) zum Thema
JVorstellung der ABRA (Argentine Bond Restructuring
Agency PLC)-Initiative” in Frankfurt

- DSW-Round-Table-Veranstaltung mit der ING BHF-Bank

in Dusseldorf

- Plenarsitzung der Regierungskommission Deutscher
Corporate Governance Kodex unter der Leitung von
Dr. Gerhard Cromme, Frankfurt



Sitzung der Borsensachverstandigenkommission
Arbeitsgruppe Borsenorganisation in Berlin

DSW-Aktienforum mit der Volksbank Chemnitz eG,
Unternehmen: SAP, adidas-Salomon

Sitzung des European Corporate
Governance Services (ECGS) in Paris

2. Diisseldorfer Aktienforum,
Unternehmen: ThyssenKrupp, Metro, Henkel

Hearing Finanzplatz Deutschland in Berlin
WFIC-Board-Sitzung in Kopenhagen

11. Kolner Finanzforum mit dem Kolner Stadtanzeiger,
Unternehmen: Deutsche Post World Net, TUI

Sitzung des Borsenrates in Diisseldorf

Informationsveranstaltung der DSW-Arbeitsgemeinschaft
Argentinien-Anleihen (DSW-AAA) zur Erlduterung

der ABRA (Argentine Bond Restructuring Agency PLC)-
Initiative in Hamburg

Informationsveranstaltung der DSW-Arbeitsgemeinschaft
Argentinien-Anleihen (DSW-AAA) zur Erlduterung

der ABRA (Argentine Bond Restructuring Agency PLC)-
Initiative in Miinchen

Informationsveranstaltung der DSW-Arbeitsgemeinschaft
Argentinien-Anleihen (DSW-AAA) zur Erlduterung

der ABRA (Argentine Bond Restructuring Agency PLC)-
Initiative in Frankfurt

Sitzung des International Corporate
Governance Network (ICGN) in Amsterdam

DSW-Stellungnahme zum Thema ,EU-Aktionsplan”

Herausgabe des DSW-Leitfaden zum Thema
JEffizienzpriifung des Aufsichtsrates”

DSW-Pressekonferenz zur
LAufsichtsratsstudie 2003” in Berlin

DSW-Pressekonferenz zum Thema
,Ruckblick auf die HV-Saison 2003” in Frankfurt

Griindung der IGOR (International Group of Rome
for Argentinia Bondholders) in Rom

Sitzung der Euroshareholders in Briissel
Vortrag zum Thema ,Transparency directive” in Briissel

Anhorung in der Bundeshank in Frankfurt zum Thema
~EU-Richtlinie Clearing and Settlement”

Vortrag in der Sparkasse Leipzig zum Thema
+Anlegerschutz aktuell”

Sitzung der ABRA ( Argentine Bond
Restructuring Agency PLC) in Frankfurt

Prdsidiumssitzung der DSW in Diisseldorf

DSW-Aktienforum mit der Deutsche Borse AG, Frankfurt,
Unternehmen: MLP, Aventis, Deutsche Telekom

Sitzung des Primary Markets Adivsory Committee
in Frankfurt

DSW-Stellungnahme zum Thema
LInvestmentforderungsgesetz”

DSW Round-Table-Veranstaltung mit
dem Bankhaus Vontobel, Ziirich, in Hamburg

DSW Round-Table-Veranstaltung mit
dem Bankhaus Vontobel, Ziirich, in Diisseldorf



International Bankers Forum in Frankfurt
Vortragsveranstaltung mit der ING BHF-Bank in Koln

Anhorung des Finanzausschusses des Bundestages
zum ,Investmentmodernisierungsgesetz”

DSW-Aktienforum mit der Kreissparkasse Diisseldorf,
Unternehmen: ThyssenKrupp, Deutsche Post World Net

DSW-Aktienseminar mit der Borse Hamburg

Borsentag in Hamburg

3. Diisseldorfer Aktienforum,

Unternehmen: KarstadtQuelle, Deutsche Post World Net,

Indexchange Investment

Sitzung der Borsensachverstandigenkommission
in Frankfurt

DSW-Aktienseminar mit der
Volksbank Donau-Neckar in Villigen-Schwennigen,
Unternehmen: Porsche

DSW-Aktienseminar mit der Volkshank Nordhorn,
Unternehmen: DaimlerChrysler, Hugo Boss

GEO-Vortrag zum Thema ,Directors renumeration”
in Ziirich

Vortrag zum Thema ,Anlegerbild im deutschen
und europdischen Kapitalmarktrecht” wahrend
einer Fachtagung im Cusanuswerk in Rothenfels

DSW-Mitgliederversammlung sowie Kuratoriums-
und Prasidiumssitzung der DSW in Diisseldorf,
Redner: Prof. Dr. Dr. h.c. Utz-Hellmuth Felcht,
Vorsitzender der Degussa AG,

Roland Oetker, Prdsident der DSW

DSW-Aktienforum mit der Borse Stuttgart,
Unternehmen: SAP, GFT

- Vortrag bei der Deutschen Agentur
fur Aufsichtsrate in Berlin zum Thema
«Der Aufsichtsrat als Uberwachungsorgan”

- Partners Meeting des European Corporate
Governance Services (ECGS) in London

- DSW-Aktienseminar mit der Borse Berlin

- European Banking Congress in Frankfurt

- Erstes Niedersachsisches Aktienforum
mit der Borse Hannover,

Unternehmen: TUI, Hannover Riick

- DSW-Aktienforum mit der Bdrse Berlin,
Unternehmen: Deutsche Post World Net, Infineon

- Sitzung der Euroshareholders in Briissel

- Sitzung des Primary Investor Regulation Committee
der Borse Stuttgart

- Griindung der ISC (International Sterring Committee
of Argentinia Creditors) in New York

- Sitzung des Ubernahme-Beirates BaFin in Frankfurt
- DSW-Pressekonferenz zum Thema
JVorstandsvergiitung der DAX 30-Unternehmen”

in Berlin

- Sitzung der ABRA (Argentine Bond
Restructuring Agency PLC) in Frankfurt



Die DSW im Spiegel der Presse

Frankfurter Allgemeine

Die Geduld der Kleinaktiondre ist bald erschopft

22. Januar 2003 - DSW verlangt im Fall eines dritten Jahresverlustes bei Infineon
personelle Konsequenzen (...) Daniela Bergdolt von der Deutschen Schutzvereinigung
fiir Wertpapierbesitz (DSW) deutete (...) an, dass die Geduld der Kleinaktiondre bald
erschopft sein konnte. Sollte der Konzern im laufenden Geschdftsjahr zum dritten Mal
in Folge einen Verlust ausweisen, miidten Entscheidungen getroffen werden ...

