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Informationen fir BVH-Mitgliedsvereine, deren Mitglieder und alle Interessierten

Liebe Mitgliedsvereine,
Leserinnen und Leser,

Weihnachten steht vor der Tir - und
ereignisreiche Wochen fiir den BVH
gehen zu Ende.

Im November fanden mit unserer Mit-
gliederversammlung und dem Frank-
furter Borsentag gleich zwei Highlights
im Jahresverlauf unseres Vereins
statt. In diesem Newsletter kénnt ihr
lesen, wie es war...

Zudem findet ihr ein exklusives Inter-
view mit Alexandra Hartmann, einer
der erfolgreichsten Fondsmanagerin-
nen Deutschlands.

Eine Neuheit im Programm: Ab jetzt
schreibt Jacob Wende, Beiratssprecher
des BVH, regelmaBig eine Kolumne flr
euch. Darin erklart er aktuelle juristi-
sche Themenkomplexe mit Bezug zur
Finanzwelt.

DarUber hinaus liefert euch Henning
Potstada, ehemaliges Mitglied im BVH,
einen Einblick in seinen Alltag als
Fondsmanager bei der DWS.

Ich wiinsche euch allen ein frohes und
besinnliches Weihnachtsfest und ein
gutes neues Jahr 2010!

Euer Klaus Barth
Vorsitzender des BVH e.V.
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Exklusives Interview mit Alexandra
Hartmann, Fondsmanagerin
Fidelity International

Sehr geehrte Frau Hartmann, Sie
sind weit oben auf der Karrierelei-
ter angekommen. Als Frau und
ganz ohne Studium ins Fondsma-
nagement zu kommen, wie haben
Sie das gemacht?

Ich habe eine enorme Energie in mei-
ne Arbeit gesteckt und vor allem im-
mer viel Freude daran gehabt.
Hatten Sie schon immer den
Wunsch, mit Geld zu arbeiten?
Nein. Als Kind wollte ich Tierarztin
werden, doch nach dem Abitur habe
ich mich dann flr eine Ausbildung bei
der Bremer Sparkasse entschieden.
Der direkte Einstieg in den Beruf bei
der Deutschen Bank in Hongkong nach
der Lehre in Bremen war fur mich ge-
nau der richtige Weg.

Konnen Sie kurz zusammenfassen,
mit welcher groben Herange-
hensweise Sie die Unsumme von
mehr als einer Milliarde Euro in
Ihren Fonds managen?

Als Aktienfondsmanagerin setze ich
ein Portefeuille von Einzelwerten zu-
sammen. Dieses ergibt dann den
Fonds. Die wichtigsten Elemente hier-
bei sind, seinen eigenen Stil zu finden
und ihn beizubehalten. Disziplin und
wenig Emotionalitat sind eine Voraus-
setzung. Ich kaufe nur Aktien von Un-
ternehmen, deren Strategie mir klar
ist, und welche in dem relevanten
Branchenumfeld Sinn zu machen
scheint. Die Gewinnschatzungen unse-
rer Analysten flr eine bestimmte Fir-
ma muissen Uber denen der Broker
liegen, und ich bevorzuge Unterneh-
men mit einem positiven freien Kapi-
talfluss. Wenn ich zusatzlich positive
Unternehmensnachrichten erwarten
kann und die Bewertung einer Firma
attraktiv ist, stellt das eine gute Aus-
gangsbasis flir einen Kauf dar.

Bei diesen Geldsummen ist bereits
eine Veranderung des Portfolio-

bei

werts von weniger als 0,1 Prozent
in absoluten Zahlen ein Millionen-
betrag. Wie gehen Sie mit dieser
Dimension um?

Im Endeffekt ist es egal, welche Zah-
len dahinter stehen. Der einzelne Euro
des Fondssparers mit monatlichem
Sparplan in meinem Fonds oder die
Gesamtsumme, die eben Milliarden
betragt. Die Entwicklung der Zahlen in
die richtige Richtung ist wichtig.

|

Bei Ihrer Titelauswahl setzen Sie
auf ,Wachstum von innen her-
aus". Kéonnen Sie diese Anlagephi-
losophie kurz beschreiben?

Ich setzte haufig auf Unternehmen,
die unabhangig vom Wirtschafts-
wachstum aus eigener Kraft, also aus
selbst generiertem positivem Kapital-
fluss wachsen kdnnen. Ein gutes Um-
feld sind zum Beispiel hohe Marktein-
trittsbarrieren kombiniert mit einem
Gleichgewicht von Angebot und Nach-
frage, aber auch hohe Marktanteile
eines Unternehmens durch starke Pro-
duktinnovation.

Auf welche Kennzahlen achten Sie
bei Unternehmen bzw. deren Ak-
tien, die Sie in Ihrem Fonds iiber-
gewichten?

Auf alle, die in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung, dem Kapitalfluss und
der Bilanz vorkommen, sowie alle Be-
wertungskriterien. Sie kdénnen mit ei-
ner alleinstehenden Bewertungszahl
kaum etwas anfangen. Je nach Firma
und Kapitalintensitat des Geschafts
kommt es auf unterschiedliche Kenn-
zahlen an. Dabei sind Zahlenreihen
Uber einige Jahre wichtig, nicht nur
eine Spontanaufnahme eines kurzen
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Zeitraumes. Zudem gilt es zu berlick-
sichtigen, wer - also welches Mana-
gement Team - diese Resultate erzielt
hat! Der so genannte Track Record
eines Vorstandsvorsitzenden ist nicht
Zu unterschatzen.

