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Laura de la Motte
Frankfurt

Der nächste große Name
drängt auf den boomenden
Markt für Mittelstandsanlei-

hen. Heute beginnt an der Börse
Düsseldorf die zweiwöchige Zeich-
nungsfrist für die erste Anleihe des
Süßigkeitenproduzenten Katjes. Zu
einem Zinssatz von 7,125 Prozent
will das Unternehmen 30 Millionen
Euro bei Anlegern einsammeln.
Ähnlich wie zuvor bei Underberg
und Valensina könnte die Emission
aufgrund der großen Nachfrage
schon nach wenigen Stunden ge-
schlossen werden.

Doch wer denkt, mit der Katjes-
Anleihe gebe er dem deutschen
Fruchtgummihersteller sein Geld,
irrt. Bei dem Emittenten handelt es
sich um Katjes International,
ein Schwesterunternehmen, an des-
sen Spitze jedoch dieselben Köpfe
stehen, die auch bei Katjes die Fä-
den ziehen: Tobias Bachmüller und
Bastian Fassin.

Das Unternehmen hieß noch bis
vor kurzem Fassin Verwaltungs-
GmbH und erzielte seine Erlöse aus

der Immobilienvermietung an Kat-
jes Deutschland, sowie den Beteili-
gungen an dem französischen Süßig-
keitenhersteller Lamy Lutti und
dem niederländischen Pendant Fes-
tivaldi. Insgesamt wies das Unter-
nehmen 2010 einen Verlust von
32 000 Euro aus.

Unter neuem Namen wurde das
Immobiliengeschäft verkauft. Nun
sollen die Erträge nur noch im Aus-
land erzielt werden. Den größten
Anteil wird dazu der Anbieter Lami
Lutti beitragen, der Katjes Interna-
tional bisher zu 67 Prozent gehört.
Die Franzosen sind die Nummer
zwei in Frankreich und die Num-
mer eins in Belgien. Trotzdem fuh-
ren sie im letzten Jahr noch einen
Verlust von 138 000 (Vorjahr: minus
3,3 Millionen) Euro ein und schaff-
ten nur eine Betriebsgewinnmarge
von 3,6 Prozent.

Bachmüller und Fassin führen
das auf Managementfehler zurück.
Sie wollen die Marke wieder nach
vorn bringen und einen Großteil
der Einnahmen aus der Anleihe für
die Übernahme der restlichen 33
Prozent an Lami Lutti nutzen. Dank

Synergieeffekten in Produktion und
Einkauf soll die operative Marge bis
2015 auf den Branchendurchschnitt
von zehn Prozent steigen.

„Das Management ist in jedem
Fall ein Kaufargument“, sagt Lars
Rosenfeld, Portfoliomanager bei
der FIS in Luxemburg. In Deutsch-
land waren Bachmüller und Fassin
zum Beispiel unter anderem damit
erfolgreich, die Ahoi-Brause wieder

zu etablieren. Dass das Duo vor Ab-
lauf der Laufzeit das Handtuch
wirft, braucht Anleger nicht zu
beunruhigen. Bedingungsgemäß
kann die Anleihe gekündigt wer-
den, falls das Unternehmen in an-
dere Hände gerät.

Fachmann Rosenfeld lobt zudem
den konjunkturunabhängigen Sek-
tor. „Aufgrund der demografischen
Entwicklung wuchs der Markt
in Frankreich in den vergangenen
Jahren um durchschnittlich 2,5 Pro-
zent.“

Im Wertpapierprospekt wird aller-
dings davor gewarnt, dass Lami
Lutti und Festivaldi von wenigen
Großkunden abhängig sind. Außer-
dem könnten steigende Rohstoff-
preise die Erträge schmälern. Auch
eine Verschuldungsobergrenze legt
sich Katjes International nicht auf
und behält sich das Recht vor, jeder-
zeit weitere Anleihen auszugeben.
Das könnte den Kurs der bestehen-
den Papiere unter Druck bringen.
Vermögensverwalter Johannes Führ
kritisiert zudem das niedrige Emissi-
onsvolumen. Dadurch sei die An-
leihe schlecht handelbar.

Andrea Cünnen
Frankfurt

Deutschlands Spitzenmana-
ger machen sich um Grie-
chenland keine Sorgen –
zumindest nicht mit Blick

auf die eigenen Unternehmen. Da-
mit sind sie noch optimistischer als
die breite Masse der Investoren.
Während der Deutsche Aktienin-
dex (Dax) erst am vergangenem
Mittwoch nach der Zustimmung

des griechischen Parlaments zum
Sparpaket erstmals seit Mitte April
ordentlich durchstartete, kauften
Insider weiter fleißig Aktien ihrer
Firmen. Die Folge: Das Insider-Ba-
rometer hält sich seit Ende Mai bei
mehr als 110 Punkten. Damit signali-
siert es auf Sicht von drei Monaten
leicht steigende Aktienkurse.

Das Barometer wird alle zwei Wo-
chen vom Forschungsinstitut für As-
set Management (Fifam) und den

Strategen von Commerzbank
Wealth Management für das Han-
delsblatt analysiert. Es basiert da-
rauf, welche Vorstände, Aufsichts-
räte und deren nahen Angehörigen
Aktien der eigenen Unternehmen
ge- und verkauft haben. Diese
Transaktionen müssen die Insider
an die Finanzaufsicht melden.

„Mit Blick auf Griechenland ma-
chen sich die Firmeninsider wohl
deshalb kaum Sorgen, weil sie se-
hen, dass die sich seit anderthalb
Jahren immer mehr zuspitzende
Schuldenkrise ihre Unternehmen
nicht belastetet“, erklärt Simon Bö-
linger vom Fifam. Die griechische
Wirtschaft sei schließlich relativ un-
bedeutend. Und sinkende Umsätze
in südeuropäischen Ländern wür-
den viele Firmen durch wachsende
Nachfrage aus anderen Ländern wie
Asien ausgleichen. Dabei seien die
Insider – eben wegen der genauen
Einblicke in ihre Unternehmen – un-
besorgter als andere Aktionäre.

Horrorszenarien ziehen nicht

Insgesamt haben sich aber auch die
Aktienmärkte viel stabiler gehalten
als südeuropäische Anleihen und
Devisen. Dabei spielt laut Bölinger
auch eine Rolle, dass sich die Aktio-
näre nicht so von Horrorszenarien
beeindrucken lassen, wonach eine
Pleite Griechenlands für die Wirt-
schaft ähnlich schlimme Folgen wie
die Lehman–Pleite im Herbst 2008
haben könnte. Dies ist für Bölinger
nachvollziehbar, weil die Griechen-
land-Krise schon lange ein Thema
ist, der Lehman-Zusammenbruch
hingegen unerwartet kam.

