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Einstimmig unstimmig

AKTIONARE | Fonds der Allianz kénnten gegen Meldepflichten verstofien und Aktionérsrechte
unzureichend wahrgenommen haben. Das klingt wie eine biirokratische Randnotiz,

konnte aber Folgen haben - bis zur moéglichen Riickzahlung eingenommener Dividenden.
Was hier schieflduft, welche Rolle der einflussreiche Berater ISS dabei spielt.

ast drei Stunden hatte die Haupt-
versammlung der britischen
Barclays Bank gedauert. Drei
Stunden, in denen sich Aktiona-
re vor allem {iber die Geldgier
der Manager ausliefien. ,Wir zahlen wie
Manchester United und bekommen dafiir
die Leistung von Colchester” - eines Fuf3-
ball-Drittligisten, schimpfte ein Aktionér.

Der Barclays-Vorstand hatte die Boni sei-
ner Spitzenkrifte um zehn Prozent erhoht,
obwohl der Gewinn der Bank 2013 um ein
Drittel gefallen war. Mit 2,9 Milliarden Euro
war der Bonustopf zweieinhalb mal so grof3
wie die Dividende an die Aktionére.

Im Interesse ihrer Kunden wiirde sie ge-
gen die Boni stimmen, sagte eine Vertrete-
rin des Versicherers Standard Life. Ein Drit-
tel der anwesenden Aktiondre tat es ihr
gleich. Nicht so die Fondsgesellschaft Alli-
anz Global Investors (AGI). Deren Europa-
Tochter enthielt sich der Stimme.

UBERRASCHENDE WENDE
Vor zwei Jahren war das noch anders. Da
hatten die Vertreter der Europa-Gesell-
schaft der AGI auf den Hauptversammlun-
gen noch Kante gezeigt und die Bonuszah-
lungen weltweit bei rund 60 Prozent aller
Aktionérstreffen von Banken missbilligt.
2013 lehnte AGI Gehiélter und Boni von
Bankern nur noch in zehn Prozent der Fille
ab. Das geht aus Dokumenten zum Ab-
stimmungsverhalten der AGI hervor. Er-
lautern wollte die AGI den Sinneswandel
nicht, sie erkldrt nur, dass Antrége zur Ver-
giitung von ihr am héaufigsten von allen An-
tragen abgelehnt wiirden. Die Geniigsam-
keit der Banker kann jedenfalls nicht der
Grund gewesen sein: Bei US-Banken stie-
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gen die Boni 2013 im Vergleich zum Vor-
jahr um 15 Prozent. In Europa sollten die
Boni kiirzlich tiber ein neues Gesetz gede-
ckelt werden. Viele Banken setzten darauf-
hin einfach die Fixgehilter hoch. In
Deutschland verdienen um die 200 Banker
mehr als eine Million Euro im Jahr. Dem
obersten deutschen Bankenaufseher Rai-
mund Roseler ist das zu viel. , Fiir mich ist
schleierhaft, dass einer eine Million ver-
dient und keinen wesentlichen Einfluss auf
die Risikosituation der Bank hat’, sagte er
Anfang des Jahres.

Der Verdacht liegt nahe, dass der Sinnes-
wandel der AGI nicht auf ein verdndertes
Verhalten der Banker zuriickzufiihren ist,
sondern der Grund bei der AGI selbst liegt.
Seit 2013 bildet sich nach Informationen
der WirtschaftsWoche die in Frankfurt be-
heimatete Europa-Gesellschaft nicht mehr
allein eine Meinung dariiber, welche Ban-
ker einen Bonus verdient haben. Die Prii-
fung hat im Wesentlichen der US-Aktio-
nirsberater Institutional Shareholder Ser-

Spitze beim Geldsammeln
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vices, kurz ISS, iibernommen. Der berit
viele Investoren - Fonds, Versicherer, Pen-
sionskassen - und schldgt denen vor, wie
sie auf Hauptversammlungen abstimmen
sollen. Formal richtet ISS seine Vorschldge
an die Fonds zwar an den AGI-Standards
aus. Die aber enthalten zu manchen The-
men wenig Konkretes. So sollten Vorstdnde
zum Beispiel Aktienoptionen bekommen,
und ihre Vergiitung solle sie motivieren, im
Interesse der Aktionére zu handeln, heif3t
es darin sinngemaf.