Haben Sie innerhalb Ihres Anlage-
universums K.O.-Kriterien, bei de-
nen Sie die Aktie nicht anfassen?
Es gibt Geschaftsmodelle, bei denen
zu viel Expertenwissen notig ist. Bio-
technologie ist fir mich ein Beispiel
daflr.

Kapitalerhalt ist die Grundsdule
jeder langfristig erfolgreichen
Strategie. Wie sieht das Risiko-
und Money-Management bei den
von Ihnen betreuten Fonds aus?
Das Risikomanagement ist fur Fidelity
von zentraler Bedeutung und erfolgt
zum einen Uber die Diversifikation des
Fonds, um z.B. Klumpenrisiken aller
Art zu vermeiden. RegelmaBige Risi-
kokontrolle ist unabdingbar. Disziplin
beim Kauf und Verkauf und hausinter-
ne, detaillierte Einzeltitelanalysen sind
unverzichtbare Vorraussetzungen.

Wie stark wurden Ihre Fonds von
Mittelabfliissen wiahrend der Fi-
nanzkrise getroffen?

Die Fondsvolumina meiner Fonds sind
glticklicherweise nur minimal durch
Geldabflisse gefallen und hauptsach-
lich durch die Marktentwicklung ge-
sunken. Mit der Aufwartsentwicklung
an den Markten sind die Volumina so-
mit aber auch wieder deutlich gestie-
gen.

Ist es im aktuellen Marktumfeld
ein Problem, als Fonds einen ge-
wissen Cash-Bestand fiir potenzi-
elle Abfliisse bereithalten zu miis-
sen? In stark steigenden Markten
fihrt das doch unweigerlich zur
Underperformance gegeniiber Ih-
rer Benchmark.

Es git bei verschiedenen Hausern ver-
schiedene Herangehensweisen. Wenn
bei Fidelity auf einem Fonds ,Aktien-
fonds™ drauf steht, dann ist es auch
ein Aktienfonds, d.h. wir fahren einen

solchen Fonds im Jahresdurchschnitt
kaum mit Cash-Quoten. Manche mei-
nen, auf diese Weise Market Timing
betreiben zu kdnnen. Wir dagegen
sind Uberzeugt, dass das praktisch
niemandem gelingt. Bei Fidelity be-
kommen Sie ein aktives Fondsmana-
gement mit gezielter Einzeltitelaus-
wahl und somit immer voll investierte
Fonds. Die Allokation in Barbestande,
Aktien, Renten etc. findet auf einer
anderen Ebene in der Anlageverwal-
tung statt.

Alexandra Hartmann hat eine steile
Karriere hingelegt. Von ihrer Aus-
bildung zur Bankkauffrau schaffte
Sie es, eine der erfolgreichsten
deutschen Fondsmanagerinnen zu
werden. Frau Hartmann arbeitete
bereits im Alter von 21 Jahren im
Bereich Equity Sales bei der Deut-
schen Bank in Hongkong. 1994 ging
sie zu Fidelity nach London, wo sie
1996 das Management des Fidelity
Germany Fund Ubernahm. Seitdem
war Alexandra Hartmann fir die
Verwaltung verschiedener Fidelity-
Fonds zusténdig. Im Jahr 2007
tubernahm sie die Verantwortung fir
den Fidelity Euro Blue Chip Fund
und die Aktienseite des Mischfonds
Fidelity Euro Balanced Fund. Selbst
nach der Finanzkrise und diversen
Mittelabfllissen verwaltet Frau
Hartmann heute noch mehr als 1,5
Milliarden Euro.

Objektiv betrachtet sind ETFs je-
dem aktiven Fonds ein Dorn im
Auge. Wie stark ist die Konkurrenz
der Indexprodukte Ihrer Einschat-
zung nach?

ETFs sind zwar eine Erganzung des
bestehenden Angebots klassischer In-
vestmentfonds, aber die Anleger wer-
den auch zukinftig nicht auf die zu-
satzlichen Renditechancen verzichten
wollen, die ein aktives Management
und eine gezielte Einzeltitelauswahl
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bieten. Das Thema EFTs kommt im-
mer mal wieder hoch, verschwindet
aber genauso schnell auch wieder.

Sehen Sie den Provisionsvertrieb
als entscheidenden Vorteil aktiver
Fonds?

Letztendlich ist entscheidend, welches
Produkt dem Anleger nach allen Kos-
ten langfristig einen Uberzeugenden
Mehrwert gegenuber der Konkurrenz
und dem Index bieten kann.

Wagen Sie einen Ausblick zur wei-
teren Entwicklung der Marktantei-

le von aktiven und passiven
Fonds?
Das ist nicht mein Thema. Passive

Fonds haben natlrlich ihren Platz im
Markt, werden aber wegen geringerer
langfristiger Renditen den aktiv gema-
nagten Fonds nicht den Rang ablaufen
kénnen.

Glauben Sie grundsatzlich an den
Stockpicking-Ansatz, auch wenn
es einige Jahre der
Underperformance gegeniiber der
Benchmark gibt?

Die kumulativen Performance-Zahlen
gehen sehr schnell nach unten, aber
auch ebenso schnell wieder nach
oben. Ich bin Uberzeugt, dass sich ei-
ne gezielte Einzeltitelauswahl fur lang-
fristig orientierte Anleger auszahlt.

Sind Sie der Meinung, dass an den
Finanzmarkten sinnvolle Progno-
sen fiir die Zukunft moglich sind?

