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Der Soli -
also doch verfassungswidrig?

Von Jiirgen E. Leske

Wieder einmal hegt ein Finanzgericht Zweifel an der
VerfassungsgemdBheit des Solidaritdtszuschlags. Und
wieder reagiert der Fiskus wie einst die Pawlowschen
Hunde: Das ist eine Einzelfallentscheidung, die wir nicht
beriicksichtigen miissen.

Der Mensch ist ein Wesen, das auf Bestdndigkeit pocht
und dankbar ist, wenn die Zukunft halbwegs berechen-
bar bleibt. So gesehen miisste der deutsche Mensch mit
dem deutschen Steuerwesen hoch zufrieden sein:
Schnelle Verdnderungen sind da nicht zu erwarten. Und
wurde einmal eine neue Steuer ge- und erfunden, dann
diirfen wir getrost unserem Tagwerk weiter nachgehen.

Mit einem hektischen Riickzieher etwa der Art, dass
man eine Steuer schnell mal streicht, nur, weil ein Rich-
ter irgendwo in der Provinz sie fiir grundgesetzwidrig
hilt — damit missen wir wirklich nicht rechnen.

So war es mit der Sektsteuer (amtlich Schaumwein-
steuer genannt), die im Jahre 1902 unter Kaiser Wil-
helm II. eingefiihrt wurde zur Finanzierung seiner
Kriegsflotte. Diese Kriegsflotte ist ruhmlos abgesoffen,
die Sektsteuer aber ist uns bis heute erhalten geblieben
(es gab nur ein kurzes Intermezzo in den 30er Jahren
ohne Schampus-Steuer).

Wie die Sektsteuer, so wurde auch der Solidaritdtszu-
schlag einmal eingefiihrt, um ein ganz bestimmtes
politisches Finanzierungsproblem in den Griff zu be-
kommen, ndmlich die Kosten der deutschen Einheit.

Die Einheit ist inzwischen finanziert und man entdeckt
nun eher wirtschaftliche Verwerfungen im Westen als
im Osten. Gestrichen wird der Solidaritdtszuschlag aber
nicht. Jetzt gibt es Vorschlige, diesen Zuschlag zur
Finanzierung der Fliichtlingskrise herzunehmen.

Wir diirfen also darauf hoffen, dass uns der Solidari-
tatszuschlag weiter erhalten bleibt. Ob diese Abgabe
aber verfassungsgemail ist, diese Diskussion schwelt,
seit es den Solidaritdtszuschlag gibt, vor sich hin. Es gab
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auch immer wieder einmal Finanzgerichte, die die Ver-
fassungswidrigkeit des Solidaritdtszuschlages annah-
men. Derlei VorstdRe endeten bisher immer wie das
Hornberger SchieRen, also fiir die Steuerzahler unbe-
friedigend. Nun diirfen wir vermelden, dass das Nieder-
sdchsische Finanzgericht in einem Beschluss vom
22. September 2015 (Aktenzeichen 7 V 89/14) ernsthafte
Zweifel an der Verfassungsgeméil3heit des Soli hegt. Es
hat in dem Beschluss die Vollziehung eines Bescheids
iiber die Festsetzung des Solidaritdtszuschlags aufgeho-
ben - gemeint war im konkreten Fall der Solidaritéts-
zuschlag eines Mitbiirgers fiir das Jahr 2012.

Nach Auffassung des Senats bestehen ernstliche Zweifel
an der RechtmifRigkeit des angefochtenen Bescheides,
denn er ist von der Verfassungswidrigkeit des Solida-
ritdtszuschlagsgesetzes iliberzeugt — und auf dieses be-
ruft sich natiirlich das Finanzamt. Der Senat hatte des-
halb schon in einem fritheren Verfahren aus dem Jahre
2008 die Frage dem Bundesverfassungsgericht zur Ent-
scheidung vorgelegt (Aktenzeichen dort 2 BvL 6/14).