Wie ISS auf Basis dessen der AGI indivi-
duelle Ratschldge erteilen soll, ist schleier-
haft. Dennoch machte ISS Vorschlédge, und
die AGI-Fonds stimmten auch fast immer
so ab, wie ISS es vorschlug. ISS hat eher sel-
ten Probleme mit Banker-Boni und auch
bei Barclays nur fiir Enthaltung plddiert.
Vor dem Hintergrund erscheint der Sin-
neswandel der AGI nicht mehr erstaunlich.

GESETZ VERLANGT ENGAGEMENT
Macht es sich die AGI hier zu einfach? Fest
steht: Kaufen Fonds fiir Anleger Aktien,
sollen sie die mit denen verbundenen
Stimmrechte wahrnehmen. Vor Hunder-
ten von Aktiondrstreffen zu analysieren,
wie am besten abzustimmen ist, kostet
aber Zeit und Geld. Dass Fonds den Job an
ISS abgeben, ist daher nicht uniiblich.

Die AGI hat es mit ihrem Sparsinn nur
offenbar tbertrieben. In einem Brief, der
der WirtschaftsWoche vorliegt, warnt ein
Mitarbeiter der AGI-Rechtsabteilung, ge-
stiitzt auf ein vorldufiges Gutachten, dass
der AGI wegen der Methode, nach der sie
zu Abstimmungsentscheidungen komme,
Bufdgelder und finanzielle Schaden droh-
ten. Es bestehe sogar das Risiko, dass »
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I!J Prozent

der Boni-Plédne von Banken
lehnte AGI 2013 ab,
2012 waren es noch 60 %
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Aufsichtsriten
gehorte Allianz-Chef Diekmann
im Jahr 2013 an, vier davon
waren Réte von Konzerntéchtern

R
4

£

\Y

e

ol

: Millionen
Aktien, mehr als drei Prozent,

hielten einige AGI-Fonds im
Januar am Chipbauer Infineon
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» AGI fiir Unternehmen Ubernahmeange-
bote abgeben miisste - ein im Extremfall
milliardenschweres Vergniigen. Was lauft
da schiefim Riesenreich der Allianz?

RIGIDE MELDEPFLICHTEN

Nach dem Gesetz muss jeder Aktionér offi-
ziell melden, wenn er mehr als 3, 5, 10, 15
oder 20 Prozent der Aktien eines Unterneh-
mens besitzt. Kontrolliert er {iber 30 Pro-
zent, muss er ein Ubernahmeangebot ma-
chen. Je mehr Geld ein Fondshaus verwal-
tet, umso hiufiger iibertritt oder unter-
schreitet es Schwellen, was permanent
Meldungen nach sich zieht.

Wenn etwa drei verschiedene AGI-Fonds
jeweils ein Prozent am Modeunternehmen
Hugo Boss kaufen, wire eine Meldung fél-
lig. Verkauft ein Fondsmanager auch nur
7040 Aktien im Gegenwert von knapp
740000 Euro, wiirde er den Anteilsbesitz
der Gruppe auf 2,99 Prozent driicken, was
abermals gemeldet werden miisste.

Das lédstige Hin und Her ldsst sich umge-
hen, wenn die Fonds und damit die von ih-
nen gekauften Aktien an verschiedene Ge-
sellschaften angedockt werden. Das ist er-
laubt, solange die Firmen unabhéngig von-
einander handeln. Jede miisste auf der
Hauptversammlung so abstimmen, wie sie
es fiir richtig hélt - und ihre Fonds diirften
sich vorher auch nicht dariiber verstandi-
gen, welche Vorschlidge des Managements
sie abnicken und welche sie blockieren.

Nur wenn die Gesellschaften vollig frei
von der Mutter und von den Schwesterge-
sellschaften abstimmen kénnen, miissen
sie ihren Anteilsbesitz von iiber drei Pro-
zent nicht melden.