Laura de la Motte
Frankfurt

E s gibt Ereignisse, die überra-
schen die Finanzmärkte und
beenden die bis dato geltende

Normalität. Das Erdbeben von Ja-
pan war so ein Ereignis oder die po-
litischen Unruhen in der arabi-
schen Welt – und natürlich der Zu-
sammenbruch von Lehman
Brothers zu Beginn der weltweiten
Finanzkrise. Im Fachjargon spricht
man dann von einem „schwarzen
Schwan“ – weil niemand damit ge-
rechnet hat. Je nach Schwere kann
ein solch unerwartetes Ereignis
dazu führen, dass die Kapital-
ströme plötzlich umgeleitet wer-
den. Die Folge: ein Crash an den
weltweiten Finanzmärkten.

Aber es gibt auch schwarze
Schwäne, die ihr Kommen ankündi-
gen. Vor Lehman hatten sich die
Warnzeichen gemehrt, und das tun
sie auch heute wieder – in China.

Das Reich der Mitte gilt als das
Wirtschaftswunderland des 21. Jahr-
hunderts. Während hierzulande
die Ängste vor der steigenden
Staatsverschuldung stetig zuneh-
men, kauft China kräftig Staatsanlei-
hen aus den USA und Europa. Das
verleitet einige zu dem Glauben:
Die Chinesen könnten am Ende
Europa und sogar die ganze Welt
retten.

Hedge-Fonds wetten auf
Zusammenbruch Chinas

Doch China hat ein riesiges Pro-
blem: seinen Immobilienmarkt. Die
Hauspreise haben sich in den letz-
ten zwei Jahren verdoppelt. Der
Markt ist vollgesogen mit dem Geld
ausländischer Investoren, die alle-
samt darauf wetteten, dass die chi-
nesische Landbevölkerung dem-
nächst in die Städte zieht. Doch das
tut sie nicht. Weil die Mieten viel
schneller steigen als die Löhne, be-
trägt die Leerstandsquote im
Schnitt 60 Prozent.

Das Problem: Der Immobilien-
markt macht 60 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts aus. Die ersten
Hedge-Fonds wetten mittlerweile
auf einen Zusammenbruch Chinas.
Denn die Hauspreise beginnen be-
reits zu stagnieren. Sollten sie an-
fangen zu fallen, so wie 2007 in den
USA, dann könnte eine verheh-
rende Kettenreaktion einsetzen.

Investoren würden ihr Kapital zu-
rückholen, um die Kredite zu til-
gen. Sie würden in den weniger li-
quiden Aktienmärkten der Schwel-
lenländer beginnen und ihre speku-
lativen Terminkontrakte bei Roh-
stoffen verkaufen. Genau dieses
Bild bot sich ab 2007. Inzwischen
deutet sich eine Wiederholung an.
Der Aktienmarkt in China hat seit
April 1 000 Punkte verloren. Der
Maispreis verlor allein im letzten
Monat 16 Prozent, der Weizenpreis
sogar 30 Prozent. Weil die Chine-
sen weniger essen? Nein, weil die
Spekulanten ihr Geld abziehen.

Das könnten die Warnzeichen für
die beginnende Umkehr der Kapital-
ströme sein. Hedge-Fonds bewie-
sen auch 2007 den richtigen Rie-
cher. 18 Monate später landete der
„schwarze Schwan“ Lehman.

delamotte@handelsblatt.com

Modenschau bei GerryWeber:
Die Unternehmerfamilie gehört zu den
Insidern, die kräftig Aktien ordern.

Griechenland-Krise
lässt Insider kalt
Viele deutsche Topmanager halten an den Dividendenpapieren
ihrer eigenen Unternehmen fest. Das europäische Schuldendrama
berührt ihre Firmen und damit auch ihre Einstellung zu Aktien kaum.

Anleiheunter der Lupe:Anleger könnendaraufwetten, dass der deutsche
SüßigkeitenherstellerKatjes seinen Erfolg imAuslandwiederholt.

Bulle&Bär
Ein neuer schwarzer
Schwan ist imAnflug.
Hedge-Fonds haben
ihn schongeortet.
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FRANKFURT. Ein für die Versiche-
rungsbranche entscheidender Ge-
richtsprozess geht in die nächste
Runde. Der Konzern Generali und
das Unfallopfer Sarah T. streiten
seit Jahren darum, ob die nach ei-
nem Autounfall schwerbehinderte
26-Jährige statt einer lebenslangen
Rente auch eine Einmalzahlung in
Millionenhöhe verlangen kann. Ge-
nerali hat nun den Vergleichsvor-
schlag des Landgerichts Hamburg
abgelehnt. Das Gericht hatte emp-
fohlen, dass das Unfallopfer einma-

lig 4,3 Millionen Euro erhält. Das
wäre die mit Abstand höchste Ent-
schädigung, die in Deutschland je-
mals gezahlt worden wäre.

Generali argumentiert, dass nur
eine Rentenzahlung die Versorgung
des Unfallopfers lebenslang sicher-
stelle. „Bei einer Einmalzahlung
wäre Sarah T. selbst bei der vom Ge-
richt vorgeschlagenen Höhe von
4,3 Millionen Euro schutzlos Risi-
ken wie etwa einer Wirtschafts- und
Währungskrise ausgesetzt“, heißt
es in einer Pressemitteilung.

„Das Verhalten der Generali ist
an Zynismus und Aberwitz nicht zu
überbieten“, sagt Jürgen Henne-
mann, Rechtsanwalt des Unfallop-
fers, und verweist auf das Abfin-
dungsangebot der Generali von
2008, als der Versicherer eine Mil-
lion Euro bot – einen Betrag, den
die Kläger als zu niedrig ablehnten.

Das Gericht wird wahrscheinlich
Ende Juli ein Urteil fällen. Prozess-
beobachter gehen allerdings davon
aus, dass die unterlegene Seite Revi-
sion einlegen wird. mde

Reiner Reichel
Düsseldorf

Der deutsche Fiskus rudert im
Streit mit vielen Tausend Film-
fondsanlegern ein wenig zu-

rück. Er verzichtet auf Rechtsmittel
gegen ein Gerichtsurteil des Finanz-
gerichts München vom 8. April (Az.: 1
K 3669/09). Das hat zur Konsequenz,
dass den Anlegern wenigstens ein
Teil der ursprünglichen Steuervor-
teile erhalten bleibt, was die Rendite
wieder etwas anhebt. Vor Gericht
stritten Hannover Leasing (HL), frü-
her einer der großen Filmfondsanbie-
ter, mit dem bayerischen Fiskus, wie
die Garantie einer Bank für Zahlun-
gen von Filmverleihern an den Fonds
steuerlich zu bewerten ist.