vwd - Vereinigte Wirtschaftsdienste

Aktionarsvertreter wollen Spruchstellenverfahren zu Bewag

31. Januar 2003 - Aktiondrsvertreter haben das Umtauschangebot fiir Aktien der Bewag
AG, Berlin (...) als zu niedrig kritisiert und sich fiir ein Spruchstellenverfahren oder eine
Nachbesserung ausgesprochen. (...) Auch der Vertreter der Deutschen Schutzvereinigung
fiir Wertpapierbesitz (DSW) sagte, dass ein Spruchstellenverfahren eingeleitet werden
sollte ...

ddp-Nachrichtenagentur

Aktionarsschiitzer fordern mehr Rechte fiir Privatanleger

12. Februar 2003 - Die Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz (DSW) fordert
mehr Rechte fiir Privatanleger. Das Aktienrecht biete den Aktiondren nur eingeschrankt
die Maglichkeit, direkt Organe eines Unternehmens beispielsweise auf Schadenersatz zu
verklagen, kritisierte DSW-Hauptgeschaftsfiihrer Ulrich Hocker am Dienstag anldsslich der
Veroffentlichung der DSW-Watchlist 2003 mit den groRten Kapitalvernichtern ...

vwd - Vereinigte Wirtschaftsdienste

DSW begriift VorstoR der Bundesregierung zum Anlegerschutz

25. Februar 2003 - Die Deutsche Schutzvereinigung flir Wertpapierbesitz (DSW) hat die
von der Bundesregierung angeregte Ausweitung der Haftung fiir Vorstande und Aufsichts-
rate begriit. (...) ,Es wurde hdchste Zeit, dass Aktiondre auch dann die Chance auf
Schadenersatz haben, wenn der Vorstand grob fahrldssig handelt”, hob DSW-Geschafts-
fithrer Ulrich Hocker hervor ...

Siiddeutsche Zeitung

Aktiondre fordern Saban-Angebot

20. Mdrz 2003 - Die Ankiindigung des ProSieben Haupteigners Haim Saban, auf ein
Ubernahmeangebot an die freien Aktionire der Senderfamilie mdglicherweise zu verzich-
ten, ist in Finanzkreisen auf heftige Kritik gestoRen. (...) Die Deutsche Schutzvereinigung
fiir Wertpapierbesitz (DSW) erkldrte, der Plan des US-Medienmilliarddrs verstoRe gegen
geltendes Recht ...

Reuters

DSW dringt Firmen zur Ubernahme des Corporate Governance Kodex

26. Mdrz 2003 - Die deutschen Leitlinien zur Unternehmensfiihrung (Corporate Gover-
nance Kodex) finden bei den hiesigen Aktiengesellschaften nach Angaben der Aktiondrs-
vertretung DSW bislang wenig Anklang. Die Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapier-
besitz (DSW) will deshalb auf den anstehenden Hauptversammlungen der Unternehmen
auf die Einhaltung dieser Leitlinien dringen ...

Januar

Februar

Marz



April

Mai

Juni

Focus Money

Eisiger Gegenwind

10. April 2003 - ... Aktiondrsschiitzer, wie die Deutsche Schutzvereinigung fiir
Wertpapierbesitz (DSW), kiindigen scharfe Attacken gegen die Schmidt-Berufung
(Aufsichtsrat der HypoVereinsbank) an: ,Wir werden ausdriicklich dagegen votieren.” ...

Die Welt

DSW sieht Chance verlangerter Verjahrungsfrist fiir Telekomklagen

24. April 2003 - T-Aktiondre, die sich von den Informationen zum dritten Borsengang
der Telekom getduscht fiihlen, konnen laut Aktionarsschiitzer die Verjahrungsfrist der
Klagen verlangern. Wie der Hauptgeschaftsfiihrer der Deutschen Schutzvereinigung fiir
Wertpapierbesitz (DSW), Ulrich Hocker, am Mittwoch erlduterte, besteht die Mdglichkeit,
ein Giiteverfahren bei der Offentlichen Rechtsauskunfts- und Vergleichsstelle der Stadt
Hamburg einzuleiten ...

Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung

Abra kadabra

11. Mai 2003 - ... Die Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz (DSW) hat
gemeinsam mit einigen Banken eine Initiative gestartet, um die Verhandlungsposition der
Privatanleger zu verbessern. Sie werden aufgefordert, ihre Anleihen in eine
Zweckgesellschaft namens Argentine Bond Recruting Agency (Abra) einzubringen und
gegen Zertifikate der Gesellschaft einzutauschen. Auf diese Weise soll die
Verhandlungsmacht der Kleinanleger gebiindelt und gegeniiber den Institutionellen
gestarkt werden ...

Abendzeitung Niirnberg

Pfiffe fiir Hypo-Chefs

15. Mai 2003 - ... Im Jahr 2002 fuhr die Bank (HypoVereinshank) 858 Millionen Euro
Verlust ein. Die Dividende fallt aus. Und die Aktie, die mal bei 90 Euro stand, diimpelt bei
12 Euro. ,Die Aktiondre sind stinksauer”, sagte Ulrich Hocker von der Deutschen
Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz (DSW). Sauer, nicht nur {iber die miese Lage.
Sauer auch dariiber, dass Schmidt, der Ende 2002 den Vorstandsvorsitz an Dieter Rampel
iibergab, nun Chef im Aufsichtsrat ist ...

vwd - Vereinigte Wirtschaftsdienste

DSW will Lufthansa-AR Bsirske auf HV Entlastung verweigern

5. Juni 2003 - Die Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz (DSW) will auf
der anstehenden Hauptversammlung (HV) der Deutschen Lufthansa AG gegen die Ent-
lastung des Aufsichtsratsmitgliedes Frank Bsirske stimmen. DSW-Hauptgeschaftsfiihrer
Ulrich Hocker erkldarte am Mittwoch, Bsirske habe seine Pflichten als Aufsichtsrat
»grob verletzt” ...

