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Die SAP-Aktie wird von der National-
Bank in Essen zum Kauf empfohlen.
Das Kursziel liegt bei 70 Euro (aktuel-
ler Kurs: 57 Euro). Die endgültigen

Zahlen des An-
bieters von Soft-
ware für das Jahr
2013 hätten
nicht überrascht.
Er habe zwar das
schon vor gerau-
mer Zeit für
2015 gesteckte
Margenziel zu-
rückgenommen,
doch sei auch
dies erwartet
worden. Insge-
samt sei der Kon-

zern gut positioniert, um den Über-
gang auf die Cloud erfolgreich zu beste-
hen. Das laufende Jahr werde wohl un-
ter Wechselkursbelastungen leiden. hi.

Die Aktie von Pfeiffer Vacuum zu ver-
kaufen, rät Close Brothers Seydler Re-
search und nennt ein mittelfristiges
Kursziel von 73 Euro (aktueller Kurs:
93 Kurs). Der Pumpenhersteller habe
eine weitere Ergebniswarnung erteilt.
Er sehe sich nach wie vor mit Risiken
konfrontiert. Mit einer nennenswerten
Erholung der Geschäftstätigkeit könne
in überschaubarer Zukunft nicht ge-
rechnet werden. Daher dürfte sich das
Papier auch weiterhin unterdurch-
schnittlich entwickeln, zumal es noch
immer hoch bewertet erscheine.  hi.

Die Aktie von Wacker Chemie unterzu-
gewichten, rät JP Morgan Cazenove. Zu-
vor war sie neutral eingestuft worden.
Das Kursziel wurde jedoch von 71 auf
74 Euro erhöht
(Kurs: 87 Euro).
Der Chemiekon-
zern ziehe Nut-
zen aus der star-
ken Erholung
des Bedarfs der
Solarindustrie an
Polysilicon. Es
sei jedoch zu be-
zweifeln, dass
das Angebot
nach Jahren des
Überschusses
knapp werden
und der Preis stark steigen könne. Dies
aber scheine das Papier mit seinem zu-
rückliegenden beachtlichen Anstieg
vorwegnehmen zu wollen.  gap.

Die Fresenius-Aktie wird von der DZ
Bank zum Kauf empfohlen. Die Schät-
zung des fairen Werts wurde wegen
der gestiegenen Bewertung des Sek-
tors von 109 auf 128 Euro heraufge-
setzt (aktueller Kurs: 117 Euro). Der
Gesundheitskonzern dürfte solide Zah-
len für das vergangene Jahr vorlegen.
Im vierten Quartal habe wohl vor al-
lem die Tochtergesellschaft Helios wie-
der sehr gut abgeschnitten. Im laufen-
den Jahr könnten auch dank der Über-
nahme von Teilen des Rhön-Klini-
kums deutliche Umsatz- und Gewinn-
steigerungen erwartet werden.  hi.

Die Allianz-Aktie ist von der DZ Bank
von „Kaufen“ auf „Verkaufen“ zurückge-
stuft worden. Die Schätzung des fairen
Werts wurde von 134 auf 126 Euro ge-
senkt (Kurs: 126
Euro). Der Versi-
cherer dürfte am
27. Februar gute
Zahlen für 2013
vorlegen und
eine Anhebung
der Dividende
vorschlagen. Zu
wichtigen The-
men wie dem Ka-
pitalmanage-
ment und der
künftigen Aus-
schüttungspoli-
tik werde er in seinem Ausblick aber
wohl vage bleiben. Zudem könne die
Vorgabe zum operativen Ergebnis für
2014 zunächst enttäuschen. Da das Pa-
pier inzwischen hoch bewertet erschei-
ne, überwögen nun die Risiken.  hi.

Die HSBC-Aktie stuft UBS neutral ein.
Auf Sicht von zwölf Monaten wurde
das Kursziel von 730 Pence auf 715
Pence gesenkt (aktueller Kurs: rund
652 Pence). Die
britische Groß-
bank befinde
sich in einer jah-
relangen Um-
strukturierungs-
phase, die noch
nicht völlig abge-
schlossen sei. Es
frage sich, ob sie
besonders in
Nordamerika bis
2016 wieder eine
annehmbare Er-
tragskraft in ih-
ren Kernbereichen erlangen könne.
Die bis dann reichenden Prognosen
zum Gewinn je Aktie seien herabge-
setzt worden.  gap.