Hätte die Finanzverwaltung ge-
wonnen, wäre der gesamte Steuer-
vorteil der Anleger weg gewesen.
Filmfonds waren zwischen 1998 und
2005 das Steuersparmodell schlecht-
hin. Rund zwölf Milliarden Euro in-
vestierten die Anleger, den überwie-
genden Teil in leasingähnliche Fonds
wie den der HL. Als Kommanditge-
sellschaft aufgelegt, waren sie so kon-
struiert, dass Anlegern noch im Jahr

der Beteiligung ein Verlust von 100
Prozent auf ihre Einlage zugewiesen
wurde. Spitzenverdiener erhielten
so die Hälfte ihres Einsatzes vom Fi-
nanzamt zurück.

Die Fonds produzierten Filme, ver-
gaben die Rechte daran an Verleiher,
die dafür Lizenzgebühren zahlten.
Bei den leasingähnli-
chen Fonds wurden
weitgehend fixe Lizenz-
einnahmen vereinbart.
Banken garantierten
die Lizenzzalungen in
sogenannten „Schuld-
übernahmeverträgen“.
Das Geld sollten die An-
leger überwiegend am
Ende der Laufzeit bekommen, so
dass auch erst dann Steuern fällig
werden sollten.

Doch es kam anders. Im Jahr 2008
behauptete die Finanzverwaltung
die Schuldübernahmeverträge seien
„abstrakte Schuldversprechen“.
Dementsprechend verbuchte sie die
Zahlungen, die die Anleger noch gar
nicht bekamen, schon am Anfang
wie einen Gewinn. Damit waren die
steuermindernden anfänglichen Ver-

lustzuweisungen futsch. Bescheide
über Steuernachzahlungen folgten.

Nun sollen die Schlusszahlungen
auf die Laufzeit verteilt und besteu-
ert werden. Nach Angaben des baye-
rischen Finanzministeriums soll dies
im ganzen Bundesgebiet in „gleichge-
lagerten Fällen“ gelten.

Die Filmfondsanbie-
ter sind damit jedoch
nicht zufrieden. „Wir
freuen uns sehr, dass
die Finanzverwaltung
das Urteil akzeptiert
hat“, sagt HL–Geschäfts-
führer Andreas Ahl-
mann. Vor weiteren
Schritten will er abwar-

ten, wie das Urteil umgesetzt wird.
„Wir werden nicht alles akzeptie-
ren.“ Die KGAL, die bereits klagt, um
die vollen Steuervorteile für ihre An-
leger zu erreichen, zieht ihre Klage
nun nicht zurück. Außerdem kom-
men neue auf die Finanzverwaltung
zu. So werden die beiden größten
VIP-Fonds Finanzgerichte anrufen,
kündigte Thilo Kleine, Chef der VIP,
die zeitweise der größte Filmfondsan-
bieter in Deutschland war, an.

Generali lehnt Einmalzahlung ab
Der Versicherer stimmt gegen den Vergleichsvorschlag des Landgerichts Hamburg.

Fiskus kommt Filmfonds entgegen
Finanzverwaltung gewährt den Anlegern zuvor kassierte Steuervorteile.

Den größten Kauf bei den In-
sidern gab es in den vergangenen
beiden Wochen bei Gerry Weber –
einem Modeunternehmen, das ne-
ben dem inländischen Markt auf
Asien, den mittleren Osten und
Nordamerika setzt – und eben nicht
auf Griechenland. Die Gerry-We-
ber-Aktie stieg in dieser Woche zu-
dem in den MDax auf. Für Firmen-
chef Gerhard Weber ist der Aufstieg
in den MDax „eine Bestätigung“ sei-
nes Geschäftsmodells.

Optimismus ungebrochen

Der Optimismus für das eigene Ge-
schäft lässt sich auch am Aktienkauf
von Rolf Elgeti, dem Chef der im
SDax notierten TAG Immobilien, ab-
lesen. Durch die Übernahme der Co-
lonia Real Estate hat TAG Immobi-
lien seine Geschäftsbasis deutlich
erweitert. Analysten sind für die Ak-
tie nicht mehr ganz so optimistisch.
Nur vier von neun Experten emp-
fehlen sie zum Kauf, die anderen
fünf, die die Titel beobachten, ra-
ten lediglich, sie zu halten. Immer-
hin hat die Aktie in diesem Jahr
schon 9,3 Prozent zugelegt und da-
mit den SDax, der sich um 5,6 Pro-
zent verbesserte, klar geschlagen.

Hinter dem Vergleichsindex
hinkt die im Dax gelistete Henkel-
Aktie mit einem Halbjahresplus von
3,2 Prozent hinterher. Bei dem Kon-
sumgüterkonzern verkaufte Auf-
sichtsrat Christoph Henkel Dividen-
denpapiere über 2,4 Millionen
Euro, nachdem er sich schon vor ei-
nem Monat von Aktien im Wert von
acht Millionen Euro getrennt hatte.

Für Bölinger vom Fifam ist das ein
„typisches Beispiel für die antizykli-
sche Haltung der Insider.“ Schließ-
lich notiert die Henkel-Aktie nahe ih-
rem Mehrjahreshoch. „Höchstkurse
veranlassen Insider immer wieder
zu Abgaben, um Gewinne zu si-
chern“, erklärt Bölinger. Die Analys-
ten der Commerzbank finden die Ak-
tie dennoch weiter attraktiv. Sie beto-
nen unter anderem, dass Henkel die
Prognose für das Umsatzwachstum
angehoben hat. Zudem sehen die Ex-
perten Potenzial für künftige Divi-
dendenerhöhungen.
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„Wir freuen uns
sehr, dass die

Finanzverwaltung
das Urteil des
Finanzgerichts
akzeptiert hat.“

Andreas Ahlmann
Hannover Leasing
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Asien ausgleichen. Dabei seien die
Insider – eben wegen der genauen
Einblicke in ihre Unternehmen – un-
besorgter als andere Aktionäre.