Die Abstimmungsprozesse legen aller-
dings nahe, dass die AGI-Gesellschaften
keineswegs so autonom handeln.

m Die Abstimmungskomitees der einzel-
nen Kapitalanlagegesellschaften berichten
an ein globales Abstimmungskomitee, wo-
bei die AGI behauptet, dass ,eine konkrete
Beeinflussung des Abstimmverhaltens we-
der direkt noch indirekt von der Mutterge-
sellschaft oder anderen verbundenen Un-
ternehmen” erfolgt.

m Alle orientieren sich bei Abstimmungen
am selben weltweit giiltigen Regelwerk.
Die AGI behauptet zwar, es handle sich
hierbei nur um einen ,,iibergeordneten All-
gemeinrahmen’, der ,den einzelnen Ein-
heiten der Gruppe eine Hilfestellung fiir
das Abstimmungsverhalten auf Hauptver-
sammlungen an die Hand“ gebe und es
den Abstimmungskomitees der einzelnen
Einheiten tiberlassen sei, wie sie stimmen.
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In der Praxis kommen die allerdings im-
mer zum selben Ergebnis. Im vergangenen
Jahr haben die AGI-Gesellschaften bei
knapp 99,5 aller Hauptversammlungsent-
scheidungen entsprechend der globalen
AGI-Abstimmungsrichtlinie votiert. Nie-
mand traue sich, die globalen Standards zu
ignorieren, sagt ein Insider - selbst nicht,
wenn es sinnvoll wére. ,Wurde entspre-
chend der hausinternen Politik abge-
stimmt und stellt sich diese Entscheidung
spéter als schwerer Fehler heraus, hat das
keine Konsequenzen', sagt der Mitarbeiter.
Wer aber von den hausinternen Regeln ab-
weiche, gerate unter Rechtfertigungs-
zwang. Die AGI wollte dies nicht kommen-
tieren.

Dass die Gesellschaften bei Abstimmun-
gen nicht immer unabhéngig handeln, da-
rauf deuten Aussagen eines anderen AGI-
Mitarbeiters hin. Er erklédrt, dass die AGI-
Einheit in Frankreich, die erst vor drei Wo-
chen mit der in Frankfurt anséssigen Euro-
pa-Gesellschaft fusioniert wurde, frither
regelmifSig anders abgestimmt habe als
andere AGI-Gesellschaften. Das begriindet
er auch damit, dass die einzelnen AGI-Ein-

»Den Vorschlagen
des Beraters

blind zu folgen
ware Harakiri«

Fondsmanager Speich, Union Investment

heiten eigene Abstimmungsregelwerke
statt der einheitlichen globalen Richtlinie
genutzt hétten.

Die AGI kommentierte dies nicht und er-
kldrt nur allgemein, dass es eine ,klare
Trennung” zwischen iibergeordneten, abs-
trakten Leitlinien auf globaler Ebene und
,der Entscheidung tiiber das Abstim-
mungsverhalten bei den jeweiligen Invest-
menteinheiten” gebe.

Doch selbst AGI-Juristen haben Zweifel,
dass die Gesellschaftsstruktur rechtens ist.
So schreibt ein Mitarbeiter der Rechtsab-
teilung, dass das ,signifikante Risiko“ be-
stehe, dass die BaFin oder ein deutsches
Gericht die Struktur wegen des globalen
Abstimmungsregelwerks und des globalen
Abstimmungskomitees als ,Acting in Con-
cert” bewerten konnte.

Der Fachbegriff umschreibt die Tatsa-
che, dass unterschiedliche Gesellschaften

in der Praxis wie eine Partei handeln. In-
vestoren, die Acting in Concert betreiben,
sprechen sich dariiber ab, wie sie auf
Hauptversammlungen votieren. Weil ihre
Macht durch so eine Biindelung von Stim-
men gewaltig zunimmt - sie kénnten sogar
die Mehrheit auf der Hauptversammlung
ubernehmen -, haben die anderen Aktio-
nire ein Recht darauf, dariiber informiert
zuwerden. So will es das Gesetz.
Gemeinsam handelnde Aktiondre miis-
sen dann ihren Aktienbesitz zusammen-
fassen und, falls sie gemeinsam eine Mel-
deschwelle iiberschreiten, dies bekannt
machen. Das hat die AGI nicht getan - und
hétte damit gegen das Gesetz verstofSen.