Allianz herabgestuft

E s ist nicht das erste Mal, dass Javier
Garcia Gewissensbisse plagen.

Schon der Entscheidung für seinen beruf-
lichen Schwenk vor drei Jahren war ein
solches Gefühl vorausgegangen. Sieben
Jahre lang hatte der Niedersachse bis da-
hin Krankenversicherungen vermittelt –
und sich zunehmend gefragt, ob er solche
Policen seinen Kunden wirklich noch an-
bieten könne. Per Zufall wurde er zum Ta-
rifwechselberater. Nachdem er einem
Journalisten bei einer Recherche über die
Schwierigkeiten eines erlaubten Wech-
sels des Krankenversicherungsvertrags
geholfen hatte, bekam er überraschender-
weise Post. Haufenweise. Denn unerwar-
tet war er auf eine Goldmine gestoßen.

Die Goldgräberstimmung in der Versi-
cherungswirtschaft ist eigentlich vorbei.
Früher noch war es leicht, mit zwei Stun-
den Arbeit hohe Provisionen für den Ver-
kauf einer Lebens- oder Krankenversi-
cherung einzustreichen. Doch der Markt
ist ins Stocken geraten, und an Vermitt-
ler werden immer größere Anforderun-
gen gestellt: Dokumentation, Weiterbil-
dung, Kenntnisse über immer komplexe-
re Produkte. Doch ein Dorado scheint es
noch zu geben: die Tarifwechselbera-
tung. Denn vielen Kunden sind ihre Bei-
träge über den Kopf gewachsen, sie be-
reuen inzwischen, dass sie sich in der nai-
ven Jugend in einen privaten Kranken-
versicherungstarif haben quatschen las-
sen. Und die Wechselberater verspre-
chen – scheinbar altruistisch und aus
Gründen des Verbraucherschutzes – zügi-
ge Abhilfe mit Unterstützung von Para-
graph 204 des Versicherungsvertrags-
rechts.

„Desinformationen und Behinderun-
gen des Tarifwechsels sind bei vielen Ge-
sellschaften noch immer alltäglich“, be-
schreibt Garcia den Grund, warum sein
Modell funktioniert. Wendet sich der
Kunde per Telefon an den Krankenversi-
cherungsspezialisten aus Bad Oeynhau-
sen, kann der innerhalb von drei Stun-
den einen passenden Alternativtarif aus-
findig machen. Wenn keine neue Ge-
sundheitsprüfung erforderlich ist. Fünf
Stunden, wenn auch sie anfällt. „Die Aus-
wahl der neuen Tarife wird von vielen in

der Branche als sehr zeitaufwendig dar-
gestellt – tatsächlich hat man meistens
die alternativen Tarife im Kopf“, sagt er.

Und jetzt kommt er wieder zu seinen
Gewissensbissen. Weil er sich erfolgsab-
hängig bezahlen lässt, sieht Garcia eine
latente Gefahr, einen leistungsschwäche-
ren Tarif als notwendig zu empfehlen.
Denn je höher die Einsparung ist, desto
höher wird sein Honorar. „Das System
verleitet dazu, einen Wechsel zu einem
günstigeren als den am besten geeigne-
ten Tarif zu empfehlen“, findet Garcia.
Deshalb will er nun auch wieder stunden-
abhängige Beratung anbieten – nur: Der

Kunde wollte das in der Vergangenheit
nicht. Wieso sollte er es jetzt wollen?

Garcia passt noch so einiges mehr an
seinem neuen Arbeitsfeld nicht. Auch die
echten Verbraucherschützer trügen nicht
gerade zur Aufklärung bei. Noch immer
sei das Bild von der Vergreisung von Tari-
fen in der Welt. Dabei sind alle PKV-Tari-
fe kohortengerecht kalkuliert. Das heißt,
für die Beitragsentwicklung eines älteren
Kunden ist es völlig unerheblich, ob ein
junger Kunde neu ins Versichertenkollek-
tiv hereinkommt oder nicht. Wenn Beiträ-
ge in die Höhe schießen, hat es vielmehr
damit zu tun, dass der Anteil schlechterer
(also teurerer) Risiken (also Versicher-
ter) überhand nimmt.