Horrorszenarien ziehen nicht

Insgesamt haben sich aber auch die
Aktienmärkte viel stabiler gehalten
als südeuropäische Anleihen und
Devisen. Dabei spielt laut Bölinger
auch eine Rolle, dass sich die Aktio-
näre nicht so von Horrorszenarien
beeindrucken lassen, wonach eine
Pleite Griechenlands für die Wirt-
schaft ähnlich schlimme Folgen wie
die Lehman–Pleite im Herbst 2008
haben könnte. Dies ist für Bölinger
nachvollziehbar, weil die Griechen-
land-Krise schon lange ein Thema
ist, der Lehman-Zusammenbruch
hingegen unerwartet kam.

Laura de la Motte
Frankfurt

E s gibt Ereignisse, die überra-
schen die Finanzmärkte und
beenden die bis dato geltende

Normalität. Das Erdbeben von Ja-
pan war so ein Ereignis oder die po-
litischen Unruhen in der arabi-
schen Welt – und natürlich der Zu-
sammenbruch von Lehman
Brothers zu Beginn der weltweiten
Finanzkrise. Im Fachjargon spricht
man dann von einem „schwarzen
Schwan“ – weil niemand damit ge-
rechnet hat. Je nach Schwere kann
ein solch unerwartetes Ereignis
dazu führen, dass die Kapital-
ströme plötzlich umgeleitet wer-
den. Die Folge: ein Crash an den
weltweiten Finanzmärkten.

Aber es gibt auch schwarze
Schwäne, die ihr Kommen ankündi-
gen. Vor Lehman hatten sich die
Warnzeichen gemehrt, und das tun
sie auch heute wieder – in China.

Das Reich der Mitte gilt als das
Wirtschaftswunderland des 21. Jahr-
hunderts. Während hierzulande
die Ängste vor der steigenden
Staatsverschuldung stetig zuneh-
men, kauft China kräftig Staatsanlei-
hen aus den USA und Europa. Das
verleitet einige zu dem Glauben:
Die Chinesen könnten am Ende
Europa und sogar die ganze Welt
retten.

Hedge-Fonds wetten auf
Zusammenbruch Chinas

Doch China hat ein riesiges Pro-
blem: seinen Immobilienmarkt. Die
Hauspreise haben sich in den letz-
ten zwei Jahren verdoppelt. Der
Markt ist vollgesogen mit dem Geld
ausländischer Investoren, die alle-
samt darauf wetteten, dass die chi-
nesische Landbevölkerung dem-
nächst in die Städte zieht. Doch das
tut sie nicht. Weil die Mieten viel
schneller steigen als die Löhne, be-
trägt die Leerstandsquote im
Schnitt 60 Prozent.

Das Problem: Der Immobilien-
markt macht 60 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts aus. Die ersten
Hedge-Fonds wetten mittlerweile
auf einen Zusammenbruch Chinas.
Denn die Hauspreise beginnen be-
reits zu stagnieren. Sollten sie an-
fangen zu fallen, so wie 2007 in den
USA, dann könnte eine verheh-
rende Kettenreaktion einsetzen.

Investoren würden ihr Kapital zu-
rückholen, um die Kredite zu til-
gen. Sie würden in den weniger li-
quiden Aktienmärkten der Schwel-
lenländer beginnen und ihre speku-
lativen Terminkontrakte bei Roh-
stoffen verkaufen. Genau dieses
Bild bot sich ab 2007. Inzwischen
deutet sich eine Wiederholung an.
Der Aktienmarkt in China hat seit
April 1 000 Punkte verloren. Der
Maispreis verlor allein im letzten
Monat 16 Prozent, der Weizenpreis
sogar 30 Prozent. Weil die Chine-
sen weniger essen? Nein, weil die
Spekulanten ihr Geld abziehen.

Das könnten die Warnzeichen für
die beginnende Umkehr der Kapital-
ströme sein. Hedge-Fonds bewie-
sen auch 2007 den richtigen Rie-
cher. 18 Monate später landete der
„schwarze Schwan“ Lehman.

delamotte@handelsblatt.com

Modenschau bei GerryWeber:
Die Unternehmerfamilie gehört zu den
Insidern, die kräftig Aktien ordern.

Griechenland-Krise
lässt Insider kalt
Viele deutsche Topmanager halten an den Dividendenpapieren
ihrer eigenen Unternehmen fest. Das europäische Schuldendrama
berührt ihre Firmen und damit auch ihre Einstellung zu Aktien kaum.

Anleiheunter der Lupe:Anleger könnendaraufwetten, dass der deutsche
SüßigkeitenherstellerKatjes seinen Erfolg imAuslandwiederholt.

Bulle&Bär
Ein neuer schwarzer
Schwan ist imAnflug.
Hedge-Fonds haben
ihn schongeortet.
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FRANKFURT. Ein für die Versiche-
rungsbranche entscheidender Ge-
richtsprozess geht in die nächste
Runde. Der Konzern Generali und
das Unfallopfer Sarah T. streiten
seit Jahren darum, ob die nach ei-
nem Autounfall schwerbehinderte
26-Jährige statt einer lebenslangen
Rente auch eine Einmalzahlung in
Millionenhöhe verlangen kann. Ge-
nerali hat nun den Vergleichsvor-
schlag des Landgerichts Hamburg
abgelehnt. Das Gericht hatte emp-
fohlen, dass das Unfallopfer einma-

lig 4,3 Millionen Euro erhält. Das
wäre die mit Abstand höchste Ent-
schädigung, die in Deutschland je-
mals gezahlt worden wäre.

Generali argumentiert, dass nur
eine Rentenzahlung die Versorgung
des Unfallopfers lebenslang sicher-
stelle. „Bei einer Einmalzahlung
wäre Sarah T. selbst bei der vom Ge-
richt vorgeschlagenen Höhe von
4,3 Millionen Euro schutzlos Risi-
ken wie etwa einer Wirtschafts- und
Währungskrise ausgesetzt“, heißt
es in einer Pressemitteilung.

„Das Verhalten der Generali ist
an Zynismus und Aberwitz nicht zu
überbieten“, sagt Jürgen Henne-
mann, Rechtsanwalt des Unfallop-
fers, und verweist auf das Abfin-
dungsangebot der Generali von
2008, als der Versicherer eine Mil-
lion Euro bot – einen Betrag, den
die Kläger als zu niedrig ablehnten.