Im oben genannten Fall hatte der betroffene Steuerzah-
ler die Aussetzung der Vollziehung des Steuerbescheides
beantragt, der ihn zur Zahlung des Solidaritdtszuschlags
verpflichtet. Eine Aussetzung der Vollziehung bedeutet,
dass bis zur Klirung der Angelegenheit der strittige
Steuerbetrag zumindest erst einmal nicht bezahlt wer-
den muss.

Es wird in dem Beschluss lang und breit dariiber nach-
gedacht, ob in einem solchen Fall nicht berticksichtigt
werden miisse, dass dem Staat, wenn der Solidaritéts-
zuschlag verfassungswidrig sein sollte, Milliardenbe-
trage verloren gehen. Dieser Umstand aber ldsst nach
Auffassung des Senats das individuelle Interesse der An-
tragsteller an einem effektiven Rechtsschutz nicht hinter
das offentliche Interesse des Staates an einer geordneten
Haushaltsfithrung zurticktreten. Die Wahrnehmung und
Erfiillung der offentlichen Aufgaben sei durch den dro-
henden Einnahmenausfall nicht gefihrdet.

Und dann gibt's richtig was auf die Ohren: Der Staat
verfiige — man hore und staune - auch fiir den Fall, dass
der Solidarititszuschlag bis zur Entscheidung des Bun-
desverfassungsgerichts nicht vollzogen werden konne,
gerade in jungster Zeit tiber ausreichende Steuerein-
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nahmen. Der Staat erziele derzeit Rekordsteuereinnah-
men und konne sich im Zweifel am Kapitalmarkt zu
historisch niedrigen Zinsen refinanzieren, so dass die
Wahrnehmung und Erfiillung der 6ffentlichen Aufgaben
nicht gefdhrdet erscheine.

Jiirgen E. Leske | kanzlei@raleske.de | www.raleske.de

Und weiter strohtrocken: »Der Senat verkennt nicht,
dass das Steueraufkommen aus dem Solidarititszu-
schlag von mehr als 13 Milliarden Euro jahrlich keine
zu vernachlissigende GrofRe darstellt, deren Ausgleich
erhebliche Anstrengungen des Staates nach sich ziehen
wiirde. Jedoch hat der Anspruch des Steuerpflichtigen
auf einen effektiven Rechtsschutz nicht schon dann zu-
rickzutreten, wenn dem Staat nicht unerhebliche Ein-
nahmeausfille drohenc.

Gegen diesen Beschluss hat der Senat wegen grundsitz-
licher Bedeutung die Beschwerde zum Bundesfinanzhof
zugelassen (welche das Finanzamt selbstredend einge-
legt hat). Ein Aktenzeichen des Bundesfinanzhofs gibt
es noch nicht.

Der Staat will sich also diese Rechtsprechung nicht ge-
fallen lassen. Daher reagieren alle anderen Finanzim-
ter auf entsprechende Einspriiche zum Solidaritdtszu-
schlag gleich: Sie lehnen die Einspriiche ab und
riskieren den Gang zum Finanzgericht. Betroffene soll-
ten also unter Hinweis auf das Verfahren vor dem Bun-
desfinanzhof und das Verfahren vor dem Bundesver-
fassungsgericht ihrerseits einstweiligen Rechtsschutz
verlangen und/oder Aussetzung des Verfahrens bis zur
Klirung der Rechtslage.

Denn eines ist klar: Steuerarten tiberstehen Weltkriege
und Revolutionen, das ist ein ehernes Gesetz, dem man
allenfalls tiber die Gerichte beikommt. ]
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Finanzmdrkte:
Ein Blick zurtick, aber vor allem ein
Blick nach vorn

Von Christian Fegg

Aktienriickkdufe nehmen in einem Umfeld, in dem sich
andere Investoren an den Aktienmdrkten eher zuriick-
halten, eine bedeutende Stellung ein. Auch die Hohe
der Dividenden beziehungsweise deren Entwicklung ist
angesichts der nach wie vor extrem tiefen Zinsen ein
gewichtiger Punkt.

Viele Investoren decken ihre notwendigen Cash Flows
beziehungsweise Einnahmen aus Kapitalvermogen
mittlerweile nicht mehr tiber den Bondmarkt ab, weil
die Einnahmen dafiir einfach nicht mehr ausreichen,
sondern tber Dividendenzahlungen von Aktiengesell-
schaften, bei denen sie davon ausgehen, dass diese nicht
gefdhrdet sind.