Das kommt auf Ihre Definition und
darauf an, was Sie prognostizieren
wollen. Umsatze und Profitabilitat ei-
ner Investmentbank sind kaum mehr
als ein Quartal im Voraus vorhersag-
bar. Absatz-, Umsatz- und Profitabili-
tatschancen einer Firma in einer Bran-
che, in der Markdurchdringung und -
anteile produktgetrieben sind, lassen
sich dagegen schon prognostizieren.

Was halten Sie von der techni-
schen Analyse?

Die technische Analyse ist fester Be-
standteil jedes umfassenden Analyse-

prozesses und erganzt die Fundamen-
talanalyse. So haben wir bei Fidelity
natlrlich auch Spezialisten flr die
technische Analyse. Je nach Ge-
schmack nutzt der eine Fondsmanager
sie mehr, der andere weniger.

Beruht Anlageerfolg Ihrer Mei-
nung nach auf der Existenz von
Kurstrends oder sehen Sie Ihre
Performance als Folge rein fun-
damentaler Einschatzungen?

Im Endeffekt lauft langfristig alles auf
die fundamentale Entwicklung hinaus.
Das kdénnen Sie gut sehen, wenn Sie
langfristige Graphen der Aktienmarkt-
entwicklung, der summierten Gewinn-
entwicklung bdérsennotierter Unter-
nehmen und der nominalen Entwick-
lung des Bruttosozialprodukts betrach-
ten. Uber kiirzere Zeitrdume gibt es
sicherlich Markttrends. Vor allem
Uber- und Untertreibungen, was man
gut anhand von Bewertungskurven
Uber lange Zeitrdume beobachten
kann.

Akademiker vertreten haufig die
Theorie effizienter Markte. Unter
dieser Annahme ware die Bench-
mark allerdings nicht zu ubertref-
fen. Was ist Ihre private Philoso-
phie?

Die Markte sind nur semi-effizient.
Das Potenzial, das jemand in einer
Firma sieht, nachdem er viel Arbeit in
die Analyse des relevanten Marktum-
feldes, der Wettbewerbsvorteile und
weiterer Faktoren gesteckt hat, unter-
scheidet sich mit Sicherheit von der
Einschatzung desjenigen, der sich
nicht so viel Mihe gegeben hat. Die
emotionale Komponente sollte nie un-
terschatzt werden. Wenn alles rational
abliefe, dann wurde auch der Privatan-
leger bei einer Kurserholung nicht erst
wieder so spat in die Markte einstei-
gen. Emotionen spiegeln sich nattrlich
auch in einzelnen Werten wieder und
fihren zu Ineffizienzen, die man gut
zum Ein- oder Ausstieg nutzen kann.
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Konnen Sie uns verraten, auf wel-
che Form der Geldanlage Sie pri-
vat setzen?

Ich setze natirlich selbst auf Aktien-
fonds und lege Wert auf eine breite
Diversifikation meiner Anlagen.

Die Leser dieses Interviews sind
engagierte und an Finanzmarkt-
themen interessierte Studenten.
Welche Tipps kénnen Sie jungen
Talenten geben, die sich fiir den
Beruf des Fondsmanagers bzw.
der Fondsmanagerin interessie-
ren?

Es muss Ihnen einfach SpaB8 machen,
die Entwicklung von Unternehmen in-
tensiv zu verfolgen, taglich Faktoren
zu betrachten, die das Bild verandern
kdnnen, und detaillierte Analysen von
Unternehmen und Kennzahlen zu ma-
chen. Der Job ist sehr zeitaufwandig
und erfordert viel Einsatz.

Scheinbar haben sich die Karriere-
chancen fiir Frauen im Bankbe-
reich verbessert, es gibt sogar
erste Recruiting-Events speziell
fiir Frauen. Wie schatzen Sie die
Entwicklung ein?

Die Zahl der Frauen, die Familie und
Erfolg im Beruf miteinander vereinba-
ren, wird weiter zunehmen. Es hangt
eigentlich nur von der Akzeptanz in-
nerhalb der Partnerschaft und von der
eigenen Organisationsfahigkeit ab,
alles unter einen Hut zu bekommen.

Gibt es bei Fidelity Angebote fiir
Studenten und Absolventen, z.B.
Praktika oder Trainee-Positionen?
Es gibt bei Fidelity im Anlagebereich
ein Internship fir Hochschulabsolven-
ten, die dem Ende ihres Studiums
entgegen gehen, oder MBA-
Absolventen in der Sommerpause. Na-
turlich erhéht eine frihzeitige Bewer-
bung die Chancen.

Vielen Dank fir das Interview! Wir
wtinschen Ihnen und Ihren Kollegen
bei Fidelity weiterhin maximale Erfol-

ge.

Interview: Marko Grénitz

Der Fidelity Euro Blue Chip Fund

Auflegungsdatum: 30.09.1998
Management: Alexandra Hartmann
Fondswéhrung: EUR
Vergleichsindex: MSCI EMU Index
Vergleichsgruppe: Euroland Equity
Anzahl der Titel: 50 - 100
Provision: max. 5,25 %
Managementgebihr: 1,5 % p.a.
Ausschittend: WKN: 988525
ISIN: LUO088814487
Thesaurierend: WKN: A0J22H
ISIN: LU0251128657

Morningstar

Gesamtrating™: %k % %

Feri Trust Rating: (B)

... zur Performance!

In den letzten zehn Jahren konnte der
Fidelity Euro Bluse Chip Fonds seinen
Vergleichsindex insgesamt Ubertref-
fen. Je nach Investitionszeitpunkt
entwickelte sich der Fonds Uber lange-
re Zeitraume aber auch schlechter,
beispielsweise im Zeitraum 2000 bis
2007. Alexandra Hartmann managt
den Fonds seit 2007. Wichtig fir inte-
ressierte Anleger ist, dass es sich nicht
um ein Absolute Return-Produkt han-
delt. Die Performance des Fonds ist
damit letztlich zu groBen Teilen ab-
hangig von der allgemeinen Entwick-
lung des Aktienmarktes.