Stuttgarter Nachrichten

Aktionarskritik an Anlagepolitik

12. Juni 2003 - Die Miinchener Riick leidet weiterhin erheblich unter der Schwache
des Aktienmarktes ... Es sei bemerkenswert, wie die grof3e Schar der Anlageexperten des
Konzerns einen so hohen Abschreibungsbedarf hatten auflaufen lassen, sagte Daniela
Bergdolt von der Deutschen Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz (DSW) : ,Waren hier
mehr Amateure und keine Profis am Werk?” ...



Frankfurter Allgemeine Zeitung

Wandelanleihe bedroht EM.TV

24, Juli 2003 - Die Aktiondre beurteilen die Aussichten des Medienunternehmens EM.TV
zum Teil mit sehr grofRer Skepsis. ,Der Abgrund ist sehr nah”, sagte Daniela Bergdolt von
der Schutzvereinigung flir Wertpapierbesitz (DSW) in der Hauptversammlung. Grund fiir
ihre Einschdtzung ist die im Jahr 2000 begebene Wertpapieranleihe ...

Siiddeutsche Zeitung

DSW will Mannheimer Vorstand nicht entlasten

26. August 2003 - Die Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz (DSW) will auf
der Hauptversammlung der Mannheimer Holding am Mittwoch Vorstand und Aufsichtsrat
die Entlastung verweigern. Hintergrund sei die Schieflage der Mannheimer Leben ...

Die Welt

Schutzvereinigung will Aufsichtsrdte harter angehen.

30. August 2003 - Aufsichtsratsmitglieder sollten kiinftig abtreten, wenn die Aktiondre
sie auf Hauptversammlungen nicht entlasten. Das fordert die Deutsche Schutzvereinigung
fiir Wertpapierbesitz (DSW). Geschaftsfiihrer Ulrich Hocker sagte am Freitag in Frankfurt,
dass die Betroffenen keine hdheren Amter mehr bekleiden und nicht zur Wiederwahl
aufgestellt werden sollten ...

Offenbach Post

DSW begriiflt Gehaltsverzicht der BVB-Profis

2. September 2003 - Der borsennotierte FuRball-Bundesligist Borussia Dortmund
erhdlt fiir seine Gehaltverzichtsplédne Beifall von Aktiondrsschiitzern. ,Das ist die richtige
Reaktion auf das Scheitern in der Champions-League-Qualifikation”, sagte der Presse-
sprecher der Deutschen Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz (DSW), Jiirgen Kurz,
gestern ...

Borse Online

Folgen bei Nichtentlastung

4. September 2003 - Wird ein Aufsichtsrat nicht entlastet, soll dies kiinftig Folgen
haben, fordert die Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz (DSW). Sie schldgt
vor, dass die Kontrolleure nach der Nichtentlastung nicht mehr zur Wiederwahl gestellt
werden diirfen ...

Darmstadter Echo

DSW kritisiert Sabans Angebot

17. Oktober 2003 - ... Die Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz (DSW)
iibt scharfe Kritik. ,Auch wenn Herr Saban sich mit dem Angebot an das Ubernahme-
gesetz halt, bleibt es doch fiir die freien Aktiondre vollig unzureichend”, erklart
DSW-Hauptgeschaftsfiihrer Ulrich Hocker. Aktuell stiinden die Vorziige bei gut elf
Euro ...
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November
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vwd - Vereinigte Wirtschaftsdienste

DSW rat zu besonderer Wachsamkeit bei russischen Aktien

28. Oktober 2003 - Die Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz (DSW) hat
den Inhabern russischer Aktien und Anleihen vor dem Hintergrund des Yukos-Debakels
zu besonderer Wachsamkeit geraten. Es sei zu befiirchten, dass es weitere Fille dieser
Art geben werde, sagte ein DSW-Sprecher am Montag zu vwd ...

Darmstddter Echo

Schnelle Strafen fiir bose Buben

28. November 2003 - Dubiose Anlageempfehlungen, fingierte Umsdtze und andere
Kursmanipulationen sollen kiinftig besser verfolgt werden konnen. Am heutigen Freitag
tritt dazu eine Verordnung des Bundesfinanzministeriums im Kraft. (...) ,Flr uns ist die
Verordnung vollig unspektakuldr”, sagte die Aktiondrsschiitzerin Jella Benner-Heinacher
(DSW). Das, was nun festgeschrieben wurde, sei bereits vorher gangige Praxis der
Finanzaufsicht gewesen ...

Financial Times Deutschland

Mehr Gehalt bei fallenden Kursen

17. Dezember 2003 - ... Aktiondrsschiitzer haben die Vorstandsbeziige der Dax-30-
Unternehmen untersucht. Im Schnitt hat 2002 jeder Dax-Vorstand 1,25 Mio. Euro
verdient. (...) Im internationalen Vergleich liegen deutsche Vorstande damit ,eher

im Mittelfeld” sagt DSW-Geschéftsfiihrerin Jella Benner-Heinacher. Sie hdlt dennoch
die Tendenz fiir falsch, bei sinkenden Gewinnen und Aktienkursen die Gehilter fiir den
Vorstand zu erhdhen ...



Ein Jahr mit vielen Fragenzeichen

An den Finanzmadrkten dndert sich die Welt beinahe im Sekundentakt. Im letzten Jahr
konnten die Anleger alle Schattierungen der Borse erleben. Zunachst brach der Irak-Krieg
aus und die Kurse purzelten gerade in Deutschland ins Bodenlose. Doch ab Marz legten
die Borsianer ihre Scheu ab und manche Standardwerte konnten ihre Notierungen seit
dem Tiefstand verdoppeln. Uber das Jahr hinweg kletterte der DAX immerhin um gut

35 Prozent, die Nebenwerte aus dem M-Dax legten gar um 45 Prozent zu. Es waren zwei
Themen, die das Jahr 2003 dominierten:

1. Eine expansive Schuldenpolitik in den USA aber auch in Europa haben das Vertrauen
der Méarkte in die Wirtschaftspolitik der groRen Industrienationen nicht gerade
gestarkt. Der Streit um das endgiiltige Aufweichen des Stabilitdtspaktes in der Euro-
zone waren dafiir das Paradebeispiel. Und eine sehr maRige Wirtschaftsentwicklung
mit enttduschenden Wachstumszahlen storte die Borse nur deswegen nicht, weil man
auf dem Parkett an den Aufschwung nach der Stagnation glauben wollte.