Hier nun ein detaillierter Blick auf die Zahlen: Die An-
kiindigungen fiir Aktienriickkdufe jener Firmen, die
im S&P 500 Index gelistet sind, haben sich um 50 Pro-
zent vom letzten Jahr auf 521 Milliarden US-Dollar er-
hoht. Die Firmen zahlen Geld, aber auch via Dividenden
an die Aktiondre zurtick und das nicht zu knapp: Un-
gefdhr die Hélfte der 500 S&P 500 Firmen hat ihre Divi-
denden-Auszahlungen um immerhin 10 Prozent erhoht.
Jene 50 Aktien im S&P 500, die die hochste »Cash Return
Rendite« aufweisen (Rendite aus Dividenden + Aktien-
riickkdufe), haben den S&P 500 outperformed, ndmlich
in den letzten 12 Monaten konkret um 85 Basispunkte.
Die Dividendenrendite des S&P 500 Index liegt derzeit
bei 2,1 Prozent und damit in etwa auf dem Niveau der
Rendite fiir 10-jahrige US-Staatsanleihen von 2,0 Pro-
zent. Der EuroStoxx50 weist sogar eine Rendite von
3,6 Prozent auf, das ist ungleich mehr, als etwa fiir 10-
jahrige osterreichische Bundesanleihen bezahlt wird
(0,7 Prozent). Auch in Asien werden attraktive Dividen-
den bezahlt. So liegt die Rendite fiir Hong Kong zum
Beispiel bei 3,4 Prozent.

Aktien sind attraktiv. Das gilt besonders fiir Asien. Dort
sind nicht nur die Dividendenrenditen hoch, sondern
auch die Bewertungsniveaus im historischen Vergleich
tief. Das liegt vor allem an den Turbulenzen in China.
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Die Nachrichtenlage hat viele Investoren spiirbar ver-
unsichert. Die tiefe Bewertung sorgt aber gerade dafiir,
dass die Aussichten fiir Asien ausgezeichnet sind. Aus
historischer Perspektive erscheinen zweistellige Ren-
diten durchaus moglich zu sein. Fiir den US-Markt da-
gegen, bei dem die Bewertung Sorgen bereitet, diirften
die Renditen die nichsten Jahre wohl nur zwischen 3
Prozent bis 6 Prozent zum liegen kommen. Das ist in
Ordnung, wenn man das mit den Renditen am Renten-
markt vergleicht, liegt aber doch weit unter der histo-
rischen Norm von 10 Prozent.

Christian Fegg,
Chefanalyst/Vorstandsmitglied
Schoellerbank Invest AG

christian.fegg@schoellerbank.at
www.schoellerbank.at

Der S&P 500 befindet sich aus rein technischer Sicht
seit 2009 weiter in einem Aufwartstrendkanal. Getestet
wurde dieser Kanal nach unten nur in den Jahren 2011,
2012 und in den letzten Monaten. Das heif3t, die lang-
fristigen Aussichten sind auch aus Sicht der Charttech-
nik positiv fiir den Aktienmarkt zu bewerten. Die Stan-
dardabweichung lag bei der jiingsten Korrektur nur bei
-0,6 unter dem Trend seit 2009. Der Markt hat nun wie-
der den 200 Tagesdurchschnitt nach oben durchbro-
chen. Das ist technisch ein sehr gutes Zeichen und
spricht fiir eine vehemente Fortsetzung der Jahresen-
drally. Allerdings sind diese technischen Aspekte eher
von untergeordneter Bedeutung. Diese Daten sollte
man nicht Gberinterpretieren.