Wertentwicklung des
Fidelity Euro Blue Chip Fund liber 10 Jahre
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Wertentwicklung tiber 5 Jahre: -0,19 %

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukiinftige Ertrage.
Der Wert der Anteile kann schwanken und wird nicht garantiert. Fremdwahrungsan-
lagen kénnen Wechselkursschwankungen unterliegen.

Quelle: Fidelity, Morningstar Workstation, 30.04.2009. Darstellung indexiert auf 100, Wertentwicklung in Euro iiber 10 Jahre,
Zeitraum: 30.04.1999 bis 30.04.2009.
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BVH-Mitgliederversammlung 2009

Am 14. November fand die diesjahrige
Mitgliederversammlung des BVH in
Frankfurt statt. Dazu konnten wir Vor-
standsmitglieder  von 33 BVH-
Mitgliedsvereinen aus ganz Deutsch-
land am Main begriBen!

Wichtigster Tagesordnungspunkt auf
unserer Agenda war die Wahl eines
neuen BVH-Vorstandsteams. Das neu
gewahlte Team bedankt sich an dieser
Stelle ganz herzlich fur euer Vertrau-
en! Wir freuen uns sehr auf das kom-
mende Jahr mit euch...

Im Januar-Newsletter beginnen wir,
die einzelnen Vorstandsmitglieder in
individuellen Interviews naher vorzu-
stellen. Wer sich vorab die neuen Na-
sen ansehen will, kann hier klicken:
http://www.bvh.org/ueber uns/bvh t
eam.php

Zudem konnten wir am Nachmittag
der Mitgliedsversammlung drei absolut
hochkardtige Referenten bei uns zu
spannende Fachvortrage begrifBen. Zu
Gast waren Philipp Lehner von
BlackRock, Jorg Kukies von Gold-
man Sachs und Jens Labusch von
der DWS.

Ganz besonders hat es uns alle ge-
freut, dass der BVH-Pro, unser
Alumni-Verein, mit zahlreichen Vertre-
tern an unserer Mitgliederversamm-
lung teilgenommen hat! Der Aus-
tausch mit den ,alten Hasen" des BVH
war fur uns alle ein groBer Gewinn.
Flr visuelle Eindricke und Schnapp-
schisse unseres Zusammentreffens:
http://www.dropbox.com/gallery/3063
050/1/MV%202009?h=17b02f

Frankfurter Bérsentag 2009

Am 28. November folgte zugleich das
nachste und ganz besonders publi-
kumswirksame Highlight des BVH-
Jahres statt: Der Frankfurter Borsen-
tag 20009.

Wir konnten an diesem Tag insgesamt
2500 Besucher in den Raumen der
Industrie- und Handelskammer Frank-
furt am Main (alte Wertpapierboérse)
begriBen. Dort prasentierten sich 45
Finanzunternehmen an individuellen

Messestanden. Zugleich boten zahlrei-
che Fachvortrage den Besuchern Ge-
legenheit, sich Uber aktuelle Markt-
trends, den Handel an der Bdrse und
derivative Finanzinstrumente zu
formieren.

in-

Abgerundet wurde der Frankfurter
Bdérsentag durch eine spannende und
hitzige Podiumsdiskussion mit Modera-
tor Holger Scholze, Herman Kutzer,
Prof. Friedrich ThieBen von der TU
Chemnitz, Stefan RiBe von CMC Mar-
kets und Maximilian Pisacane von Bor-
se Online.

Dieser erfolgreiche Tag fur den BVH
konnte nur dank der tatkraftigen Or-
ganisation des Projektteams unter
Benjamin Hirtsiefer auf die Beine ge-
stellt werden. Ganz besonders herzli-
chen Dank an ihn und die 30 fleiBigen
BVH-Mitglieder, die aus ganz Deutsch-
land anreisten, um bei der Vorberei-
tung und Durchfihrung mit anzupa-
cken! Weil es so schén war: Der
nachste Frankfurter Bodrsentag findet
statt am 27.11.2010. Bitte dieses Da-
tum rot im Kalender vermerken!
http://2009.frankfurter-
boersentag.de/
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Exklusive Kolumne - Dirk Muller,
das Gesicht der Frankfurter Borse,
schreibt fir den BVH:

ra> 4

Es war nicht absehbar, wieweit uns
diese Liquiditatsschwemme (zu viel
Geld, das hysterisch nach Anlagemdég-
lichkeiten sucht und dabei die Logik
aus dem Spiel lasst) fuhren wirde. Es
waren durchaus auch 6200 oder 6400
DAX-Punkte drin gewesen. Jetzt waren
es eben nur 5900.

Aber etwas anderes war klar: Liquidi-
tat ist sehr sprunghaft. So schnell wie
sie in einen Markt hineinspringt, so
schnell kann sie auch wieder abgezo-
gen werden. Wir haben auf dieses
Szenario hingewiesen, dass die Liqui-
ditats-Hausse jederzeit und abrupt zu
Ende gehen kann. Solche Kaufer sind
von sehr kurzfristigem Denken ge-
pragt und keineswegs mit langfristigen
Investoren zu vergleichen, die einen
Markt und seine Aktien aus Uberzeu-
gung und zumindest mittelfristig kau-
fen. Solch schnelles Geld wird auch als
»Zittrige Hande" bezeichnet, die sehr
schnell wieder ihr Geld zurlickziehen,
sobald es auch nur den Anschein hat,
etwas ungemdtlicher zu werden.