2. Der grol3e Zinsanstieg an den Markten blieb aus. Der Dollar wurde dagegen deutlich
schwdcher, eine Tendenz, die sich auch in 2004 fortsetzen sollte. Wer dagegen wieder
auf einen krdftigen Goldanstieg setzte, traf den Nagel auf den Kopf. Das gelbe Metall,
das fast 20 Jahre lang vollig vernachldssigt worden war, feierte ein stolzes Comeback.

Jetzt hoffen die Investoren auf eine Fortsetzung des Borsentrends. Doch wieder einmal
sind die Signale nicht eindeutig. Natiirlich: Im Vergleich zu vielen anderen Anlageformen
hat die Aktie zurzeit klare Vorteile. Die Bewertungen sind nicht iibertrieben und viele
Unternehmen haben ihre Hausaufgaben gemacht. Das spricht dafiir, sich jetzt am Produk-
tivvermogen der Volkswirtschaft zu beteiligen. Und weil die Wirtschaftserholung auf sehr
wackligen FiiRen steht, ist es alles andere als sicher, ob andere Anlageformen wie Renten-
papiere eine bessere Performance bieten konnen. Auch am Immobilienmarkt muss man
viele Fragezeichen machen. Kann der langfristige Trend nach oben zeigen in einer demo-
graphisch auf dem Kopf stehenden Gesellschaft?

Doch auch der Aktienmarkt bleibt nicht ohne Risiken: Noch sieht es nicht unbedingt
danach aus, dass Deutschland endlich die Befreiung aus seinen wachstumshemmenden
Fesseln schafft. Was aber ist, wenn sich die Abwartsspirale mit weiteren Wohlstands-
verlusten weiter dreht? Nur wenn die Politik mutiger wird und die Bevélkerung einen Teil
ihres dngstlichen Pessimismus verliert, kann die Basis zu einer Riickkehr zur friiheren
Dynamik gelegt werden. Die Deutschen, so bringt es eine Studie der Deutschen Bank auf
den Punkt, sind ,reich, gleich und trage” geworden - eine besorgniserregende Mixtur.

Sie sehen: Auch in Zukunft ist fiir Spannung an den Kapitalmarkten gesorgt. Vor diesem
Hintergrund ist es sinnvoll, sich in der jeweiligen Erwartungshaltung etwas zu beschei-
den. Man gewinnt den Eindruck, dass auch die Banken sehr viel ehrlicher zu ihren Kunden
geworden sind. Der friihere Hurra-Optimismus ist einer neuen Sachlichkeit gewichen. Ein
Grund mehr, auch in Zukunft auf handfeste Informationen zu setzen. Kontinuitdt ist das
Markenzeichen von WERTPAPIER. Wir mochten Sie auch in Zukunft nicht nur iiber aktuelle
Anlagechancen, sondern konkret iiber Thre Rechte als Anleger informieren. Die Zusammen-
arbeit mit der Deutschen Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz ist einer der Eckpfeiler
fiir unsere unabhangige, qualifizierte Meinung. Denn nur wer seiner Bank oder seinem
Vermdgensverwalter klare Ziele vorgeben kann, sorgt dafiir, dass nicht nur die Bank aus
Threm Kapital Geld macht.

Dr. Christian Falschle,
WERTPAPIER-Chefredakteur
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Die DSW informiert in der Zeitschrift Wertpapier

Heft 1/2003

Kleine Schritte vorwarts

Seit Friihling 2003 gilt der Corporate Governance Kodex, der die Unternehmen zu mehr
Offenheit verpflichtet. Doch bisher haben nur wenige die Karten auf den Tisch gelegt, es
dominiert die Geheimniskramerei. Die gravierenden Folgen: Anleger verabschieden sich
vom Kapitalmarkt. Hochste Zeit fiir eine Wende, meint Ulrich Hocker, Hauptgeschafts-
fiihrer der DSW. ,Halten die negativen Meinungen im neuen Jahr an, erleidet die junge
deutsche Aktienkultur weiteren Schaden.” ...

Heft 2/2003

Deutsche Telekom - Ende der Verjdhrungsfrist droht

Am 26.Mai lauft die absolute Verjahrungsfrist fiir eine Prospekthaftungsklage im Zusam-
menhang mit der dritten Aktientranche der Deutschen Telekom ab. Unklar ist nach wie
vor, ob die dem damaligen Verkaufsprospekt zugrundeliegenden Immobilienbewertungen
korrekt waren oder nicht. Die Mdglichkeit, eine Prospekthaftungsklage im Zusammenhang
mit der dritten Tranche der Deutschen Telekom einzureichen, haben alle Aktionére, die
die Papiere aufgrund des Prospektes gezeichnet haben...

Heft 3/2003

DSW stoppt Optionsprogramm

Die BKNI AG hat sich in einem gerichtlichen Vergleich im Rahmen einer
Anfechtungsklage der DSW verpflichtet, das Aktienoptionsprogramm des Unternehmens
aufzuheben. Die DSW hatte moniert, dass bereits dann eine Ausiibungsberechtigung vor-
gesehen war, wenn sich zwei Jahre nach Ausgabe der Option der Aktienkurs nicht verdn-
dert hatte...

Heft 4/2003

Sparkassen auf dem Riickzug

Fiir die meisten Sparkassenkunden wird es ab diesem Jahr die Moglichkeit der Stimm-
rechtsiibertragung auf die Bank nicht mehr geben. Die wenigsten der Bankkunden haben
jedoch aufgrund des hohen Zeitaufwandes die Mdglichkeit Hauptversammlungen selbst
zu besuchen, und dort ihre Stimmen zu vertreten. So fordert die DSW Sparkassen und
Volksbanken auf, aktiv zu kooperieren. ,Sie sollen ihre Kunden darauf hinweisen, dass
es auch andere, kostenlose Mdglichkeiten der Stimmrechtsvertretung gibt. Es kann nicht
sein, dass das Feld den GroRaktiondren iiberlassen wird”, so DSW-Hauptgeschaftsfiihrer
Hocker...