Das Gericht wird wahrscheinlich
Ende Juli ein Urteil fällen. Prozess-
beobachter gehen allerdings davon
aus, dass die unterlegene Seite Revi-
sion einlegen wird. mde

Reiner Reichel
Düsseldorf

Der deutsche Fiskus rudert im
Streit mit vielen Tausend Film-
fondsanlegern ein wenig zu-

rück. Er verzichtet auf Rechtsmittel
gegen ein Gerichtsurteil des Finanz-
gerichts München vom 8. April (Az.: 1
K 3669/09). Das hat zur Konsequenz,
dass den Anlegern wenigstens ein
Teil der ursprünglichen Steuervor-
teile erhalten bleibt, was die Rendite
wieder etwas anhebt. Vor Gericht
stritten Hannover Leasing (HL), frü-
her einer der großen Filmfondsanbie-
ter, mit dem bayerischen Fiskus, wie
die Garantie einer Bank für Zahlun-
gen von Filmverleihern an den Fonds
steuerlich zu bewerten ist.

Hätte die Finanzverwaltung ge-
wonnen, wäre der gesamte Steuer-
vorteil der Anleger weg gewesen.
Filmfonds waren zwischen 1998 und
2005 das Steuersparmodell schlecht-
hin. Rund zwölf Milliarden Euro in-
vestierten die Anleger, den überwie-
genden Teil in leasingähnliche Fonds
wie den der HL. Als Kommanditge-
sellschaft aufgelegt, waren sie so kon-
struiert, dass Anlegern noch im Jahr

der Beteiligung ein Verlust von 100
Prozent auf ihre Einlage zugewiesen
wurde. Spitzenverdiener erhielten
so die Hälfte ihres Einsatzes vom Fi-
nanzamt zurück.

Die Fonds produzierten Filme, ver-
gaben die Rechte daran an Verleiher,
die dafür Lizenzgebühren zahlten.
Bei den leasingähnli-
chen Fonds wurden
weitgehend fixe Lizenz-
einnahmen vereinbart.
Banken garantierten
die Lizenzzalungen in
sogenannten „Schuld-
übernahmeverträgen“.
Das Geld sollten die An-
leger überwiegend am
Ende der Laufzeit bekommen, so
dass auch erst dann Steuern fällig
werden sollten.

Doch es kam anders. Im Jahr 2008
behauptete die Finanzverwaltung
die Schuldübernahmeverträge seien
„abstrakte Schuldversprechen“.
Dementsprechend verbuchte sie die
Zahlungen, die die Anleger noch gar
nicht bekamen, schon am Anfang
wie einen Gewinn. Damit waren die
steuermindernden anfänglichen Ver-

lustzuweisungen futsch. Bescheide
über Steuernachzahlungen folgten.

Nun sollen die Schlusszahlungen
auf die Laufzeit verteilt und besteu-
ert werden. Nach Angaben des baye-
rischen Finanzministeriums soll dies
im ganzen Bundesgebiet in „gleichge-
lagerten Fällen“ gelten.

Die Filmfondsanbie-
ter sind damit jedoch
nicht zufrieden. „Wir
freuen uns sehr, dass
die Finanzverwaltung
das Urteil akzeptiert
hat“, sagt HL–Geschäfts-
führer Andreas Ahl-
mann. Vor weiteren
Schritten will er abwar-

ten, wie das Urteil umgesetzt wird.
„Wir werden nicht alles akzeptie-
ren.“ Die KGAL, die bereits klagt, um
die vollen Steuervorteile für ihre An-
leger zu erreichen, zieht ihre Klage
nun nicht zurück. Außerdem kom-
men neue auf die Finanzverwaltung
zu. So werden die beiden größten
VIP-Fonds Finanzgerichte anrufen,
kündigte Thilo Kleine, Chef der VIP,
die zeitweise der größte Filmfondsan-
bieter in Deutschland war, an.

Generali lehnt Einmalzahlung ab
Der Versicherer stimmt gegen den Vergleichsvorschlag des Landgerichts Hamburg.

Fiskus kommt Filmfonds entgegen
Finanzverwaltung gewährt den Anlegern zuvor kassierte Steuervorteile.

Den größten Kauf bei den In-
sidern gab es in den vergangenen
beiden Wochen bei Gerry Weber –
einem Modeunternehmen, das ne-
ben dem inländischen Markt auf
Asien, den mittleren Osten und
Nordamerika setzt – und eben nicht
auf Griechenland. Die Gerry-We-
ber-Aktie stieg in dieser Woche zu-
dem in den MDax auf. Für Firmen-
chef Gerhard Weber ist der Aufstieg
in den MDax „eine Bestätigung“ sei-
nes Geschäftsmodells.

Optimismus ungebrochen

Der Optimismus für das eigene Ge-
schäft lässt sich auch am Aktienkauf
von Rolf Elgeti, dem Chef der im
SDax notierten TAG Immobilien, ab-
lesen. Durch die Übernahme der Co-
lonia Real Estate hat TAG Immobi-
lien seine Geschäftsbasis deutlich
erweitert. Analysten sind für die Ak-
tie nicht mehr ganz so optimistisch.
Nur vier von neun Experten emp-
fehlen sie zum Kauf, die anderen
fünf, die die Titel beobachten, ra-
ten lediglich, sie zu halten. Immer-
hin hat die Aktie in diesem Jahr
schon 9,3 Prozent zugelegt und da-
mit den SDax, der sich um 5,6 Pro-
zent verbesserte, klar geschlagen.

Hinter dem Vergleichsindex
hinkt die im Dax gelistete Henkel-
Aktie mit einem Halbjahresplus von
3,2 Prozent hinterher. Bei dem Kon-
sumgüterkonzern verkaufte Auf-
sichtsrat Christoph Henkel Dividen-
denpapiere über 2,4 Millionen
Euro, nachdem er sich schon vor ei-
nem Monat von Aktien im Wert von
acht Millionen Euro getrennt hatte.

Für Bölinger vom Fifam ist das ein
„typisches Beispiel für die antizykli-
sche Haltung der Insider.“ Schließ-
lich notiert die Henkel-Aktie nahe ih-
rem Mehrjahreshoch. „Höchstkurse
veranlassen Insider immer wieder
zu Abgaben, um Gewinne zu si-
chern“, erklärt Bölinger. Die Analys-
ten der Commerzbank finden die Ak-
tie dennoch weiter attraktiv. Sie beto-
nen unter anderem, dass Henkel die
Prognose für das Umsatzwachstum
angehoben hat. Zudem sehen die Ex-
perten Potenzial für künftige Divi-
dendenerhöhungen.