Der Dollar war so ginstig zu bekom-
men, dass viele Investoren sich in
eben diesem Dollar verschuldet haben
und mit diesem Kredit nun Aktien
kauften. (Auch und besonders europa-
ische). In diesem Zusammenhang ha-
ben sie die aufgenommenen Dollar in
Euro gewechselt (Euro wurde fester,
Dollar schwacher) um europaische
Aktien zu kaufen. Plétzlich erscheinen
neue Risiken am Horizont. Einerseits
die Erkenntnis, das die Aktien viel zu
weit voraus gelaufen sind, anderer-
seits enttauschende Zahlen aus der
realen Wirtschaft. Zumindest konnten

diese sich stabilisierenden Zahlen bei
weitem nicht mit der groBen Euphorie
der Aktienkurse Schritt halten.

Dazu kommt die Furcht vor den wirt-
schaftlichen Folgen einer groBen Grip-
pepandemie. Mdgliche Leitzinserho6-
hungen wurden auch noch diskutiert
und insgesamt hat man wieder mehr
auf die negativen Argumente ge-
schaut, die gleichwohl in den Monaten
zuvor genauso Vvorhanden gewesen
waren, wenn man sie hatte sehen wol-
len. Aber so sind nun mal die Markte.
Also flieht diese sprunghafte Liquiditat
genauso schnell wieder aus den Mark-
ten, wie sie hinein geflossen ist. Die
zittrigen Hande zucken zurick. Entwe-
der es gelingt nun, die starken Hande
(langfristige Investoren wie Buffett) zu
Uberzeugen, dass die Situation glnstig
ist und die Aktien jetzt wieder ein
Schnappchen, oder es wird sehr
schnell wieder bergab gehen. Offen
gestanden sehe ich letzteres Szenario
im Augenblick flir das wahrscheinli-
chere an. Die nachsten Kursziele un-
terhalb von 5300 waren dann zu-
nachst bei 4500 zu suchen. Hier
musste man sich die Situation dann
erneut ansehen.

Die zittrigen Hande zahlen ihre Dollar-
kredite zurlick, indem sie (auch euro-
paische) Aktien verkaufen, diese Euros
wieder in Dollar wechseln (Dollar wird
starker) und ihre Kredite abldsen.

Die Charttechnik und die Logik lassen
auf einen starken Kursrickgang
schlieBen. Mdoglich, dass es zuvor
nochmals zu einer Erholung in Form
einer Jahresendrallye kommt, ausge-
macht ist das aber langst nicht.
Entscharfen wirde sich die Situation
erst wieder Uber 5750 und durchat-
men ware ab 5900 angesagt.

Dirk Miiller

ist einer der popularsten Boérsen-
makler Deutschlands. Er ist durch
regelmaBige Prasenz in den Medien
und sein aktuelles Buch "Crashkurs"
bekannt.

Der monatliche Newsletter des Bundesverbandes der Borsenvereine an deutschen Hochschulen e.V.
Weitere Informationen unter www.bvh.org

Seite 7



Wann ist ein Vorstandsgehalt an-
gemessen?

Millionengehalter von Vorstandsmit-
gliedern sorgen flur Verwunderung bis
hin zur Wut in der Bevdlkerung. Wa-
rum, mogen viele denken, werden die
Verantwortlichen flr die Finanzkrise
noch in Millionenhdhe belohnt?

Der Aufsichtsrat eines Aktienunter-
nehmens bestimmt in Vertragsver-
handlungen mit dem Vorstandsmit-
glied die Hbhe seines Gehalts meist
fir mehrere Jahre. In dem Anstel-
lungsvertrag wird regelmaBig ein
Grundgehalt festgelegt, sowie variable
Vergitung, Nebenleistungen, Ruhege-
halter usw. Doch woran misst sich die
Hohe des Gehalts? Um deutliche An-
weisungen zu geben und insbesondere
Auswlchse zu verhindern, hat die
groBe Koalition noch im August dieses
Jahres ein ,Gesetz zur Angemessen-
heit von Vorstandsverglitung"
(VorstAG) beschlossen.

Das VorstAG fuhrt besonders zur Ver-
anderungen im Aktiengesetz. So wur-
de der § 87 AktG geandert. Im ersten
Absatz heiBt es nunmehr, dass der
Aufsichtsrat die Gesamtbezige der
Vorstandsmitglieder in einem ange-
messen Verhdltnis zu den Aufgaben
und Leistungen bestimmen soll. Dabei
soll die Ubliche Vergltung nicht ohne
besonderen Grund Uberstiegen wer-
den. Doch was ist die ,Ublicher Vergi-
tung"?

Im Fraktionsentwurf des Gesetzes
wird diese Phrase naher beschrieben:
,Ublich® wird demnach durch einen
horizontalen und vertikalen Vergleich
bestimmt. Mit horizontal sind bran-

chen- und landeslbliche Gehalter an-
dere Unternehmen gemeint. Der verti-
kale Vergleich ist das Vergutungsni-
veaus der Mitarbeiter und des Vor-
standes im Unternehmen.

Bei dem horizontalen Vergleich wer-
den somit Branchengehalter in der
Bundesrepublik Deutschland vergli-
chen, die mit der GréBe und der Kom-
plexitdt des Unternehmens ahnlich
sind. Nur in Ausnahmen kann auch auf
auslandische Gesellschaften geguckt
werden und zwar dann, wenn das Vor-
standsmitglied aufgrund einer Qualifi-
kation die Mdéglichkeit hatte, im Aus-
land zu arbeiten und dort héhere Ge-
halter zu bekommen. Die Vermutung
liegt nahe, dass diese Ausnahme bei
den Vorstanden aller groBen Unter-
nehmen in Deutschland nicht selten
vorkommt.