Heft 5/2003

50 Jahre Wertpapier

Schon den Griindungsvatern der DSW war klar, dass eine wirkungsvolle Interessenvertre-
tung ohne eine umfassende Information der Mitglieder nicht funktionieren kann. Bis
Ende 1952 erfiillte das ,Mitteilungsblatt der Arbeitsgemeinschaft der Schutzvereinigung
fiir Wertpapierbesitz” diese Aufgabe. 1953 wurde dieses dann durch die Zeitschrift ,Das
Wertpapier” ersetzt. Auch dort wird seit nun 50 Jahren fiir die zentralen Forderungen der
DSW gekdampft - die Eigentumssicherung, die Forderung der Aktienkultur und eine privat-
anlegerfreundliche Reform des Aktiengesetzes...

Heft 6/2003

DSW-AAA - Argentinien buhlt um Vertrauen ausldndischer Investoren

Seit Anfang Marz sind die Vorgesprache fiir die Umschuldung angelaufen. Auch die
DSW-AAA steht im Dialog mit dem argentinischen Staatssekretdr fiir Finanzen, Guillermo
Nielsen. So fand vor kurzem ein Treffen mit DSW-Vizeprdsident Arno Morenz und Nielsen
in Buenos Aires statt. Morenz unterstrich die Bedeutung einiger Passagen der Vereinba-
rung mit dem Internationalen Wahrungsfond fiir private Glaubiger. Im April oder Mai
werden Vertreter der argentinischen Administration erneut nach Deutschland kommen
und die Gesprache mit der DSW-AAA fortsetzen...

Heft 7/2003

Hauptversammlung - Unbequeme Fragen sind den Unternehmen sicher

,Mehr Transparenz und mehr Effizienz*, unter dieser Uberschrift wird die Hauptversamm-
lungssaison 2003 stehen. ,Die Sprecher der DSW werden die Unternehmen an ihren Erkla-
rungen messen. Wenn Empfehlungen des Corporate Governance Kodex nicht erfiillt wer-
den, wird sehr direkt nach dem Grund gefragt werden”, fasst DSW-Hauptgeschaftsfiihrer
Hocker zusammen...

Heft 8/2003

Hedge Fonds - Geisterfahrer an der Borse

Bislang war die hochspekulative Anlageform Hedge Fond fiir deutsche Privatanleger nur
tiber das Ausland oder liber Hedge-Fonds-Zertifikate zugdnglich. Nun will Finanzminister
Hans Eichel im Zuge des neuen Investmentgesetzes den Vertrieb von Hedge-Fonds auch
hierzulande fiir Privatanleger zulassen. Damit wird die EU-Investmentférderungsrichtlinie
zum 1. Januar 2004 umgesetzt. (...) DSW-Hauptgeschaftsfiihrer Hocker begriif3t diesen
Schritt, sieht allerdings die Wertpapierleihe kritisch ,Verlierer bei diesem Spiel sind die
Fondsanleger und die Aktiondre des Unternehmens, das ins Visier des Hedge-Fonds gera-
ten ist.” ...
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Sonderaktion der Schutzvereinigung - Neue Chance fiir die Telekom-Aktiondre
Am 26. Mai lduft die Verjahrungsfrist fiir eine Prospekthaftungsklage ab. Die DSW hat
eine Strategie ausgearbeitet, mit der Anleger diese Frist um mindestens sechs Monate
verldngern konnen. Die Losung heil3t: Einleitung eines Schlichtungsverfahrens bei der
Offentlichen Rechtsauskunfts- und Schlichtungsstelle der Stadt Hamburg (ORA). ,Das ist
die einzige Chance fiir Anleger, sich die Anspriiche auf ihr Geld zu erhalten, ohne eine
kostspielige Klage einzureichen”, erkldrt DSW-Rechtsexperte Marc Tiingler...

Heft 10/2003

Geld zuriick fiir Comroad-Aktiondre

Einige Aktiondre der skandaltrachtigen Comroad AG erhalten tatsachlich ihr Geld zuriick,
durch einen Vergleich vor dem Landgericht Frankfurt. Als einzige hatte sich Daniela
Bergdolt, DSW-Landesgeschaftsfiihrerin in Bayern, nicht von einer Prospekthaftungsklage
abbringen lassen. Weiter verfolgen will die Miinchener Anwidltin eine Klage gegen Com-
road und die Wirtschaftspriifungsgesellschaft KPMG...

Heft 11/2003

Argentinien-Anleihen - Initiative von DSW und europdischen Banken

Die DSW und flihrende europdische Banken haben mit der ABRA (Argentine Bond Restruc-
turing Agency PLC) eine gemeinsame Initiative fiir die privaten Inhaber von Argentinien-
Anleihen gestartet. Die Interessen der Anleger werden dabei in einer Gesellschaft zusam-
mengefiihrt, die sich aktiv an den Umschuldungsverhandlungen mit Argentinien beteili-
gen wird. ,,Wir wollen den europdischen Privatanlegern in diesem Prozess eine kraftvolle
Stimme geben”, fasst DSW-Hauptgeschaftsfiihrer Ulrich Hocker zusammen...

Heft 12/2003

Squeeze-Qut - Endgiiltiger Rausschmiss
Seit dem 1. Januar 2002 gibt es fiir GroRaktiondre die Mdglichkeit, freie Aktiondre

: s mit einem Squeeze-Out aus dem Unternehmen heraus zu drdangen. Die Voraussetzung:
m!‘!‘“ : Der GroRaktiondr muss 95 Prozent oder mehr des Unternehmens besitzen. Die freien

Aktiondre konnen die Hohe des Angebots mit einem Spruchverfahren gerichtlich iiber-

AR & s priifen lassen, ablehnen kdnnen sie es nicht. ,Die gerichtlich iiberpriifbare Abfindung

ist oft hoher als das Ubernahmeangebot. Die Gerichte bewerten die AGs im Spruchver-

1S fahren entweder nach der Ertragswertmethode, oder sie orientieren sich am Aktienkurs

der vergangenen drei Monate vor der letzten HV”, so DSW-Experte Carsten Heise...

Heft 13/2003

Sammelklagen - Deutsche Anleger gemeinsam vor Gericht

Wenn Anleger sich von Unternehmen betrogen fiihlen und juristische Schritte iiberden-

ken, wird hdufig von einer Sammelklage gesprochen. Generell steckt dahinter der

Wunsch, mit anderen Anlegern gemeinsam gegen Fehler des Managements vorzugehen

R und so Kosten zu sparen. Dies ist im deutschen Recht so nicht vorgesehen, was sich

Sla fatatt ¥ jedoch bald dndern kdnnte. Die Bundesregierung plant die Einfiihrung einer Musterklage,
der sich nach Pflichtverdffentlichung der Gerichtzulassung auch andere Anleger anschlie-

Ren konnen. Vorteil: Das Kostenrisiko sinkt rapide...