Und schließlich bekommen in Garcias
freimütigen Bekenntnissen aus dem In-
nenleben eines Wechselberaters auch die
Wettbewerber ihr Fett weg. Betrachte
man die Dienstleistung nüchtern, sei es
völlig unangemessen, das Acht- bis Zwölf-
fache der Beitragsersparnis als Honorar
zu verlangen. „Beim Zwölffachen profi-
tiert der Kunde inklusive Mehrwertsteu-
er ja erst nach 15 Monaten von der Wech-
selberatung“, kritisiert er. Natürlich ver-
heimlicht Garcia nicht, dass er das Ganze
billiger anbiete. Denn von seiner Bran-
chenschelte verspricht er sich natürlich
auch einen ganz persönlichen Nutzen.

Dass er nun als Nestbeschmutzer
wahrgenommen werden dürfte, nimmt
der gelernte Bankkaufmann und Sohn
spanischer Eltern in Kauf. Warum lässt
er sich darauf ein? „Sämtliche Exzesse
bringen auch die seriöseren Anbieter
mit in Verruf und betreffen die gesamte
Branche“, sagt er. Denn trotz seiner Kri-
tik ist er alles andere als ein geläuterter
Aussteiger. Garcia will weiterhin Geld
mit der Wechselberatung verdienen.
Und er will es auch weiter mit den für
den Verbraucher scheinbar übermächti-
gen Versicherern aufnehmen. Aber beim
Schürfen in El Dorado will er auch dazu
beitragen, dass die Goldgräber nicht die
Mine abgrasen und dann schnell zur
nächsten Reichtumsquelle weiterziehen.

 PHILIPP KROHN

Sehr attraktive, sportliche

Akademikerin 
sucht entsprechenden Mann nicht un-

ter 30 für gemeinsames Ausgehen:

Musik, Kneipe und Tanzen. Im Um-

kreis Köln. Zuschriften erbeten unter

29008684 · F.A.Z. · 60267 Ffm.

Damit sie d. Lieben nicht verlernt, helfe
ich nach: umwerf. Humor, schwerst
attr., sinnl., herzl, sehr sportl., liebt
Natur & Design, verw./1,73/55+/
blond/Raum F,AB. Zu ihr passen keine
Philister, Filous & andere Spaßverder-
ber. BmB. Zuschriften erbeten unter
29008272 · F.A.Z. · 60267 Ffm.
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Attraktive Sie
jünger erscheinend, 55 J., 1.67 m,
schlank,lange brauen Haare,mit ge-
pflegtem Lebensstil und aus besten
Verhältnissen, sucht einen liebens-
werten Mann auf Augenhöhe. Der
Gentlemansolltebis 60J. und aus Pa-
ritätsgründen gut situiert sein. Auf
Ihre Bildzuschrift freue ich mich
sehrunter29009446F.A.Z.60267Ffm.

der sich ein lebendiges, liebevolles,

zärtliches und sinnliches WIR auf

Dauer wünscht. Ich bin schlank und

sportlich, unabhängig, empathisch,

kontakt- und kommunikationsfähig,

beruflich selbstständig tätig. 

Ich möchte mit Dir vielfältige Aktivi-
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vollen Gedankenaustausch genießen.

Über eine Bildzuschrift freue ich mich

sehr, keine PV, auch nicht indirekt.

Zuschriften erbeten unter 29009434 ·

F.A.Z. · 60267 Ffm.