Doch andert sich das Vorstandsgehalt,
wenn sich die Lage der Gesellschaft
deutlich verschlechtert, wie das in der
Finanzkrise vielfach vorgekommen ist?
Das Aktiengesetz sah schon vor der
Neuregelung durch das VorstAG vor,
dass in diesem Fall auch das Vor-
standsgehalt herabgesetzt werden
kann. Allerdings war die Regelung so
zurtckhaltend formuliert, dass dieser
Fall praktisch kaum vorkam. Nun wur-
de die Formulierung deutlich ver-
scharft. So ,soll* dem Vorstandsmit-
glied bei pflichtwidrigen Verhalten und
Verschlechterung der Lage des Unter-
nehmens das Geld gekirzt werden.
Somit werden die Entscheidungsmog-
lichkeiten des Aufsichtsrates deutlich
eingeschrankt. Mehr noch: Er ist im
gegeben Fall zum Handeln verpflich-
tet. Unterlasst der Aufsichtsrat dies,
begeht er eine Pflichtverletzung. Dies
kann zu Schadensersatzanspriichen
fuhren. Auch das wurde in der Neu-
formulierung des § 116 AktG ver-
starkt.

Ob das Gesetz wirklich zur Verande-
rungen der Hohe von Vorstandsgehal-
ter fuhrt, bleibt jedoch fragwdirdig.
Wenn ein Unternehmen einen qualifi-
zierten Vorstandskandidaten beschaf-
tigen mochte, wird es weiterhin moég-
lich sein, die Person mit einem beson-
ders hohen Gehalt zu locken. Doch
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scheint eine Kirzung des Gehalts in
Krisenzeiten bei schlecht geflihrten
Unternehmen nicht mehr ausgeschlos-
sen.

Jacob Wende studiert im 6. Se-
mester Jura an der Universitat
Greifswald und ist Sprecher des
BVH-Beirates. Er wird regelmaBig
aktuelle juristische Themen fur euch
aufbereiten und erklaren. Viel SpaB
beim Blick Uber den (betriebs-
)wirtschaftlichen Tellerrand!

https://www.xing.com/profile/Jacob
Wende?2

Ein Tag als Fondsmanager bei der
DWS

Henning Potstada arbeitet seit
knapp vier Jahren bei der DWS als
Fondsmanager fur globale Aktien-
und Wandelanleihenfonds.

Von 2001 bis 2003 war er Vorstand
im Bayreuther Bdrsenverein e.V.
und engagierte sich wahrend dieser
Zeit als regionaler Ansprechpartner
im BVH. Er absolvierte 2005 das
Summer Internship Program der
Deutschen Bank im Bereich Global
Markets und arbeitet seit Januar
2006 bei der DWS im Team Global
Equities unter Klaus Kaldemorgen.

DWS Investments ist nach verwalte-
tem Fondsvermédgen die gréBte deut-
sche Fondsgesellschaft und eine hun-
dertprozentige Tochter der Deutschen
Bank AG. Ihren Hauptsitz hat sie in
einem modernen Glasbau in Frankfurt
am Main. Vor vier Jahren bin ich nach
einem Praktikum bei der Deutschen
Bank eingestiegen und arbeite jetzt
als Fondsmanager fur Globale Aktien.

Um 8 Uhr betrete ich das Biro. Im-
mer noch beeindruckt mich der groBe
Lichthof des Bauwerks, um den rings
herum verglaste Biros und Bespre-
chungsrdaume angeordnet sind. Ich

arbeite im zweiten Stock, von dem ich
einen schonen Einblick in die stilvoll
angelegten Wintergarten habe, die
dem Gebaude eine besondere Note
verleihen.

8:30 Uhr: Uberblick {iber die neusten
Informationen und Marktentwicklun-
gen verschaffen

Als Fondsmanager bin ich fur drei glo-
bale Portfolios verantwortlich. Standig
verfolge ich das Geschehen an den
Kapitalmarkten. Mein Hauptaugen-
merk gilt natdrlich den Unternehmen,
in die ich investiert habe. So verfolge
ich intensiv die Berichterstattung und
aktuelle Analysten-Kommentare zu
diesen Unternehmen. Neben der Ent-
wicklung der internationalen Aktien-
markte beobachte ich auch die Roh-
stoff- und Rentenmarkte, um mir ein
ausgewogenes Bild von der aktuellen
Stimmung zu verschaffen. Zusatzlich
verarbeite ich Informationen aus Wirt-
schaftsnachrichten wie Bloomberg
oder Reuters. Ich werde daran gemes-
sen, ob die von mir betreuten Fonds
eine bessere Wertentwicklung als ihre
Benchmark (in meinem Fall der welt-
weite Aktienindex MSCI World) er-
reicht haben.

10 Uhr: Teammeeting

Alle Entscheidungen bezlglich meiner
Fonds treffe ich selbstandig. Ich habe
also schon frih viel Verantwortung
bekommen. Allerdings ist man im
Fondsmanagement kein Einzelkamp-
fer. Ich arbeite in einem Team zu-
sammen mit sechs Kollegen und ei-
nem Gruppenleiter. Oft diskutiere ich
mit meinen Kollegen Uber Unterneh-
men, in die wir investieren moéchten.
13 Uhr: Lunch

Da ich standig meine Portfolios im Au-
ge behalten méchte, nehme ich haufig
mit meinen Kollegen einen ,Quick-
Lunch®™ in unserer Kantine ein.