Fu
hr
/B

ra
ue

rP
ho

to
s

„Wir freuen uns
sehr, dass die

Finanzverwaltung
das Urteil des
Finanzgerichts
akzeptiert hat.“

Andreas Ahlmann
Hannover Leasing
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Laura de la Motte
Frankfurt

Der nächste große Name
drängt auf den boomenden
Markt für Mittelstandsanlei-

hen. Heute beginnt an der Börse
Düsseldorf die zweiwöchige Zeich-
nungsfrist für die erste Anleihe des
Süßigkeitenproduzenten Katjes. Zu
einem Zinssatz von 7,125 Prozent
will das Unternehmen 30 Millionen
Euro bei Anlegern einsammeln.
Ähnlich wie zuvor bei Underberg
und Valensina könnte die Emission
aufgrund der großen Nachfrage
schon nach wenigen Stunden ge-
schlossen werden.

Doch wer denkt, mit der Katjes-
Anleihe gebe er dem deutschen
Fruchtgummihersteller sein Geld,
irrt. Bei dem Emittenten handelt es
sich um Katjes International,
ein Schwesterunternehmen, an des-
sen Spitze jedoch dieselben Köpfe
stehen, die auch bei Katjes die Fä-
den ziehen: Tobias Bachmüller und
Bastian Fassin.

Das Unternehmen hieß noch bis
vor kurzem Fassin Verwaltungs-
GmbH und erzielte seine Erlöse aus

der Immobilienvermietung an Kat-
jes Deutschland, sowie den Beteili-
gungen an dem französischen Süßig-
keitenhersteller Lamy Lutti und
dem niederländischen Pendant Fes-
tivaldi. Insgesamt wies das Unter-
nehmen 2010 einen Verlust von
32 000 Euro aus.

Unter neuem Namen wurde das
Immobiliengeschäft verkauft. Nun
sollen die Erträge nur noch im Aus-
land erzielt werden. Den größten
Anteil wird dazu der Anbieter Lami
Lutti beitragen, der Katjes Interna-
tional bisher zu 67 Prozent gehört.
Die Franzosen sind die Nummer
zwei in Frankreich und die Num-
mer eins in Belgien. Trotzdem fuh-
ren sie im letzten Jahr noch einen
Verlust von 138 000 (Vorjahr: minus
3,3 Millionen) Euro ein und schaff-
ten nur eine Betriebsgewinnmarge
von 3,6 Prozent.

Bachmüller und Fassin führen
das auf Managementfehler zurück.
Sie wollen die Marke wieder nach
vorn bringen und einen Großteil
der Einnahmen aus der Anleihe für
die Übernahme der restlichen 33
Prozent an Lami Lutti nutzen. Dank

Synergieeffekten in Produktion und
Einkauf soll die operative Marge bis
2015 auf den Branchendurchschnitt
von zehn Prozent steigen.

„Das Management ist in jedem
Fall ein Kaufargument“, sagt Lars
Rosenfeld, Portfoliomanager bei
der FIS in Luxemburg. In Deutsch-
land waren Bachmüller und Fassin
zum Beispiel unter anderem damit
erfolgreich, die Ahoi-Brause wieder

zu etablieren. Dass das Duo vor Ab-
lauf der Laufzeit das Handtuch
wirft, braucht Anleger nicht zu
beunruhigen. Bedingungsgemäß
kann die Anleihe gekündigt wer-
den, falls das Unternehmen in an-
dere Hände gerät.

Fachmann Rosenfeld lobt zudem
den konjunkturunabhängigen Sek-
tor. „Aufgrund der demografischen
Entwicklung wuchs der Markt
in Frankreich in den vergangenen
Jahren um durchschnittlich 2,5 Pro-
zent.“

Im Wertpapierprospekt wird aller-
dings davor gewarnt, dass Lami
Lutti und Festivaldi von wenigen
Großkunden abhängig sind. Außer-
dem könnten steigende Rohstoff-
preise die Erträge schmälern. Auch
eine Verschuldungsobergrenze legt
sich Katjes International nicht auf
und behält sich das Recht vor, jeder-
zeit weitere Anleihen auszugeben.
Das könnte den Kurs der bestehen-
den Papiere unter Druck bringen.
Vermögensverwalter Johannes Führ
kritisiert zudem das niedrige Emissi-
onsvolumen. Dadurch sei die An-
leihe schlecht handelbar.

Andrea Cünnen
Frankfurt

Deutschlands Spitzenmana-
ger machen sich um Grie-
chenland keine Sorgen –
zumindest nicht mit Blick

auf die eigenen Unternehmen. Da-
mit sind sie noch optimistischer als
die breite Masse der Investoren.
Während der Deutsche Aktienin-
dex (Dax) erst am vergangenem
Mittwoch nach der Zustimmung

des griechischen Parlaments zum
Sparpaket erstmals seit Mitte April
ordentlich durchstartete, kauften
Insider weiter fleißig Aktien ihrer
Firmen. Die Folge: Das Insider-Ba-
rometer hält sich seit Ende Mai bei
mehr als 110 Punkten. Damit signali-
siert es auf Sicht von drei Monaten
leicht steigende Aktienkurse.

Das Barometer wird alle zwei Wo-
chen vom Forschungsinstitut für As-
set Management (Fifam) und den

Strategen von Commerzbank
Wealth Management für das Han-
delsblatt analysiert. Es basiert da-
rauf, welche Vorstände, Aufsichts-
räte und deren nahen Angehörigen
Aktien der eigenen Unternehmen
ge- und verkauft haben. Diese
Transaktionen müssen die Insider
an die Finanzaufsicht melden.

„Mit Blick auf Griechenland ma-
chen sich die Firmeninsider wohl
deshalb kaum Sorgen, weil sie se-
hen, dass die sich seit anderthalb
Jahren immer mehr zuspitzende
Schuldenkrise ihre Unternehmen
nicht belastetet“, erklärt Simon Bö-
linger vom Fifam. Die griechische
Wirtschaft sei schließlich relativ un-
bedeutend. Und sinkende Umsätze
in südeuropäischen Ländern wür-
den viele Firmen durch wachsende
Nachfrage aus anderen Ländern wie
Asien ausgleichen. Dabei seien die
Insider – eben wegen der genauen
Einblicke in ihre Unternehmen – un-
besorgter als andere Aktionäre.

Horrorszenarien ziehen nicht

Insgesamt haben sich aber auch die
Aktienmärkte viel stabiler gehalten
als südeuropäische Anleihen und
Devisen. Dabei spielt laut Bölinger
auch eine Rolle, dass sich die Aktio-
näre nicht so von Horrorszenarien
beeindrucken lassen, wonach eine
Pleite Griechenlands für die Wirt-
schaft ähnlich schlimme Folgen wie
die Lehman–Pleite im Herbst 2008
haben könnte. Dies ist für Bölinger
nachvollziehbar, weil die Griechen-
land-Krise schon lange ein Thema
ist, der Lehman-Zusammenbruch
hingegen unerwartet kam.