Natiirlich sind fiir die Aktienanleger die Gewinne der
Unternehmen der wesentliche Punkt. Bis dato haben
36 Prozent der Unternehmen — in den USA 32 Prozent
und erst 13 Prozent in Japan - ihre Quartalsberichte
vorgelegt. 75 Prozent der US-Firmen haben die Gewinn-
schitzungen geschlagen. Das ist angesichts der deutlich
zuriickgenommenen Erwartungen der Analysten auch
nicht schwer. Das Gewinnwachstum ist kein Wachstum,
sondern eine Schrumpfung, und betrigt -3 Prozent (-1
Prozent ohne die Energiefirmen) im Jahresvergleich.
In Europa haben 53 Prozent die Erwartungen geschla-
gen. Es fand eine Gewinnschrumpfung um 5,4 Prozent
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statt. In Japan kann man aufgrund der wenigen bishe-
rigen Berichte noch nicht viel sagen. Die Firmen, die
bis jetzt berichtet haben, zeigten jedenfalls beeindruk-
kend gute Zahlen: Das Gewinnwachstum im letzten
Quartal betrug 13 Prozent!

Aus fundamentaler Sicht stehen derzeit die Zentralbanken
im Fokus der Anleger. Der Markt ist dabei besonders auf
den 3. Dezember fokussiert. Viele Anleger rechnen damit,
dass Draghi an diesem Tag weitere Lockerungsmafnah-
men verkiinden wird. Am gleichen Tag findet mit Frau
Yellen eine Anhorung vor dem Wirtschaftsausschuss des
US-Kongresses statt. Falls die FED vorhat, die Zinsen im

Private Banking Schweiz —
im Wettlauf gegen die Zeit?

Von Christian Kieft, Heinz Rubin, Axel Sarnitz
und Andrea Oesterle

Triigerische Ruhe

Die traditionellen Vorteile Schweizer Bankhduser ge-
gentiber anderen Wettbewerbern beginnen zu brockeln:
Bankengeheimnis und Steuervorteile existieren auf-
grund bilateraler Abkommen nicht mehr im Ausmaf}
fritherer Zeiten. Die Branche hat die Weissgeldstrategie
jedoch gut verkraftet: In den Jahren 2010 bis 2014 ver-
zeichnete der Schweizer Private Banking Sektor einen
Anstieg der Assets under Management (AuM) von circa
2.800 Mrd. CHF auf circa 3.470 Mrd. CHF (+24 %) und
eine Steigerung der Erldse von circa 27,7 auf circa 30,7
Mrd. CHF (+11%).

Positive Entwicklung durch Wachstumsimpulse

der Kapitalmdirkte begriindet

Bei ndherer Betrachtung sind diese Zahlen jedoch weni-
ger positiv, als sie auf den ersten Blick scheinen. Das er-
freuliche Volumenwachstum von +24 % iiber die letzten
4 Jahre basiert zu rund zwei Dritteln auf der positiven
Wertentwicklung der jeweiligen Assetklassen, wihrend
nur ein Drittel auf die Vertriebsleistung (Netto-Neugeld-
Akquise) zuriickzufiihren ist. Die im Vergleich zum Vo-
lumen unterproportionale Erlossteigerung ist durch ei-
nen Riickgang der durchschnittlichen Bruttomargen von
circa 99 auf circa 87 Basispunkte in diesem Zeitraum
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Dezember zu erhohen, wird sie wahrscheinlich den Markt
im Rahmen dieser Anhorung darauf vorbereiten. Nachstes
Jahr ist in den USA ein Prasidentenwahljahr, fiir gew6hn-
lich trifft die FED nicht derart wichtige Entscheidungen
in solch einem Jahr. Die Wahrscheinlichkeit, dass die FED
die Zinsen bis Juni 2016 um mindestens 0,25 Prozent er-
hoht, liegt bei 75 Prozent. Dies errechnet sich aus den
moglichen FED Funds Zielzinssétzen, die auf den Preisen
der FED Fund Future Kontrakte basieren mit der An-
nahme, dass die Zinserh6hung mindestens 0,25 Prozent
betrdgt und nattirlich dass die sogenannte »FED Funds
Effective Rate« entsprechend daraufin derselben GrofRen-
ordnung reagiert. 0

begriindet. Obwohl die Kostenmargen (Kosten je AuM)
sogar leicht sanken, fiihrte das Absinken der Bruttomar-
gen zu einem dramatischen Einbruch der Ergebnismar-
gen um 29 % von durchschnittlich 33 auf 24 Basispunkte
im Zeitraum von 2009-2014.