Heft 14/2003

Prospekthaftung - Telekomaktiondre scheitern an iiberlasteten Faxgeriten
Hunderte Anleger, die Aktien aus der dritten Tranche der Telekom gezeichnet hatten,
wollten kurz vor Toresschluss noch ein Giiteverfahren bei der ORA (Offentliche Rechts-
auskunft- und Vergleichsstelle) in Hamburg starten. Ziel des Verfahrens: Die Verldngerung
der Verjdhrungsfrist um mindestens sechs Monate. In der Woche vor Fristablauf liefen
auch bei der Schutzvereinigung Faxe und Telefone heil8. Immerhin gab es noch eine rea-
listische Chance auf Erfolg. Bei der ORA hingegen war ein Durchkommen nahezu unmdg-
lich...

Heft 15/2003

Hauptversammlungssaison 2003 - Reden ist Gold

Ein Highlight aus der Sicht der Schutzvereinigung war die Hauptversammlung der
Lufthansa AG ,Die DSW hat es erstmals geschafft, die Nichtentlastung eines Aufsichts-
ratsmitgliedes aufgrund des Votums der freien Aktiondre durchzusetzen”, freut sich
DSW-Chef Ulrich Hocker. Ebenfalls thematisiert wurden der Corporate Governance Kodex
und die von den Unternehmen erstmals abzugebenden Entsprechenserkldarungen. Hierin
miissen die Gesellschaften Griinde angeben, wenn sie eine Empfehlung des Kodex nicht
umsetzen...

Heft 16/2003

Anlagebetrug - Die Bank gewinnt ... nicht immer

Oft wurden die Anleger in Zeiten steigender Aktienkurse von der Euphorie an den Bérsen
mitgerissen. Jetzt sitzen viele Bankkunden auf gewaltigen Verlusten. Der Vorwurf an die
Kreditinstitute lautet regelmdRig: Warum wurde ich nicht friihzeitig gewarnt? (...) ,Wer
meint, seine Bank hatte falsch gehandelt, kann sich ohne Probleme an einen Ombuds-
mann wenden”, sagt DSW-Experte Carsten Heise. Besonderer Clou dabei: Solange das
Verfahren lduft, verjdhren die Anspriiche nicht...

Heft 17/2003

Depotgebiihren - Sparkassen auf Abwegen

Viele Sparkassen konfrontieren ihre Kunden, die sich gegen erhobene Gebiihren fiir die
Gesamtiibertragung ihres Depots wehren, mit einer iiberraschenden Argumentation: Eine
Herausgabepflicht gelte nur fiir effektive Stiicke, nicht aber fiir heute {ibliche Global-
urkunden. Es liegt jedoch ein Urteil des OLG Niirnberg vor, welches besagt, dass die
Gesamtiibertragung kostenlos sein muss. Der Fall liegt nun beim Bundesgerichtshof
(BGH). Die DSW fordert die Banken auf, sich bis zu einem BGH-Urteil nicht auf die
Verjahrung zu berufen. Falls die Bank sich weigert, konnen Mitglieder der Schutz-
vereinigung tber die DSW ein Schlichtungsverfahren einleiten...

Heft 18/2003

Spruchverfahren - Verbesserung mit Tiicken

Seit September wird mit einem neuen Spruchverfahrensgesetz der deutschen Regelungs-
wut zu Leibe geriickt. Die Verfahren sollen kiirzer und durchschaubarer werden. ,Spruch-
verfahren fiihren immer wieder zu erhohten Zahlungen an Privatanleger”, erklart DSW-
Hauptgeschaftsfiihrer Ulrich Hocker. Wermutstropfen dabei: Wartezeiten von mehr als
zehn Jahren sind keine Seltenheit. Ein weiterer Pferdeful®: ,Spruchverfahren konnen fiir
die freien Aktiondre riskanter und deutlich teurer werden”, warnt DSW-Geschéftsfiihrer
Carsten Heise...
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Heft 19/2003

Harte Regeln fiir hollindische Vorstdnde

Keinen Grund zur Freude haben die Manager und Aufsichtsrdte hollandischer
Aktiengesellschaften. Ihre Rechte sollen ab dem 1. Januar 2004 beschnitten werden. Im
Gegenzug steigen die Mdglichkeiten der Aktiondre mitzuentscheiden. Das zumindest
sehen die kiirzlich dem Parlament prdsentierten Empfehlungen vor, die ein Expertenteam
unter Leitung des ehemaligen Unilever-Chefs, Morris Tabaksblat, erarbeitet hat. Ziel ist
es, das Vertrauen der Anleger in die Aktie als Geldanlageform zu starken...

Heft 20/2003

Euroshareholders — Einigkeit macht stark

Auf der diesjdhrigen Euroshareholders-Mitgliederversammlung wurde ein neues Board
gewdhlt. Neuer Prasident ist der Schwede Lars Milberg. Der erfahrene schwedische
Aktiondrsschiitzer folgt dem DSW-Hauptgeschaftsfiihrer Ulrich Hocker. Hocker wurde
zum Ehren-Prdsidenten ernannt. Die DSW wird im Fiihrungsgremium zukiinftig von
Jella Benner-Heinacher vertreten, die zur Vize-Prdsidentin gewahlt wurde...

Heft 21/2003

Fondsverkauf — Mehr Hoffnung fiir Anleger

Anlageberater, die Fondsanteile verkaufen, miissen kiinftig besonderen Wert auf die
Ubergabe des Anlageprospektes legen. Konnen sie dies nicht beweisen, haben sie

nach einem Urteil des Oberlandesgerichts Hamm im Streitfall schlechte Karten. Fiir
DSW-Experte Carsten Heise ist diese Entscheidung nur konsequent. ,Informationen sind
Grundlage einer guten Anlagebetreuung. Das Gesprdch allein reicht dabei nicht aus”,
erldutert Heise...