MILLIONENSCHADEN DROHT

Dass der Hausjurist vor den mdglichen
Konsequenzen der AGI-Strukturen warnte,
ist verstdndlich. Sie konnten die AGI und
ihre Fondsanleger Millionen kosten:

m BuBgeld. Die harmloseste Waffe liegt bei
der BaFin. Wenn Investoren Aktien nicht
korrekt melden, muss sie handeln. Sie kon-
ne ,ein Bufigeld von bis zu einer Million
Euro verhédngen‘, sagt der Miinchner Kapi-
talmarktrechtler Klaus Rotter.

m Dividendenriickzahlung. Viel teurer fiir
die Anleger konnte der Umstand werden,
dass die Fondsexperten von ihrem Juristen
im vergangenen Jahr vor moglichen Risi-
ken gewarnt wurden. Man konnte daraus
schlussfolgern, dass sie seitdem vorsétzlich
gehandelt haben. ,Wer vorsétzlich gegen
die Meldepflichten verst6fit, kann seine
Aktiondrsrechte verlieren‘, sagt Rotter, et-
wa den Anspruch auf eine Dividende.

Beispiel Infineon: Allein 22 AGI-Fonds
fiir Privatanleger hielten Ende Januar
knapp 35,2 Millionen Aktien - und damit
mehr als drei Prozent der Stimmrechte. Die
hatten sie nicht gemeldet, ebenso nicht die
unbekannte Zahl von Aktien, die bei Spezi-
alfonds fiir GrofSinvestoren liegen.

Hochgerechnet auf die knapp 35,2 Mil-
lionen Aktien, die allein die Publikums-
fonds der AGI im Januar hielten, haben die
Fonds fiir 2013 von Infineon 4,2 Millionen
Euro Dividende erhalten. Die konnten den
Fonds wieder entzogen werden.

Zweites Beispiel: An Hugo Boss waren
Ende Oktober mindestens 16 Fonds der
AGI beteiligt, die von mehreren Gesell-
schaften verwaltet wurden. Jede Gesell-
schaft fiir sich hielt weniger als drei Prozent
der Stimmrechte und blieb damit unter der
Meldeschwelle. Alle Fonds zusammen ka-
men aber iiber die Drei-Prozent-Hiirde.
Das hat die AGI nicht gemeldet. Unterstellt
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man Vorsatz, hatten die Fonds {iber sieben
Millionen Euro Boss-Dividende kassiert,
die ihnen wegen Verletzung der Melde-
pflichten méglicherweise nicht zustanden.
Beispiel Hamborner Reit: Ende Septem-
ber hielten zwei AGI-Fonds 1,8 Millionen
Aktien der Immobiliengesellschaft. Das
entspricht einem Anteil von etwa vier Pro-
zent. Hierfiir hatten die Fonds Dividenden
in H6éhe von 0,74 Millionen Euro erhalten.
In einem solchen Fall miisse ,, die Gesell-
schaft die zu Unrecht ausgezahlte Dividen-
de zuriickholen’, sagt Rotter. Sonst konnte
sich der Vorstand einer Pflichtverletzung
schuldig machen. ,Die zuriickgeholte
Summe miisste dann an die anderen Ak-
tiondre ausgeschiittet werden. Fiir den Fi-
nanzinvestor Permira, dem rund 50 Pro-
zent der Boss-Aktien gehdren, wire das lu-
krativ: Sein Anteil an der Dividende, die al-
lein 16 Publikumsfonds der AGI kassiert
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haben, betrigt 3,5 Millionen Euro. Die ge-
nannten Fille betreffen nur die Privatanle-
gerfonds. Etwa zwei Drittel der AGI-Gelder
stammen aber von institutionellen Anle-
gern wie Versicherungen oder Pensions-
kassen. Die Bestidnde der fiir sie aufgeleg-
ten Fonds werden oft nicht veroffentlicht.