Im Raum Hamburg suche ich

Ihn, 50-56, NR,

Ärztin, 61, interessen-, ideen- und
facettenreich sucht für harmonische
Zukunft adäquaten Partner. Zuschrif-
ten erbeten unter 29009861 · F.A.Z. ·
60267 Ffm.
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hlr. FRANKFURT, 24. Januar. Ausgerech-
net ein Hedgefonds – sonst gerne Inbe-
griff alles Verwerflichen im Finanzgewer-
be – bringt den Opfern des insolventen
Windparkbetreibers Prokon etwas Hoff-
nung. Aus dem fernen Dubai erreicht die
gute Botschaft das Städtchen Itzehoe, wo
die Prokon-Gruppe ihren Sitz hat – 60 Ki-
lometer vor den Toren Hamburgs.

Der niederländische Hedgefonds Ex-
change Investors interessiert sich laut
Nachrichtenagentur Reuters für die Ge-
nussrechte, über die sich Prokon in den
vergangenen Jahren fast ausschließlich
finanziert hat. „In etwa zwei Wochen
wollen wir ein konkretes Angebot vorle-
gen“, zitiert Reuters den Vorstand von
Exchange Investors, Frank Scheunert,
der den Fonds von Dubai aus steuert.
Viel will er für die Genussrechte jedoch
nicht zahlen. Exchange Investors werde
wohl zunächst für die schon gekündigten
Genussrechte bieten. Da es für Genuss-
rechte keine Börsenkurse gebe, bereite-
ten Wertpapierhändler wie Nicolaus
Stifel den Handel der Genussrechte vor.

Im Jahr 1998 begann Prokon, Privatan-
legern klassische Kommanditbeteiligun-
gen an geschlossenen Fonds anzubieten,

über die sich diese an Windparks beteili-
gen konnten. Seit dem Jahr 2003 emittier-
te Prokon über ihre Tochtergesellschaft
Prokon Regenerative Energien GmbH
auch Genussscheine. Seit dem Jahr 2007
nur noch diese. 1,4 Milliarden Euro Ge-
nussrechtskapital hat Prokon bei rund
75 000 Privatanlegern eingesammelt.
Statt sich über Bankkredite zu finanzie-
ren, warb Prokon mit Hauswurfsendun-
gen oder an S-Bahn-Fenster geklebter
Werbung. Das verwundert, zahlte Pro-
kon den Anlegern doch Renditen von – je
nach Genussschein – 6 bis 8 Prozent, wäh-
rend die Zinsen für Bankkredite histo-
risch niedrig liegen. Rund 300 Windener-
gieanlagen mit einer installierten Leis-
tung von 504 Megawatt in 51 Windparks
hat die Prokon nach eigenen Angaben im
Laufe der Zeit gebaut. 29 weitere sind in
Bau oder in fortgeschrittener Planung.

Anfang Januar hatte Unternehmens-
gründer Carsten Rodbertus mitgeteilt, es
drohe unmittelbar eine Planinsolvenz,
wenn die Anleger nicht Verzicht übten.
Bis zum 20. Januar forderte Rodbertus
für mindestens 95 Prozent des Genuss-
rechtskapitals die Zusage, das Kapital
bis mindestens Ende Oktober dieses Jah-
res im Unternehmen zu belassen und auf
eine Kündigung zu verzichten. Am ver-
gangenen Mittwoch meldete die Prokon
Regenerative Energien GmbH beim
Amtsgericht Itzehoe Insolvenz an. 1300
Beschäftigte sind davon betroffen.

Unterdessen macht der vorläufige In-
solvenzverwalter Dietmar Penzlin etwas

Hoffnung. Er sei verhalten optimistisch,
„dass wir auf einem guten Weg sind“, sag-
te er am Freitag in Itzehoe. Den Produkti-
onsbetrieb aufrechtzuerhalten hat für ihn
zunächst Vorrang. „Im Kernbereich
Wind können wir guten Mutes sein“, sag-
te Penzlin. Er bestätigte, dass Prokon
schon vor dem Insolvenzverfahren Ge-
spräche über den Wert und den Verkauf
von Windkraftanlagen begonnen habe,
um frisches Geld zu bekommen.