Positive AuM-Entwicklung verschafft der Branche Zeit
Im Hinblick auf die Kostenmarge ist zu berticksichtigen,
dass diese in den letzten Jahren durch die positive Wert-
entwicklung der AuM gesunken ist — nach Korrektur
um AuM-Effekte zeigt sich, dass Banken in den letzten
Jahren im Management ihrer Kundenvermogen kaum
effizienter geworden sind. Die augenscheinliche Verbes-
serung der Kostenmarge in den letzten Jahren federt so-
mit den steigenden Kostendruck durch die sinkenden
Bruttomargen akut ab. Sollte die positive Wertentwick-
lung der AuM kiinftig jedoch ausbleiben oder gar eine
Korrektur einsetzen, hitte dies gravierende Auswirkun-
gen auf die Ergebnissituation der Branche. Dabei handelt
es sich nicht um die Frage ob, sondern wann dies einsetzt
- die Branche befindet sich damit in einem Wettlauf ge-
gen die Zeit.

Begrenzt Positive Aussichten

Die gute Nachricht vorab: Die latente Staatsschulden-
krise in Europa, zunehmende Konflikte in Osteuropa
und Nahost sowie weitere politische und wirtschaftliche
Instabilititen erzeugen einerseits nach wie vor Nach-
frage nach einem »safe haven« fiir Vermogen - eine
Nachfrage, die die Schweiz mit ihrer Stabilitdt und Un-
abhingigkeit wie kaum ein anderes Vermogensverwal-
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tungszentrum bedienen kann. Auf der anderen Seite
bleiben die Wachstumsaussichten in den zentralen Wirt-
schaftsriumen weiter hoch volatil, u.a. durch das nach-
haltig abflachende Wachstum in China und die fehlen-
den Wachstumsimpulse aus den Vereinigten Staaten.
Eine weiterhin stark positive Wertentwicklung der we-
sentlichen Assetklassen — insbesondere auch vor dem
Hintergrund der neuen Realitdt nachhaltig niedriger
Zinsen - scheint daher mehr als fragwiirdig.

Fehlende Wetterfestigkeit der Geschdiftsmodelle

zeb hat im Rahmen von Szenariorechnungen analysiert,
wie »wetterfest« die Geschidftsmodelle im Schweizer Pri-
vate Banking sind. Basierend auf einem Sample von 20
Banken, die circa 25 % der AuM des Marktes reprasen-
tieren, hat zeb den Impact von drei potentiellen Zu-
kunftsszenarien auf die Ergebnissituation der Banken
abgeschitzt:

0 Szenario »Kurzfristiges Equilibriumc: Leichte Abschwé-
chung des Margenverfalls mit Einpendelung der Brutto-
marge auf circa 82 Basispunkte sowie 1,5 % rein vertrieb-
sinduziertes AuM-Wachstum (keine Wertentwicklung)
bei moderatem Anstieg der Kostenmarge (Zeithorizont:
3 Jahre bis 2017).

0 Szenario »Mittelfristiges Equilibrium«: Fortschreibung
des Margenverfalls der letzten Jahre und Absinken der
Bruttomarge auf circa 75 Basispunkte sowie 1,5% rein
vertriebsinduziertes AuM-Wachstum (keine Wertent-
wicklung) bei moderat steigender Kostenmarge analog
Szenario 1 bis 2017 und anschliefend konstanter Ko-
stenmarge (Zeithorizont: 6 Jahre bis 2020).

0 Szenario »Marktkorrektur«: Fortschreibung des Mar-
genverfalls analog Szenario 2 bei Einbruch der AuM um
10 % bei leichtem (absolutem) Kostenanstieg (Zeithori-
zont: 6 Jahre bis 2020).