KEIN NAME IM REGISTER

Die AGI legt nicht einmal bei Hauptver-
sammlungen alle Karten auf den Tisch.
Viele Fondshéduser wie Union Investment
kiimmern sich vor Ort um die Interessen
ihrer Anleger. Wie viele Aktien sie repra-
sentieren, ldsst sich im Teilnehmerver-
zeichnis nachlesen - auch dann, wenn die
Fondsmanager sich vertreten lassen. Nicht
so die AGI. So sind ihre Fonds etwa am
Pharmawert Biotest, am Softwareanbieter
iFAO oder der Immobiliengesellschaft
Hamborner beteiligt. Auf den Anwesen-

heitslisten von deren Hauptversammlun-
gen waren sie allerdings nicht zu finden.
Warum, wollte die AGI nicht erklaren.

Wie grof§ die Stimmgewalt der AGI bei
einzelnen Gesellschaften ist, bleibt also
unklar. Ermittelt werden kann sie etwa von
der BaFin. Auch der Vorstand des betroffe-
nen Unternehmens kann Auskunft bei den
Banken erbitten, die die Bestdnde verwal-
ten. ,Wenn es konkrete Anhaltspunkte
gibt, dass ein Aktiondr gegen die Melde-
pflichten verstofien hat, muss der Vorstand
dem nachgehen’, sagt Andreas Cahn, Pro-
fessor fiir Wirtschaftsrecht an der Frankfur-
ter Goethe Universitit. ,Denn dann hétte
er unzuldssigerweise Gewinne an diesen
Aktiondr ausgeschiittet Kiimmere sich der
Vorstand nicht darum, laufe er Gefahr, sei-
ne Pflichten zu verletzen.

m Schadensersatz. Falls die Fonds Divi-
denden zuriickzahlen miissten, diirften
Anlegeranwilte Gewehr bei Fuf$ stehen,
um die AGI zu zwingen, diese Abfliisse zu
erstatten. Schliefdlich haben nicht die Kun-
den, sondern die AGI nicht gemeldet.

m Stimmrechte ungiiltig. Uber die Divi-
denden hinaus verlieren die AGI-Fonds
unter Umstdnden auch ihre Stimmrechte.
Hauptversammlungsbeschliisse, die auf
nicht mitgeteilten Stimmen eines Aktio-
nars beruhen, , konnen von den anderen
Aktiondren angefochten werden’, sagt
Cahn. Entsteht der Aktiengesellschaft ein
Schaden, weil etwa eine Kapitalerh6hung
wegen der Verzogerung durch eine An-
fechtungsklage nicht wie geplant durchge-
fiihrt werden kann, , kann der Aktionar, der
seine Stimmen nicht korrekt gemeldet hat
und damit fiir die Anfechtung und ihre Fol-
gen verantwortlich ist, unter Umstdnden
fiir die Schéden haftbar gemacht werden*
m Nachtrigliches Ubernahmeangebot. An
der Baumarktkette Praktiker sollen AGI-
Fonds internen Gertiichten zufolge vor de-
ren Pleite zeitweise mehr als 30 Prozent der
Aktien gehalten haben. Belegen ldsst sich
dies nicht. Die AGI &dufierte sich hierzu
nicht. Stimmen die 30 Prozent, hitte sie ein
Ubernahmeangebot machen miissen. Da-
bei wiren mindestens Kosten in zweistelli-
ger Millionenh&he entstanden. Eineinhalb
Jahre vor der Pleite war Praktiker an der
Borse noch 83 Millionen Euro wert.

m Konzern-Anlagepolitik. In seinem Brief
warnt der AGI-Jurist auch, dass die AGI-
Gesellschaften ,bis hoch zur Allianz SE ih-
ren Aktienbesitz konsolidiert melden
miissten, wenn sie nicht unabhéngig seien.
Dann hitte jede AGI-Transaktion Einfluss
auf die Anlagepolitik der Allianz. »
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» Fondsanleger haben iibrigens nichts da-
von, dass es sich die AGI so einfach macht.
Die AGI spart mit ihrer Struktur und der
Auslagerung an ISS zwar wahrscheinlich
viel Geld, auch wenn sie keine Summe
nennen will. Dennoch verlangt sie relativ
hohe Gebiihren. Im Branchenschnitt kos-
ten deutsche Aktienfonds 1,32 Prozent des
verwalteten Vermdégens an Gebiihren. Die
AGI aber kassiert fiir Adifonds, Allianz Ver-
mogensbildung Deutschland und Concen-
tra 1,8 Prozent von ihren Anlegern.