15 Uhr: Analystenmeeting

Uber die neuesten Trends und Ent-
wicklungen am Markt Bescheid zu wis-
sen, gehort zu meinem Job. In regel-
maBig stattfindenden Analystenmee-
tings erhalte ich Informationen zu der
Entwicklung verschiedener Industrien.
Heute ist ein Analyst von Sanford
Bernstein da, der uns etwas Uber die
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aktuelle Situation der Halbleiter-
Branche erlautert. Wir erfahren seine
Meinung zur Lagerbestands-Situation
und zu Preisentwicklungen. AuBerdem
erdrtert er uns seine Einzelwert Emp-
fehlungen im Sektor.

Henning Potstada

Leserecke

In dieser Rubrik ist Platz fur Berichte
und AnklUndigungen aus euren Mit-
gliedsvereinen! Wenn auch ihr span-
nende Geschichten zu erzahlen habt,
sendet eure Themenidee per Email an:
jeanne.diesteldorf@bvh.org.

Podiumsdiskussion am Karlsruher
Institut fir Technologie (KIT)

/ BORSEN - INITIATIVE
~ N
A RN KARLSRUHE EV

Die Bodrsen-Initiative Karlsruhe e.V.
veranstaltet zum Anlass der Griindung
des Karlsruher Instituts flir Technolo-
gie (KIT) als Zusammenschluss der
Universitat Karlsruhe (TH) und der
Forschungszentrum Karlsruhe GmbH
eine hochkaratig besetzte Podiumsdis-
kussion.

Das Thema dieser Diskussionsrunde
lautet ~Wirtschaft 2.0 -
Zusammenbruch, Umbruch, Auf-
bruch?" in Anlehnung an die Uberwin-
dung der Weltwirtschaftskrise. Wird in
der jetzigen Erholungsphase durch das
Handeln von Politik und Wirtschaft der
Grundstein flr die nachste Krise ge-
legt oder werden die Rahmenbedin-
gungen flur ein nachhaltiges Wachstum
geschaffen? Kénnen neue Kontrollme-
chanismen eingefihrt werden oder
wird die Chance flr eventuell notwen-
dige Umstrukturierungen verpasst?
Die Borsen-Initiative Karlsruhe e.V.
mdchte mit der Podiumsdiskussion
Vorbilder der Gesellschaft mit jungen,
motivierten, aber auch kritischen Stu-

dierenden und Wissenschaftlern aus
dem Umfeld des KIT zusammenbrin-
gen und einen angeregten Austausch
fordern.

Die Veranstaltung wird am Mittwoch,
den 20. Januar 2010 ab 15:00 Uhr
im AudiMax des KIT stattfinden. Ne-
ben Dr. Michael Zeiss (SWR Chefre-
dakteur) als Moderator der Veranstal-
tung werden Dr. Nikolaus von
Bomhard (Vorstandsvorsitzender der
Minchener Rilck), Hans Eichel (Bun-
desminister a.D.), Dr. Dirk Notheis
(Deutschland und  Osterreich-Chef
Morgan Stanley), Christian Boehringer
(Boehringer-Ingelheim) und Prof. Dr.
Ulrich Witt (Leiter des Max-Planck-
Instituts fiir Okonomik) an unserer
Diskussionsrunde teilnehmen.

Um die Podiumsdiskussion mdglichst
interessant zu gestalten, werden wei-
testgehend Fragestellungen debattiert,
welche im Vorfeld von Studierenden
eingereicht werden. Hierzu mdchten
wir euch ermuntern, unter
www.talKIT.de eure Fragestellungen

einzureichen. Unter den Teilnehmern
werden attraktive Sachpreise von L’
Oréal und dem Wirtschaftsmagazin
brandeins  verlost. Die Bdrsen-
Initiative Karlsruhe e.V. freut sich auf
eure interessanten Einsendungen und
euer zahlreiches Erscheinen!

Euer Kontakt zu uns: info@bik.org
Internet: www.bik.org

Jana MaaB
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Neugrindung in Dusseldorf

Anfang des Jahres 2009 erschien ein
Artikel in der Onlineausgabe der Fi-
nancial Times Deutschland mit dem
Titel ,Studenten stirmen Bérsenverei-
ne". Aufgrund dieses Artikels suchten
Studenten der Fachhochschule Dius-
seldorf einen solchen Verein, um sich
dort zu engagieren. Nachdem sie fest-
stellten, dass kein Verein bestand,
entschlossen sie sich, kurzerhand
selbst einen solchen zu grinden. Und
was lag da naher flr die Namensge-
bung, als die Kernwdrter des Vorha-
bens zu verbinden? So kam es zu dem
Namen ,Studentischer Bdérsenverein
Dusseldorf* oder kurz ,SBVD". Im
Sommer 2009 begannen erste Ge-
sprache mit Professoren, dem Dekanat
und den Grindungsmitgliedern. Die
Eintragung als gemeinnitziger Verein
erwies sich als schwierig, aber dank
der Unterstitzung von Rechtsprofes-
sor Dr. Lipperheide gab es mit dem
Finanzamt eine zufriedenstellende L6-
sung.