Laura de la Motte
Frankfurt

E s gibt Ereignisse, die überra-
schen die Finanzmärkte und
beenden die bis dato geltende

Normalität. Das Erdbeben von Ja-
pan war so ein Ereignis oder die po-
litischen Unruhen in der arabi-
schen Welt – und natürlich der Zu-
sammenbruch von Lehman
Brothers zu Beginn der weltweiten
Finanzkrise. Im Fachjargon spricht
man dann von einem „schwarzen
Schwan“ – weil niemand damit ge-
rechnet hat. Je nach Schwere kann
ein solch unerwartetes Ereignis
dazu führen, dass die Kapital-
ströme plötzlich umgeleitet wer-
den. Die Folge: ein Crash an den
weltweiten Finanzmärkten.

Aber es gibt auch schwarze
Schwäne, die ihr Kommen ankündi-
gen. Vor Lehman hatten sich die
Warnzeichen gemehrt, und das tun
sie auch heute wieder – in China.

Das Reich der Mitte gilt als das
Wirtschaftswunderland des 21. Jahr-
hunderts. Während hierzulande
die Ängste vor der steigenden
Staatsverschuldung stetig zuneh-
men, kauft China kräftig Staatsanlei-
hen aus den USA und Europa. Das
verleitet einige zu dem Glauben:
Die Chinesen könnten am Ende
Europa und sogar die ganze Welt
retten.

Hedge-Fonds wetten auf
Zusammenbruch Chinas

Doch China hat ein riesiges Pro-
blem: seinen Immobilienmarkt. Die
Hauspreise haben sich in den letz-
ten zwei Jahren verdoppelt. Der
Markt ist vollgesogen mit dem Geld
ausländischer Investoren, die alle-
samt darauf wetteten, dass die chi-
nesische Landbevölkerung dem-
nächst in die Städte zieht. Doch das
tut sie nicht. Weil die Mieten viel
schneller steigen als die Löhne, be-
trägt die Leerstandsquote im
Schnitt 60 Prozent.

Das Problem: Der Immobilien-
markt macht 60 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts aus. Die ersten
Hedge-Fonds wetten mittlerweile
auf einen Zusammenbruch Chinas.
Denn die Hauspreise beginnen be-
reits zu stagnieren. Sollten sie an-
fangen zu fallen, so wie 2007 in den
USA, dann könnte eine verheh-
rende Kettenreaktion einsetzen.

Investoren würden ihr Kapital zu-
rückholen, um die Kredite zu til-
gen. Sie würden in den weniger li-
quiden Aktienmärkten der Schwel-
lenländer beginnen und ihre speku-
lativen Terminkontrakte bei Roh-
stoffen verkaufen. Genau dieses
Bild bot sich ab 2007. Inzwischen
deutet sich eine Wiederholung an.
Der Aktienmarkt in China hat seit
April 1 000 Punkte verloren. Der
Maispreis verlor allein im letzten
Monat 16 Prozent, der Weizenpreis
sogar 30 Prozent. Weil die Chine-
sen weniger essen? Nein, weil die
Spekulanten ihr Geld abziehen.

Das könnten die Warnzeichen für
die beginnende Umkehr der Kapital-
ströme sein. Hedge-Fonds bewie-
sen auch 2007 den richtigen Rie-
cher. 18 Monate später landete der
„schwarze Schwan“ Lehman.
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MDax

TecDax

2 085 392

27 190

23 715

20 010

19 825

22.6 - 28.06.’11

16.06.’11

29.06.’11

15.06.’11

27.06.’11

Henkel

SGL Carbon

Zooplus

Vossloh

Christoph Henkel

Armin Horst Bruch,

Robert J. Koehler, Gerd Wingefeld

Guido Bienhaus

Wilfried Kaiser

Dax

MDax

SDax

MDax

2 375 000

1 711 239

209 418

93 910

24.06.’11

21.6. - 22.06.’11

17.06.’11

22.06.’11

TOP-VERKÄUFE

Kaufsignal

Verkaufssignal

Kauflaune ungebrochen

Insider-Barometer Dax in Punkten

Die größten Deals

Quelle: Forschungsinstitut für Asset Management FifamHandelsblatt

Laufzeit

Kupon

Creditreform-Rating

ISIN

Unternehmensumsatz

Nettoergebnis

Eigenkapitalquote

Internet:

(2010)

(2010)

(2010)

5 Jahre

7,125 %

BB+

DE000A1KRBM2

914 383 €

-32 349 €

18,9 %

www.katjes-international.de

Anleihen-Kennzahlen

Handelsblatt Quellen: Bloomberg, Unternehmen

Katjes International
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FRANKFURT. Ein für die Versiche-
rungsbranche entscheidender Ge-
richtsprozess geht in die nächste
Runde. Der Konzern Generali und
das Unfallopfer Sarah T. streiten
seit Jahren darum, ob die nach ei-
nem Autounfall schwerbehinderte
26-Jährige statt einer lebenslangen
Rente auch eine Einmalzahlung in
Millionenhöhe verlangen kann. Ge-
nerali hat nun den Vergleichsvor-
schlag des Landgerichts Hamburg
abgelehnt. Das Gericht hatte emp-
fohlen, dass das Unfallopfer einma-

lig 4,3 Millionen Euro erhält. Das
wäre die mit Abstand höchste Ent-
schädigung, die in Deutschland je-
mals gezahlt worden wäre.

Generali argumentiert, dass nur
eine Rentenzahlung die Versorgung
des Unfallopfers lebenslang sicher-
stelle. „Bei einer Einmalzahlung
wäre Sarah T. selbst bei der vom Ge-
richt vorgeschlagenen Höhe von
4,3 Millionen Euro schutzlos Risi-
ken wie etwa einer Wirtschafts- und
Währungskrise ausgesetzt“, heißt
es in einer Pressemitteilung.

„Das Verhalten der Generali ist
an Zynismus und Aberwitz nicht zu
überbieten“, sagt Jürgen Henne-
mann, Rechtsanwalt des Unfallop-
fers, und verweist auf das Abfin-
dungsangebot der Generali von
2008, als der Versicherer eine Mil-
lion Euro bot – einen Betrag, den
die Kläger als zu niedrig ablehnten.