DER BERATER UBT EINFLUSS AUS
Formal berdt Stimmrechtsberater ISS die
AGI zwar nur und richtet Vorschldge am
AGI-Regelwerk aus. Doch der Verdacht,
dass ISS die Linie vorgibt, liegt nahe. So be-
hauptet ein AGI-Mitarbeiter, dass die fran-
zdsischen AGI-Fonds frither hiufig anders
abgestimmt hétten als die anderen Fonds
der Gruppe, und fiihrt als einen der maogli-
chen Griinde an, dass ISS frither nicht in-
volviert gewesen sei. Es habe deshalb nicht
das Risiko bestanden, dass der Stimm-
rechtsberater ,die auf seinem eigenen Kri-
terienkatalog basierenden Vorschlige ein-
fach riiberkopiert” ISS dufSerte sich hierzu
nicht konkret und erkldrte nur allgemein,
dass fiir jede Hauptversammlung maf3ge-
schneiderte Abstimmungsvorschldge auf
Basis der verschiedenen Regelwerke der
Kunden erstellt wiirden. Die AGI erklart:
,Wie in der Branche {iblich, haben die
Investmenteinheiten die Stimmabgabe
selbst grundsitzlich an einen spezialisier-
ten Dienstleister delegiert, der sich nach
unseren Vorgaben richtet

»Wer von der AGI-
Politik abweicht,
gerat unter Recht-
fertigungsdruck«

Mitarbeiter von Allianz Global Investors

Das ist zweifelhaft. Denn die Abstim-
mungsvorschldge, die ISS auf Basis der
AGI-Richtlinien erstellt haben will, sind zu
99,2 Prozent identisch mit den Vorschla-
gen, die ISS anhand eigener Richtlinien er-
arbeitet hat. ISS wollte dies nicht erkldren.

Der Standard ist das jedenfalls nicht. Die
genossenschaftliche Kapitalanlagegesell-
schaft ldsst die Tagesordnungen der
Hauptversammlungen vom Stimmrechts-
berater Ivox auswerten. Union stimmt al-
lerdings mitnichten immer so ab, wie Ivox
es empfiehlt. ,,Die Abweichungsquote liegt
im unteren zweistelligen Prozentbereich’
sagt Union-Fondsmanager Ingo Speich.
Die Stimmrechtsberater konnten sich nicht
so intensiv mit der individuellen Lage eines
jeden Unternehmens befassen und die
Union-Manager den Einzelfall oftmals bes-
ser beurteilen. ,Den Vorschldgen eines
Stimmrechtsberaters blind zu folgen wére
Harakiri‘, sagt Union-Manager Speich.

Weil sich aber ldngst nicht alle Fondsma-
nager den eigenen Kopf zerbrechen, ge-
winnen Stimmrechtsberater an Einfluss.
Michael Piwowar, Kommissar der US-Bor-

senaufsicht SEC, zeigt sich unldngst ,zu-
nehmend besorgt wegen des {iberpropor-
tionalen Einflusses dieser Firmen bei Ab-
stimmungen auf Aktionérstreffen Die EU-
Kommission beschiftigt sich ebenfalls mit
dem Thema - Stimmrechtsberater sind
weitgehend unreguliert.

Der Marktfiithrer ISS arbeitet fiir 1700
Anleger weltweit und analysiert 39 000 Un-
ternehmen. Hierzulande bekam etwa die
Lufthansa die Macht der Berater zu spiiren,
als ISS empfahl, Ex-Chef Wolfgang Mayr-
huber nicht in den Aufsichtsrat der Luft-
hansa zu wéhlen. Der hétte um ein Haar
nicht mehr kandidiert und bekam dann
letztlich nur gut 63 Prozent der Stimmen.