Der Effekt auf die Ergebnismargen ist in allen Fillen
dramatisch. Wiahrend heute noch 8 der 20 Institute im
gesunden Ergebnisbereich (Ergebnismarge > 20 Basis-
punkte) liegen und nur 2 Institute unprofitabel sind,
sind dies unter

0 Szenario »Kurzfristiges Equilibrium«: 5 Institute im
gesunden Ergebnisbereich und 2 unprofitable Institute
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0 Szenario »Mittelfristiges Equilibriumc: 4 Institute im
gesunden Ergebnisbereich und 6 unprofitable Institute

0 Szenario »Marktkorrektur«: 2 Institute im gesunden
Ergebnisbereich und 13 unprofitable Institute

Eine Fortsetzung des Margenverfalls hitte also gravie-
rende Auswirkungen auf die Uberlebensfihigkeit vieler
Institute — insbesondere einer Marktkorrektur kann der-
zeit kaum ein Institut standhalten.

Strategie 2020

Zukiinftig erfolgreichen Instituten wird es gelingen, ihre
Ertragsbasis zu stabilisieren, Kosten zu senken und zu
flexibilisieren sowie die Chancen der Digitalisierung zu
nutzen. Fir die Stabilisierung der Ertragsbasis ist es aus
Sicht von zeb besonders wichtig, den Kunden - anders
als heute oftmals - eine klar differenzierte Value Propo-
sition zu bieten und sich auf fiir das jeweilige Institut
attraktive Zielmirkte, Segmente und Produkte zu fokus-
sieren. Eine Senkung und Flexibilisierung der Kosten
gelingt insbesondere durch die Uberpriifung der Wert-
schopfungskette auf Outsourcingpotentiale, die Stan-
dardisierung von Geschiftsprozessen sowie Effizienz-
steigerungen in Ablauforganisation und IT-Infrastruktur.
Im Rahmen der Digitalisierung kann ein erheblicher
Mehrwert fiir den Kunden geschaffen werden, beispiels-
weise durch das Angebot innovativer Zusatzleistungen
(z.B. automatisierte Anlageberatung) oder durch verbes-
serte Kundenschnittstellen (z.B. durch digitales Repor-
ting und Alert-Funktionen). Zusétzlich sollte das gesamte
Business und Operating Model auf Chancen zur Digita-
lisierung iiberpriift werden.

Konsolidierung

Nur diejenigen Institute im Schweizer Private Banking,
denen es gelingt, die Ertragsbasis zu stabilisieren, die
Kosten im Griff zu halten und die Digitalisierung zu ih-
ren Gunsten zu nutzen, werden bis 2020 zu den Gewin-
nern gehoren. zeb erwartet eine erhebliche Konsolidie-
rung des Marktes von circa 140 Instituten in 2014 auf
circa 100 Institute im Jahr 2020 — Ubernahmeziele wer-
den vor allem diejenigen Institute sein, denen es nicht
gelingt, die oben genannten Erfolgsfaktoren umzusetzen
und profitabel zu bleiben. www.zeb.de

Der Artikel erschien unter: www.bankinghub.de
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Disziplin als Erfolgsgarant
ftir nachhaltigen Anlageerfolg

Von Oliver Postler

Handwerkliche Féhigkeiten, neueste Technologien und vor
allem Disziplin in der tdglichen Arbeit — das zeichnet die
Vermégensverwaltung in der HypoVereinsbank aus. Zu den
Aufgaben eines Vermdgensverwalters zihlen neben der per-
manenten Uberwachung der Geldanlagen ein Leben, Den-
ken und Arbeiten in Szenarien und rasche Reaktionen auf
sich verdndernde Marktbedingungen. Im Prinzip dhneln
unsere Aufgaben denen eines Gdrtners: ein waches Auge,
viel Liebe und Pflege fiir das Wachstum der Pflanzen. Ent-
puppt sich eine Pflanze nicht als Bliitenpracht, wie erhofft,
sondern als Unkraut, muss er sie friihzeitig kappen. All dies
tagtdglich aufs Neue.