Heft 22/2003

Nichtentlastung - Vertrauensverlust muss Folgen haben

Die Nichtentlastung hat hierzulande keinerlei rechtliche Auswirkungen. Obwohl sie einem
Vertrauensentzug durch die Besitzer des Unternehmens entspricht. ,Hier besteht Hand-
lungsbedarf. Die Nichtentlastung muss kiinftig eine Rechtfolge haben”, meint DSW-Chef
Hocker. Der DSW MaRnahmenkatalog sieht vor, dass fir Aufsichtsratsmitglieder, die in
den zuriickliegenden fiinf Jahren nicht entlastet wurden, hervorgehobene Amter wie
Vorsitz oder Mitgliedschaft in einem Ausschuss tabu sein miissen...



Heft 23/2003

Julius Bdr - Geld zuriick fiir Fondsanleger

Die Julius Bdr Kapitalanlage AG muss zahlen. Zwei Anleger hatten geklagt und beka-
men vom Frankfurter Landgericht jetzt 3,7 Millionen Euro Schadensersatz zugesprochen.
~Damit hat das Gericht unsere Auffassung voll bestdtigt”, freut sich der hessische
DSW-Landesgeschaftsfiihrer, Rechtsanwalt Klaus Nieding, der das Urteil erstritt. Die
Kldger hatten in den ,Creativ Fonds” der Schweizer Investmentgesellschaft investiert
und damit mehr als 90 Prozent des eingesetzten Kapitals verloren...

Heft 24/2003

Fehlerhafte Anlageberatung - In die Verjdhrungsfalle getappt

Gedruckten Informationen kann man leider nicht uneingeschrankt glauben. So war in ver-
schiedenen Zeitungen zum Thema Schadensersatzforderungen nachzulesen, dass ,Anspriiche
der im Borsen-Boom falsch beratenen Anleger Ende 2003 verjahren”, Die DSW hilt dies

fiir falsch. Laut §37a WpHG verjdhren Anspriiche aus fehlerhafter Wertpapierdienstleistung
innerhalb von drei Jahren, und das seit Anspruchentstehung. Somit gibt es keinen gene-
rellen Stichtag. Jeder Betroffene muss eine individuelle Frist beachten...

Heft 25/2003

Gold-Zack - Starkere Position durch Biindelung

55,7 Millionen Euro haben Inhaber von Wandelschuldverschreibungen des insolventen
Beteiligungsunternehmen Gold-Zack gezeichnet. Zu ihrem gemeinsamen Vertreter hat das
Landgericht Wuppertal nun Rechtsanwalt Klaus Nieding, DSW-Landesgeschéftsfiihrer in
Frankfurt, berufen. Seine ausschlie3liche Aufgabe: Die Rechte dieser Glaubigergruppe im
Insolvenzverfahren wahrzunehmen und durchzusetzen. Per 27. November wird Nieding
zudem in den Gldaubigerausschuss der Gold-Zack i.I. einziehen...

Heft 26/2003

DSW-Studie - Verdienen Vorstinde, was sie verdienen?

Die Hohe der Managergehilter wird in Deutschland heftig diskutiert. Die DSW hat bei
den groRen Aktiengesellschaften ganz genau hingesehen. ,Im Durchschnitt zahlen die
groRen Unternehmen pro Vorstandsmitglied rund 1,25 Millionen Euro”, erldutert DSW-
Expertin Christiane Holz. Mit Abstand das hdchste Einkommen verbuchten hierzulande
die Chefs der DaimlerChrysler AG mit 3,7 Millionen Euro durchschnittlich pro Vorstand.
Schlusslicht war — wie schon im letzten Jahr - Infineon. Die Vorstdnde verdienten im
Schnitt 278 261 Euro. Wieviel Manager tatsachlich verdienen diirfen ist strittig. ,Klar
ist: steigende Vergiitung bei sinkenden Gewinnen oder gar bei Verlusten ist nicht zu
rechtfertigen”, sagt DSW-Hauptgeschaftsfiihrer Ulrich Hocker...
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Aufsichtsratsmandate per 31.12.2003

AGROB A.S. Creation Brau und Brunnen
CBB Holding Degussa E.ON

Feri Finance Gildemeister K&S
KarstadtQuelle Linde Lufthansa

MAN Roland Oberlandglas Salzgitter

Spobag ThyssenKrupp Steel TUI

VW WCM Beteiligungs- und Grundbesitz

Weitere Mitgliedschaften

- Beirdte in den Regionalbdrsen Diisseldorf, Bremen, Berlin, Hannover und Stuttgart
- Freiverkehrsausschuss der Borse Stuttgart

- Ubernahmekommission der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
- Borsensachverstandigenkommission

- Regierungskommission Corporate Governance

- European Corporate Governance Service (ECGS)

- International Corporate Governance Network (ICGN)

- Gesprachskreis Corporate Governance beim Justizministerium NRW

- Euroshareholders

- World Federation of Investors Corporation (WFIC)

- IAM-Beirat (Internationale Anlegermesse)

- Primary Market Advisory Committee (PIRC)

- Argentine Bond Restructuring Agency PLC (ABRA)

- DSW-Arbeitsgemeinschaft Argentinien-Anleihen (DSW-AAA)

- International Group of Rome for Argentinia Bondholders (IGOR)

- International Sterring Committee of Argentinia Creditors (ISC)



Prasidium

e Dr. Otto Graf Lambsdorff ..............ccoveiiiiiiiiiiiiiiiiieneee, Ehrenprdsident

Bundesminister a.D., Bonn

® ROLANA OQLKET .....ceuniiniiiiiiiieiieeee e e ee e aenaeas
Geschéaftsfiihrender Gesellschafter der
ROI Verwaltungsgesellschaft mbH, Diisseldorf

® Dr. AYNO MOTYEIZ ..couvvniinniiniiiiieiieeieeie e eeneenerneeeerneennennes Vize-Prasident