Da die Abstimmungsbeauftragten der
AGI den Vorschldgen von ISS fast immer
folgen, stellt sich die Frage, ob die AGI die
Stimmrechte selbst noch aktiv wahrnimmt
- oder ob nicht vielmehr ISS Herr iiber die
Stimmen geworden ist.

In den wenigen Féllen, in denen die AGI-
Manager gegen ISS und ihr eigenes welt-
weites Regelwerk handelten, diirfte das
Motiv kaum immer das Wohl der Anleger
gewesen sein: So wéhlten die AGI-Fonds
Allianz-Chef Michael Diekmann in den
Aufsichtsrat von Linde, obwohl Diekmann
damit auf sieben Mandate kommt. Vier da-
von sind allerdings Posten innerhalb des
Allianz-Konzerns. Die aktuellen AGI-Stan-
dards gestehen Vorstandschefs nur drei Sit-
ze zu - die Herren hétten sonst zu wenig
Zeit, sich zu kimmern. Deshalb hatte auch
ISS der AGI empfohlen, Diekmann nicht zu
wéhlen. Union Investment etwa hatte we-
gen zu vieler Mandate gegen Diekmann
gestimmt. Die AGI nennt Zweifel am Ab-
stimmungsverhalten bei Linde ,unbegriin-
det und vollig haltlos”

NACHGEBESSERT

Die AGl ist gerade dabei, ihre Struktur um-
zubauen. Vormals selbststdndige européi-
sche Gesellschaften wie die in Frankreich
wurden in den vergangenen Wochen mit
der AGI Europe GmbH, zu der auch die
Frankfurter AGI-Einheit gehort, ver-
schmolzen. An den Verschmelzungstagen
gab die AGI dann Stimmrechtsmeldungen
fiir Hugo Boss und Infineon ab. Den Euro-
pdern ist gemeinsames Abstimmen jetzt
also erlaubt. In den USA und Asien hat die
AGI aber immer noch Tochter, die sich an
den globalen Abstimmungsregeln ausrich-
ten, sich die aber nicht vorschreiben lassen
und nicht gemeinsam abstimmen diirfen.
Eigentlich. u

melanie.bergermann@wiwo.de | Frankfurt
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Halt gesucht

AKTIEN | Die unruhigen Zeiten an der Borse diirften weiter
anhalten; dem Dax droht ein schwacher Spatsommer.

on allen Seiten driickt, zieht und
Vzerrt es derzeit an den Aktienmirk-
ten: Wahrend in Europa militdrische
Konflikte in der Ukraine die Kurse driicken,
bestimmt die Notenbank Fed in den USA
den Trend. Aktuell geht es auf beiden
Mirkten bergab. Anleger sollten sich auf
ein Andauern der unruhigen Borsenzeiten
einstellen - und die Ende Mai mit Blick auf
die drohenden Komplikationen empfohle-
nen Absicherungsstrategien auf jeden Fall
beibehalten (WirtschaftsWoche 20/2014).
Vieles, was damals noch als vage Unbill
drohte, ist eingetreten: Nach den Sanktio-
nen der EU gegen Russland setzt Wladimir
Putin nun Gegensanktionen um: keine Le-
bensmittel mehr aus dem Westen. Putin
droht auch mit ,héheren Energiepreisen®
in Westeuropa. Deutschland bezieht 36
Prozent seiner Gasimporte aus Russland.
Ganz hart spiiren die Anleger den Kon-
flikt schon bei Aktien mit hohem Russland-
Anteil am Umsatz. Adidas macht rund
zehn Prozent seines Geschéfts in Russland,
sieht die dortige WM 2018 als Geschéfts-
treiber - und verlor seit Januar fast 40 Pro-
zent an der Borse. Der Dax ist auf Talfahrt.
Nach Rekord im Frithsommer bei iiber
10000 Punkten sucht er Halt an der Marke
von 9000. Hart trifft es auch einige Konzer-
ne im MDax: Wirtschaftsminister Sigmar
Gabriel etwa verbot Rheinmetall den Bau
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einer militdrischen Anlage in Russland; die
Aktie verlor seit Mérz 27 Prozent.