Wir im Private Banking & Wealth Management der Hypo-
Vereinsbank haben unseren Kunden stets im Fokus. So

%‘é{

Kultur ist ohne hilfreiche Unterstiitzung nicht méglich -
nirgendwo, auch nicht in Augsburg mit seiner Vielfalt und
hohen Qualitdt an Veranstaltungen. Die bayerische kammer-
philharmonie braucht Paten, die es dem Orchester ermégli-
chen, die anfallenden Kosten fiir die Konzerte abzudecken.
Falls Sie spenden wollen, bitte vergessen Sie nicht, beim Uber-
weisen lhren Namen und lhre Postanschrift anzugeben, damit
Sie eine Spendenbescheinigung erhalten. Die Zuwendungen
sind steuerlich absetzbar.
bayerische kammerphilharmonie
IBAN: DE61720500000240716423
BIC: AUGSDE77XXX

Un terstiitzer gesucht!
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ist jedes Angebot auf seine individuellen Wiinsche und
Vorgaben zugeschnitten. Eine Vermdgensverwaltung in-
dividuell auszugestalten, ist Teil unserer langjdhrigen Er-
fahrung und Expertise. Unser oberstes Ziel: Der nachhal-
tige reale Werterhalt eines Vermogens. Dabei entscheidet
der Kunde selbst, welches Risiko er eingehen mochte. Er
gibt sozusagen die Leitplanken vor. Wir sorgen dafiir, dass
er in Abhdngigkeit seiner Risikopriferenz eine angemes-
sene Performance erzielt.

Oliver Postler, Chief Investment Officer
Private Banking & Wealth Management
der HypoVereinsbank:

www.hvb.de/privatebanking

Die Entwicklung unserer Strategie in der Vermogensver-
waltung baut auf traditionellen Werten und Tugenden

\is
=
(=]

=
g

v
=)
—

g
w

bayerische kammerphilharmonie
Geschdiftsfiihrung: Valentin Holub
Jesuitengasse 2
86152 Augsburg

Das Biiro der kammerphilharmonie ist
Mo bis Fr: 10.00 bis 13.00 Uhr geéffnet.
Telefon: +49(0)821/52136-20
Telefax: +49 (0) 821/52136-22

info@kammerphilharmonie.de

www.kammerphilharmonie.de
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auf’ ein aktives Management, eine ausgewogene Streuung
und ein diszipliniertes Risikomanagement. Die Invest-
mentstrategien sind dabei klassisch fundamental ausge-
richtet. Fiir unsere Kunden suchen wir nach weltweiten
Anlagechancen in Aktien, Anleihen und anderen Anlage-
klassen. Die altbewdhrten Eckpfeiler unserer Strategie
kombinieren wir mit modernster Technologie in der Ana-
lyse, dem Risikomanagement sowie in der Auswertung
und Bewertung von Anlagechancen.

Und im Team entsteht eine starke Leistung. Unsere lang-
jdhrig erfahrenen Spezialisten greifen auf das gesamte
Netzwerk des UniCredit Konzerns zu, wenn spezielles Ex-
pertenwissen gefragt ist.

Die Umsetzung erfolgt zum GroRteil tiber Einzelwerte bei
Aktien und Anleihen. Das erhoht die Transparenz und re-
duziert die Kosten. Borsengehandelte Indexfonds (ETF)
oder aktiv gemanagte Fonds kommen selektiv zum Ein-
satz. Auf den Einsatz hauseigener Titel verzichten wir
weitgehend. Lediglich Pfandbriefe kimen hier in Frage.
Die Preisgestaltung ist einfach und transparent. Wenn
wir in Fonds investieren, verzichten wir in der Vermo-
gensverwaltung vollstindig auf Ausgabeaufschlige oder
Bestandsprovisionen bei Fonds.

Um eine optimale Leistung und hochste Effizienz bieten
zu konnen, haben wir unsere Prozesse klar strukturiert
und auf wesentliche Punkte konzentriert. Die Ausgestal-
tung ordnet sich der Funktion unter. Letztlich stehen
dabei grundsatzlich Transparenz und Qualitidt im Vor-
dergrund. Zudem legen wir Wert darauf, dass unser
Kunde immer auf dem neuesten Stand ist. Er erhilt auf
Wunsch fortlaufend Berichte iiber die Entwicklung sei-
nes Portfolios. Diese riicken den Blick auf das Wesent-
liche: Kklar, reduziert und einfach. Auf Wunsch senden
wir Informationen tiber aktuelle Marktentwicklungen
und Anlagestrategien zu.