Das Gericht wird wahrscheinlich
Ende Juli ein Urteil fällen. Prozess-
beobachter gehen allerdings davon
aus, dass die unterlegene Seite Revi-
sion einlegen wird. mde

Reiner Reichel
Düsseldorf

Der deutsche Fiskus rudert im
Streit mit vielen Tausend Film-
fondsanlegern ein wenig zu-

rück. Er verzichtet auf Rechtsmittel
gegen ein Gerichtsurteil des Finanz-
gerichts München vom 8. April (Az.: 1
K 3669/09). Das hat zur Konsequenz,
dass den Anlegern wenigstens ein
Teil der ursprünglichen Steuervor-
teile erhalten bleibt, was die Rendite
wieder etwas anhebt. Vor Gericht
stritten Hannover Leasing (HL), frü-
her einer der großen Filmfondsanbie-
ter, mit dem bayerischen Fiskus, wie
die Garantie einer Bank für Zahlun-
gen von Filmverleihern an den Fonds
steuerlich zu bewerten ist.

Hätte die Finanzverwaltung ge-
wonnen, wäre der gesamte Steuer-
vorteil der Anleger weg gewesen.
Filmfonds waren zwischen 1998 und
2005 das Steuersparmodell schlecht-
hin. Rund zwölf Milliarden Euro in-
vestierten die Anleger, den überwie-
genden Teil in leasingähnliche Fonds
wie den der HL. Als Kommanditge-
sellschaft aufgelegt, waren sie so kon-
struiert, dass Anlegern noch im Jahr

der Beteiligung ein Verlust von 100
Prozent auf ihre Einlage zugewiesen
wurde. Spitzenverdiener erhielten
so die Hälfte ihres Einsatzes vom Fi-
nanzamt zurück.

Die Fonds produzierten Filme, ver-
gaben die Rechte daran an Verleiher,
die dafür Lizenzgebühren zahlten.
Bei den leasingähnli-
chen Fonds wurden
weitgehend fixe Lizenz-
einnahmen vereinbart.
Banken garantierten
die Lizenzzalungen in
sogenannten „Schuld-
übernahmeverträgen“.
Das Geld sollten die An-
leger überwiegend am
Ende der Laufzeit bekommen, so
dass auch erst dann Steuern fällig
werden sollten.

Doch es kam anders. Im Jahr 2008
behauptete die Finanzverwaltung
die Schuldübernahmeverträge seien
„abstrakte Schuldversprechen“.
Dementsprechend verbuchte sie die
Zahlungen, die die Anleger noch gar
nicht bekamen, schon am Anfang
wie einen Gewinn. Damit waren die
steuermindernden anfänglichen Ver-

lustzuweisungen futsch. Bescheide
über Steuernachzahlungen folgten.

Nun sollen die Schlusszahlungen
auf die Laufzeit verteilt und besteu-
ert werden. Nach Angaben des baye-
rischen Finanzministeriums soll dies
im ganzen Bundesgebiet in „gleichge-
lagerten Fällen“ gelten.

Die Filmfondsanbie-
ter sind damit jedoch
nicht zufrieden. „Wir
freuen uns sehr, dass
die Finanzverwaltung
das Urteil akzeptiert
hat“, sagt HL–Geschäfts-
führer Andreas Ahl-
mann. Vor weiteren
Schritten will er abwar-

ten, wie das Urteil umgesetzt wird.
„Wir werden nicht alles akzeptie-
ren.“ Die KGAL, die bereits klagt, um
die vollen Steuervorteile für ihre An-
leger zu erreichen, zieht ihre Klage
nun nicht zurück. Außerdem kom-
men neue auf die Finanzverwaltung
zu. So werden die beiden größten
VIP-Fonds Finanzgerichte anrufen,
kündigte Thilo Kleine, Chef der VIP,
die zeitweise der größte Filmfondsan-
bieter in Deutschland war, an.

Generali lehnt Einmalzahlung ab
Der Versicherer stimmt gegen den Vergleichsvorschlag des Landgerichts Hamburg.

Fiskus kommt Filmfonds entgegen
Finanzverwaltung gewährt den Anlegern zuvor kassierte Steuervorteile.

Den größten Kauf bei den In-
sidern gab es in den vergangenen
beiden Wochen bei Gerry Weber –
einem Modeunternehmen, das ne-
ben dem inländischen Markt auf
Asien, den mittleren Osten und
Nordamerika setzt – und eben nicht
auf Griechenland. Die Gerry-We-
ber-Aktie stieg in dieser Woche zu-
dem in den MDax auf. Für Firmen-
chef Gerhard Weber ist der Aufstieg
in den MDax „eine Bestätigung“ sei-
nes Geschäftsmodells.

Optimismus ungebrochen

Der Optimismus für das eigene Ge-
schäft lässt sich auch am Aktienkauf
von Rolf Elgeti, dem Chef der im
SDax notierten TAG Immobilien, ab-
lesen. Durch die Übernahme der Co-
lonia Real Estate hat TAG Immobi-
lien seine Geschäftsbasis deutlich
erweitert. Analysten sind für die Ak-
tie nicht mehr ganz so optimistisch.
Nur vier von neun Experten emp-
fehlen sie zum Kauf, die anderen
fünf, die die Titel beobachten, ra-
ten lediglich, sie zu halten. Immer-
hin hat die Aktie in diesem Jahr
schon 9,3 Prozent zugelegt und da-
mit den SDax, der sich um 5,6 Pro-
zent verbesserte, klar geschlagen.

Hinter dem Vergleichsindex
hinkt die im Dax gelistete Henkel-
Aktie mit einem Halbjahresplus von
3,2 Prozent hinterher. Bei dem Kon-
sumgüterkonzern verkaufte Auf-
sichtsrat Christoph Henkel Dividen-
denpapiere über 2,4 Millionen
Euro, nachdem er sich schon vor ei-
nem Monat von Aktien im Wert von
acht Millionen Euro getrennt hatte.

Für Bölinger vom Fifam ist das ein
„typisches Beispiel für die antizykli-
sche Haltung der Insider.“ Schließ-
lich notiert die Henkel-Aktie nahe ih-
rem Mehrjahreshoch. „Höchstkurse
veranlassen Insider immer wieder
zu Abgaben, um Gewinne zu si-
chern“, erklärt Bölinger. Die Analys-
ten der Commerzbank finden die Ak-
tie dennoch weiter attraktiv. Sie beto-
nen unter anderem, dass Henkel die
Prognose für das Umsatzwachstum
angehoben hat. Zudem sehen die Ex-
perten Potenzial für künftige Divi-
dendenerhöhungen.
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„Wir freuen uns
sehr, dass die

Finanzverwaltung
das Urteil des
Finanzgerichts
akzeptiert hat.“

Andreas Ahlmann
Hannover Leasing
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