Independent Director, Fidelity Funds, Luxemburg

e Dr.Jens Odewald ........coovieniniiniiniiiiiiiiieeeeees Vize-Prasident

Vorsitzender des Verwaltungsrates
der Odewald & Compagnie, Berlin

e Prof. Dr. Theodor Baums
Institut fiir Arbeits-, Wirtschaft- und Zivilrecht, Abteilung Bankrecht
an der Johann Wolfgang von Goethe Universitat, Frankfurt

e Dr. Klaus Kessler
Rechtsanwalt, Stuttgart

e Prof. Dr. Gerd Krieger
Rechtsanwalt, Diisseldorf

e Hans Peter Schreib
Rechtsanwalt, Diisseldorf

Kuratorium

e Prof. Dr. Alexander Bassen
HWP-Hamburger Universitat fiir Wirtschaft und Politik,
Professur fiir Allgemeine Betriebswirtschaftslehre,
Schwerpunkt Finanzierung/Investitionen, Hamburg

e Dr. Holger Berndt
Geschaftsfiihrendes Vorstandsmitglied
des Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes, Berlin

¢ Hero Brahms
Vorstandsmitglied der Linde AG, Wieshaden

e Dr. Edgar Ernst
Vorstandsmitglied der Deutsche Post AG, Bonn

e Lutz Gebser
Vorstand der Gebser & Partner AG, Frankfurt

e Michael Glos
Vorsitzender der CSU-Landesgruppe im deutschen Bundestag, Berlin

e Dr. Markus Guthoff
Vorstandsmitglied der IKB Deutsche Industriebank AG, Diisseldorf



Herbert K. Haas
Vorstandsmitglied des HDI Haftpflichtverband
der deutschen Industrie V.a.G., Hannover

Dr. Reinhold Heibel
Geschéftsfiihrer der Aurelis Management GmbH, Frankfurt

Dr. Thilo Kopfler
Aufsichtsratsmitglied der DePfa-Bank,
Deutsche Pfandbrief- und Hypothekenbank AG, Wiesbaden

Prof. Dr. H.-Michael Korth
Wirtschaftspriifer & Steuerberater, Kanzlei Gensch, Korth & Coll., Hannover

Prof. Dr. Norbert Loos
Geschaftsfithrender Gesellschafter der BW-Kapitalbeteiligungs GmbH, Stuttgart

Prof. Dr. Ulrich Noack
Professor am Lehrstuhl fiir Biirgerliches Recht, Handelsrecht
und Wirtschaftsrecht an der Universitdt Diisseldorf

Alison Powell
Investment Director, Scottish Windows Investment Partnership Ldt., London

Dr. Giinter Rexrodt
MdB, Bundeswirtschaftsminister a.D., Berlin

Helmut Ruwisch
Vorstandsvorsitzender der Indus Holding AG, Bergisch Gladbach

Willi Schalk
Berater, Diisseldorf

Jacinto Soler Padro
Rechtsanwalt & Wirtschaftspriifer, Barcelona

Dr. Thomas Steinemann
Chief Investment Officer der Vontobel Asset Management AG, Ziirich

Christian Strenger
Mitglied des Aufsichtsrates der Deutschen Gesellschaft
fiir Wertpapiersparen mbH (DWS), Frankfurt

Horst Thaler
Ehemaliger Vorsitzender des Vorstandes der FPB Holding AG, Diisseldorf

Dr. Eckhard John von Freyend
Vorstandsvorsitzender der IVG Holding AG, Bonn

Hendrik von Pupka
Kaufmannischer Leiter des Heinrich Bauer Verlages, Hamburg

Dr. Christian Will
Rechtsanwalt, Krefeld

Prof. Dr. Christine Windbichler
Professorin am Lehrstuhl fiir Handels-, Wirtschafts- und Arbeitsrecht
an der Humboldt-Universitat zu Berlin



Zentrale

Hamborner Strafle 53
40472 Diisseldorf

Postfach 35 01 63
40443 Diisseldorf

Tel.:  +49(0)211-6697-02
Fax:  +49(0)211-6697-60

E-Mail: dsw@dsw-info.de

e Ulrich HOCKEY ......couvivniiniiiiiiieieeeieeneen,

Rechtsanwalt

e Jella Benner-Heinacher
Rechtsanwaltin

e (Carsten Heise
Rechtsanwalt

Hauptgeschaftsfiihrer

..................... Geschaftsfithrerin

........................ Geschaftsfithrer

Landesverbande/Landesgeschaftsfiihrungen

Rechtsanwalt Dr. Peter Maser
LoffelstraRe 42

70597 Stuttgart

Tel.:  +49(0)711-66962-0

Fax:  +49(0)711-66962-62
E-Mail: peter.maser@s.shp.gruppe.de

Rechtsanwaltin Daniela Bergdolt
Franz-Joseph-Stralie 9

80801 Miinchen

Tel.:  +49(0)89-386654-30
Fax:  +49(0)89-386654-59
E-Mail: rae.bergdolt@gmx.de

Rechtsanwalt

Dr. Malte Diesselhorst
Kurfiirstendamm 217

10719 Berlin

Tel.:  +49(0)30-88023-0

Fax:  +49(0)30-8821108

E-Mail: mdiesselhorst@t-online.de

Rechtsanwaltin Imke Nolle
Schlachte 3 /5

28195 Bremen

Tel.:  +49(0)421-36505-0
Fax:  +49(0)421-36505-60
E-Mail: inoelle@einem.de

Hauptsitz

Geschaftsfiihrung

Baden-Wiirttemberg

Bayern
Berlin
Bremen




Hamburg/Schleswig-Holstein

Hessen/Rheinland-Pfalz/
Saarland

Niedersachsen

Nordrhein-Westfalen

Rechtsanwalt Dr. Dirk Unrau
Deliusstr. 16

24114 Kiel

Tel.:  +49(0)431-6701-0
Fax:  +49(0)431-6701-599
E-Mail: recht@koch-partner.de

Rechtsanwalt Klaus Nieding
Solmstrasse 25

60486 Frankfurt

Tel.:  +49(0)69-238538-0

Fax:  +49(0)69-238538-10
E-Mail: k_nieding@niedingbarth.de

Rechtsanwalt Dr. Wolfgang Krafczyk
Callinstr. 43

30167 Hannover

Tel.:  +49(0)511-12171-0

Fax:  +49(0)511-12171-21
E-Mail: Info@krafczyk.de

Rechtsanwalt Thomas Hechtfischer
Tel.:  +49(0)211-6697-18

Fax:  +49(0)211-6697-70
E-Mail: thr@dsw-info.de

Rechtsanwalt Marc Tiingler
Tel.:  +49(0)211-6697-33
Fax:  +49(0)211-6697-90
E-Mail: mt@dsw-info.de
Postfach 35 01 63

40443 Diisseldorf
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