Es konnte losgehen und die Studenten
starteten mit einer Partnerschaft zwi-
schen dem Boérsenverein und der
BDVB-Ortsgruppe (Bundesverband
deutscher Volks- und Betriebswirte).
Dadurch gelang es, sich schnell poten-
ziellen Mitgliedern vorzustellen und die
Partnerschaft ermdglichte es, gemein-
same Veranstaltungen durchzufihren.
So konnten die Mitglieder des studen-
tischen Bdrsenvereins Dusseldorfs sich
am 26.11.2009 uber das erste ge-
meinsame Projekt zusammen mit dem
BDVB freuen. Die beiden Vereine be-
suchten gemeinsam das von HSBC
Trinkaus, der DABbank und SCOACH
angebotene Seminar ,Einfach besser
Traden" in Dortmund.

Am 30.11.2009 organisiert der SBVD
mit einem Besuch der Dusseldorfer
Bdrse die erste eigene Veranstaltung
an. Aufgrund der groBen Nachfrage
von 78 Anmeldungen wurde sogar ein
Zusatztermin vereinbart.

In Zukunft méchte der SBVD die The-
mengebiete Boérse im Allgemeinen,
Optionen, Derivate, Zertifikate und
vieles mehr beleuchten und zusam-

men mit Professoren der Fachhoch-
schule Dusseldorf ein besonderes Au-
genmerk auf die Themen Corporate
Responsibility und Socially Responsible
Insvestment legen, da dies flr alle
Unternehmen auf der ganzen Welt in
der naheren Zukunft eine wichtige
Rolle spielen wird.

Noch vor Jahresende wird die Inter-
netseite des SBVD als Teilinternetpra-
senz der Hochschule online gestellt, so
dass Informationen und Termine
schnell kommuniziert werden kdénnen.

Aufgrund der sehr positiven Resonanz
der Studenten, Professoren und exter-
nen Unterstltzern sieht der SBVD dem
Jahr 2010 sehr positiv entgegen und
freut sich auf interessante Gastvortra-
ge, regelmaBige Treffen der Mitglieder
und Exkursionen. Zudem sind die Mit-
glieder des studentischen Bdrsenver-
eines Dusseldorf stolz darauf, im
nachsten Jahr den BVH-Boérsenfihrer-
schein anbieten zu kénnen.

Sebastian Knobloch

Borsenkreis Halle fahrt in die gol-
dene Stadt...

Seit unserer Grindung vor nunmehr
16 Jahren sind Bodrsenfahrten ein
wichtiger Bestandteil unseres Borsen-
vereins in Halle. Dabei ist natlrlich die
Finanzmetropole Frankfurt immer un-
sere wichtigste Anlaufstelle gewesen,
die wir auch fast jedes Jahr besucht
haben. Doch es muss nicht immer
Frankfurts Skyline aus Beton, Stahl
und Glas sein! Also fuhren 20 unserer
Mitglieder vom 18. bis 20. November
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dieses Jahres gen Osten, in die golde-
ne Stadt Prag...

Dort angekommen, waren wir zu-
nachst in der Prager Bdrse zu einem
Vortrag eingeladen. Dort lernten wir,
dass die tschechische Bevdlkerung
eigentlich nicht viel Uber das Thema
Borse weiB. Immerhin wurde die Pra-
ger Borse erst 1992 neu gegrindet.
Doch seit der Finanzkrise sind die
Themen Borse und Finanzen taglich in
den tschechischen Medien prasent und
wecken zunehmend das Interesse vor
allem der jungen Bevdlkerung. Inte-
ressant ist ebenfalls, dass an der
~Prague Stock Exchange" (PSX) gera-
de einmal 11 Unternehmen gelistet
sind. Zum Vergleich: An der Bdrse in
Warschau sind es uber 330 Unterneh-
men.

Am zweiten Tag hatten wir einen Ter-
min bei der Tschechischen National-
bank. Auch dort hérten wir einen inte-
ressanten Vortrag mit dem Titel ,Evo-
lution of Monetary Policy". Hier erhiel-
ten wir einen Einblick in die Geldpolitik
der Tschechischen Republik und erfuh-
ren, dass es wohl noch eine Weile
dauern wird, bis hier der Euro einge-
fuhrt wird.

Doch neben den Vortragen durfte na-
tarlich auch der SpaB nicht zu kurz
kommen. Dazu bietet die tschechische
Hauptstadt sehr schéne und im Ver-
gleich zu Frankfurt duBerst glnstige
Mdglichkeiten, das Nachtleben zu ge-
nieBen. Um das Nationalgetrank der
Tschechen ndher kennen zu lernen,
gehdrte zu unserem Besuch in Prag
ebenfalls eine Flhrung durch die
Staropramen-Brauerei - naturlich mit
anschlieBender Verkostung des tsche-
chischen Bieres. Doch auch die tsche-

chische Kiiche ist ein ausgiebiges Pro-
beessen wert und ganz besonders
zauberhaft ist die wundervoll restau-
rierte Innenstadt Prags.

In unseren drei Tagen in Prag gab es
viel Uber die tschechische Bdérsenkul-
tur und das das Verhaltnis der Tsche-
chen zur Einfiihrung des Euros zu ler-
nen. Aber ebenfalls gab es viel zu er-
kunden und zu entdecken in dieser
wundervollen Stadt.

Wenn auch ihr einmal eine Alternative
zum Ausflug an den Main sucht, denkt
doch einmal Uber die goldene Stadt
nach....

- v -

http ://w. Baerser{k'r:éis—hal.l.de/

Oliver Patzsch

| mpressum

Redaktion BVH-Newsletter

Jeanne Diesteldorf

Email: jeanne.diesteldorf@bvh.org

Falls du unseren Newsletter nicht mehr erhal-
ten mochtest, kannst du ihn hier abbestellen:
http://www.bvh.org/mailingliste
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