Es sei jedoch juristisch noch ungeklärt,
ob während des Insolvenzeröffnungsver-
fahrens solche Sachwerte verkauft wer-
den könnten. Um die Liquidität des Un-
ternehmens mache er sich „mittelfristig“
keine Sorgen: „Die Windräder drehen
sich ja weiter.“ Die 75 000 Anleger müs-
sen deshalb weiter warten. Während des
mehrere Monate dauernden Insolvenz-
eröffnungsverfahrens dürften gekündig-
te Genussrechtsscheine nicht ausbezahlt
werden, sagte Penzlin. Sollte ein Insol-
venzverfahren eröffnet werden, habe die
Sanierung des Unternehmens Vorrang
vor der Auszahlungen an die Anleger.

Andere bemühen sich derweil um
Schadensbegrenzung. Das Deutsche Ak-
tieninstitut sieht die Gefahr eines Ver-
bots von Genussrechten. „Es ist nicht Auf-
gabe des Staates, den Anlegern Vorschrif-
ten zu machen, in welche Anlageformen
oder in welche Branchen sie investieren
dürfen“, sagte Christine Bortenlänger,
die Leiterin des Aktieninstituts. Das Fo-
rum Nachhaltige Geldanlagen wiederum
befürchtet, dass nachhaltige Investments
nun generell in Verruf geraten könnten.
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FRANKFURT, 24. Januar. (Reuters). Die
Europäische Zentralbank (EZB) reduziert
die Versorgung der Banken mit Dollar.
Die EZB und die Notenbanken von Groß-
britannien, Japan und der Schweiz wür-
den ihre auf drei Monate ausgelegten Dol-
lar-Refinanzierungsgeschäfte Ende April
einstellen, teilte die EZB am Freitag mit.
Die wöchentlichen Operationen, bei de-
nen die Geschäftsbanken auf Wunsch mit
Dollar versorgt werden, sollen dagegen
noch bis mindestens Ende Juli weiterge-
hen. Der EZB-Rat wird demnächst prü-
fen, ob diese Geschäfte, die in der Krise
angesichts knapp werdender Dollars au-
ßerhalb der Vereinigten Staaten von den
Zentralbanken eingeführt worden sind,
auch darüber hinaus weitergeführt wer-
den. Als Grund für die jetzt beschlossenen
Änderungen nannte die EZB die inzwi-
schen deutlich bessere Lage an den Dol-
lar-Refinanzierungsmärkten und die gerin-
ge Nachfrage der Banken bei den Geschäf-
ten in den vergangenen Monaten.

Tendenzen und Tipps

hpa. FRANKFURT, 24. Januar. Seit Jah-
ren schon klopfen Finanzinvestoren (Pri-
vate Equity) an die Türen der deutschen
Mittelständler – meist vergeblich. Nur in
wenigen Fällen waren Familienunterneh-
mer bislang bereit, Anteile und Mitspra-
cherechte an Private Equity abzugeben
und dafür frisches Kapital zu erhalten.
Doch allmählich scheint sich ein Sinnes-
wandel zu vollziehen: Mittelständler hö-
ren sich die Offerten der Finanzinvesto-
ren zumindest an und lassen sie an Ver-
kaufsauktionen teilnehmen. Das berich-
ten Finanzfachleute und Anwälte, die sol-
che Verkaufsprozesse im Mittelstand orga-
nisieren, und das ist auch Ergebnis einer
neuen Umfrage der Beratungsgesell-
schaft PWC unter Mittelständlern. Vor
zwei Jahren hatten sich erst 18 Prozent
der Unternehmer überhaupt vorstellen
können, Private Equity als Geldgeber ins
eigene Boot zu holen, inzwischen sind es
61 Prozent. Und auch der Wandel, den Fi-
nanzinvestoren bewirken können, wird zu-
nehmend anerkannt: Mehr als die Hälfte
der befragten 100 Mittelständler glaubt
demnach, dass Private-Equity-finanzier-
te Unternehmen innovativer und auch
produktiver sind als ihre Wettbewerber.

Dieser Wandel hat nach Ansicht von
PWC-Partner Ulrich Störk viel mit den Er-
fahrungen zu tun, welche die Mittelständ-
ler in der Finanzmarktkrise gemacht ha-
ben. Weil so manche Hausbank plötzlich
zum schwierigen Gesprächspartner wur-
de, hätten die Mittelständler damit begon-
nen, sich über Private Equity besser zu in-
formieren und seien offener geworden.