Die Osteuropa-Spezialisten der Ersten
Bank aus Wien sehen die politische Lage
mit Sorge: ,Der Konflikt bringt alle Voraus-
setzungen fiir eine ldnger anhaltende geo-
politische Krise mit, meint Alexandre Di-
mitrov, Leiter Osteuropafonds bei der Erste
Asset Management. Der mittel- und lang-
fristige Schaden durch Wirtschaftssanktio-

Erster Trendbruch

Wertentwicklung deutscher Aktien (Dax)
seit 2009

9000 V. Al

09 10 11 12 13 14

Durch die jlingsten Riickschlage wurde der seit 2011
bestehende Aufwartstrend im Dax beendet. Wenn die
nachste Auffanglinie bei 8500 Punkten nicht halt,
kann der Dax bis zu seinem 2009er-Trend nachgeben,
der bei rund 8000 Zahlern verlduft. Im Extremfall
waren auch Kursverluste bis 7500 denkbar.

Wirtschafts
Quelle: Thomson Reuters M Woche @

nen sei noch nicht absehbar, werde aber
erheblich sein, sagt Dimitrov.

Was bisher nur wenige im Blick haben:
Uber die Banken konnte der Konflikt in
Osteuropa auch die Euro-Krise wieder an-
fachen. 155 Milliarden Dollar haben euro-
pdische Banken in Russland im Feuer, als
Kredite vergeben an dortige Banken und
Unternehmen; fast 47 Milliarden haben
franzosische, weitere 26 Milliarden italieni-
sche Banken den Russen geliehen. ,Sank-
tioniert die EU die Finanzierung russischer
Banken, steigen die Kosten fiir russische
Banken und Unterneh-
men, es konnte zu Plei-
ten kommen® fiirchtet
Ralf Zimmermann, Ak-
tienstratege beim Bank-
haus Lampe. Jedes
neue Risiko kdme fiir die mithsam gestiitz-
ten franzosischen und italienischen Ban-
ken zur Unzeit; sie leiden noch immer an
schwachen Eigenkapitaldecken.

Alarmstufe
Gelb Noch flieBt
das russische
Gas weiter nach
Europa

PROGNOSEN OFT ZU OPTIMISTISCH
,Investoren miissen sich kurz- und mittel-
fristig auf hohe Kursschwankungen und
niedrige Ertrédge einstellen, meint Dimi-
trov. In Deutschland befeuern schlechte
Konjunkturdaten den Abwiértstrend. Die
Bundesbank geht in ihrer neuesten Prog-
nose gar von einem Nullwachstum der
deutschen Wirtschaft 2014 aus. Schreck-
moment: Im Juni fielen die Industrieauf-
trdge um 3,2 Prozent gegeniiber dem Vor-
monat zuriick. Eigentlich war ein Anstieg
von einem Prozent erwartet worden.

,Noch hat der Markt die Trendwende
zum Schlechten nicht vollzogen, aber die
Risiken sind gewachsen‘, sagt Zimmer-
mann. ,Moglicherweise miissen auch die
Analysten und Aktienstrategen ihre Kurs-
ziele fiir den Dax und andere Leitborsen,
wie den S&P 500, bis Jahresende noch nach
unten korrigieren.

In den vergangenen fiinf Jahren lagen
Anleger immer richtig, wenn sie bei signifi-
kanten Riicksetzern nachkauften, ob nach
Fukushima oder wahrend der Euro-Krise.
Die Notenbanken zogen den Karren jedes
Mal mit neuem, billigem Geld aus dem
Dreck. Das kdnnte sich @ndern. Auch wenn
die Europdische Zentralbank den Markt
weiter stiitzt. ,,Die Investoren setzen abso-
lutes Vertrauen in den Riickhalt von EZB-
Priasident Mario Draghi‘, sagt Joachim
Heppe, Experte fiir Anleiheplatzierung der
Commerzbank. Am Donnerstag sagte
Draghinach der EZB-Ratssitzung in Frank-
furt, der Zinssatz bleibe fiir lingere Zeit »
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