„Allerdings leben sie immer noch in ei-
nem großen Spannungsverhältnis“, fügt
Störk hinzu. Einerseits seien sich die Un-
ternehmer bewusst, dass vielfach neues
Kapital nötig sei um zum Beispiel eine
Auslandsexpansion voranzubringen. An-
dererseits hänge Private Equity das „Heu-
schrecken“-Image doch noch an. Knapp
die Hälfte der Befragten geben daher an,
dass Finanzinvestoren bei ihnen „einen
schlechten Ruf haben“. Und Anteile zu
verkaufen sei für viele Mittelständler oh-
nehin ein extrem unangenehmer Gedan-
ke, ergänzt der Transaktionsexperte

Störk erwartet deshalb auch nicht, dass
Finanzinvestoren nun plötzlich viel häufi-
ger im deutschen Mittelstand zum Zuge
kommen werden, obwohl sie über viel
Geld verfügen und daher auch hohe Prei-
se zahlen können. Aber vielen Unterneh-
men geht es längst wieder wirtschaftlich
besser, zudem stünden sie nach einem
Verkauf selbst vor der schwierigen Frage,
was sie mit den Erlösen in der jetzigen
Niedrigzinsphase anfangen sollten. Aber
von vornherein abgewiesen werden Fi-
nanzinvestoren immer seltener.

Dabei hat PWC in einer gesonderten
Umfrage herausgefunden, dass die Mittel-
ständler im Rhein-Main-Gebiet ein beson-
ders offenes Ohr haben: Hier ist für vier
von fünf Betrieben die Aufnahme eines Fi-
nanzinvestors vorstellbar. Das könnte mit
der Nähe zur Bankenstadt Frankfurt zu-
sammenhängen, sagt Störk. „Hier gelan-
gen Informationen über Private Equity
vermutlich schneller und direkter in den
Mittelstand als weiter draußen im Land.“

dmoh. FRANKFURT, 24. Januar. Der Ga-
belstaplerhersteller Kion hat gute Aussich-
ten, demnächst den Platz von Celesio im
M-Dax einzunehmen. Der amerikanische
Konzern McKesson wird nach der Über-
nahme des Pharmahändlers in den nächs-
ten Wochen den verbliebenen Aktionären
im Streubesitz ein Übernahmeangebot ma-
chen. Sollte der Streubesitz dann von nun
24 auf unter etwa 14 Prozent fallen, dürfte
der Arbeitskreis Aktienindizes am 5. März
die Herausnahme aus der zweiten Börsen-
liga unter dem Dax beschließen. Sinkt der
Anteil der frei handelbaren Aktien sogar
unter 10 Prozent, werden die Celesio-Ak-
tien sofort aus dem Index genommen. Ers-
ter Nachrücker dürfte dann Kion sein,
nachdem Goldman Sachs und KKR kürz-
lich ein größeres Paket an Kion-Aktien
verkauft und damit den für die Indexzu-
sammensetzung relevanten Streubesitz
von 20 auf etwa 30 Prozent erhöht haben.
Jungheinrich und Heidelberger Druck gel-
ten als weitere Aufstiegskandidaten.
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Fresenius zum Kauf empfohlen
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Notenbanken fahren
Dollar-Versorgung zurück

Prokon-Anleger hoffen auf Hedgefonds

Pfeiffer Vacuum verkaufen

Mittelstand macht die Türen für
Finanzinvestoren ein Stück auf
Unternehmen sehen Private Equity zumindest als Option

Kion steht als Nachrücker
in den M-Dax bereit

Die Skrupel eines Tarifwechselberaters
Ein Krankenversicherungsspezialist sorgt sich wegen seines Geschäftsmodells

SAP kaufen

HSBC neutral eingestuft

Aus Dubai meldet sich ein
Hedgefonds-Manager: Er
würde Genussrechte kaufen.
Andere bemühen sich
um Schadensbegrenzung.

Stillstand: Windrad von Prokon in Vorpommern  Foto Laif

Patientenkartei  Foto Fabian Fiechter

Wacker Chemie untergewichten