Uns ist bewusst, dass die richtige Mischung aus Strategie,
Tugenden und Disziplin fiir den Erfolg ausschlaggebend
ist. Wenn diese aufeinandertreffen, entsteht eine starke
Leistung. Den einen Erfolgsgaranten gibt es nicht. Das
Vertrauen unserer Kunden zeigt uns, dass wir eine gute
Mischung gefunden haben. Perfektion in Vollendung ist
dann erreicht, wenn man nichts mehr weglassen kann.
Das ist unser Anspruch. 0

www.elitebrief.de
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Buchbesprechung:
Der Euro

Von der Friedensidee zum Zankapfel.

Von Hans-Werner Sinn

»Sich am Status quo festzuklammern ist mittlerweile weder
politisch noch 6konomisch eine mogliche Alternative fiir
Europa.« Hans-Werner Sinn

Von Anfang an sollte der Euro mehr sein als eine Wéhrung:
Er verkérpert den Wunsch nach Einheit und Frieden in
Europa. Doch gut ein Jahrzehnt nach seiner Einfiihrung geht
ein tiefer Riss durch Europa. Im Siiden bleibt die Arbeitslo-
sigkeit unertrdiglich, die Wirtschaft liegt am Boden. Der Nor-
den sieht sich in die Rolle des Zahlmeisters gedrdngt und
wird von der EZB in Geiselhaft genommen. So wdichst auf
beiden Seiten die Unzufriedenheit. Wir haben einen politi-
schen Weg eingeschlagen, der unsere Marktwirtschaft, die
Demokratie und den Frieden in Europa geféhrdet. Hans-
Werner Sinn liefert in diesem Buch eine Analyse der jiingsten
Entwicklungen, zeigt, wie man den Gefahren begegnen kann
und wie sich der Euro wieder funktionsfihig machen Idsst.

Hans-Werner Sinn ist seit 1984 Ordinarius in der volkswirt-
schaftlichen Fakultdt der Ludwig-Maximilians-Universitcit
Miinchen. Nach zahlreichen abgelehnten Rufen, u. a. auf
ein Max-Planck-Institut, wurde er 1999 Prdsident des ifo In-
stituts fiir Wirtschaftsforschung in Miinchen und Leiter des
CESifo-Forscher-Netzwerks, weltweit eines der gréB3ten seiner
Art. Er war Prdsident des Weltverbandes der Finanzwissen-
schaftler (1IPF) und Vorsitzender des Vereins fiir Socialpolitik,
des Verbandes der deutschsprachigen Okonomen. Er hat
viele Auszeichnungen und Preise erhalten und ist Autor zahl-
reicher Biicher und Fachartikel sowie ein gefragter Gesprdchs-
partner in Medien und Politik.

560 Seiten | 24,90 Euro
ISBN 978-3-446-44468-3
Erscheint am 19.10.2015

www.hanser-literaturverlage.de
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BFZ Bayerischer Finanzgipfel 2015

»Die Digitalisierung und die damit verbundenen Chancen
und Probleme gehoren neben der Niedrigzinsphase und
der Regulierung zu den aktuell grofdten Herausforderun-
gen der Finanzbranche. Vor diesem Hintergrund kommt
dem Thema des 9. Bayerischen Finanzgipfels besondere
Bedeutung zu. In den vergangenen Jahren ist es dem Baye-
rischen Finanz Zentrum gelungen, den Bayerischen Fi-
nanzgipfel als festen jahrlichen Treffpunkt fiir Entscheider
aus der Finanzbranche zu etablieren«, so Bayerns Wirt-
schaftsministerin Ilse Aigner iiber den diesjdhrigen 9. Baye-
rischen Finanzgipfel.

Die Digitalisierung ist fiir Banken und Versicherungen ein
strategisches Thema, da Geschiftsmodelle und Produkti-
ons- und Marktprozesse in nahezu allen Geschiftsfeldern
betroffen sind. Der Wettbewerb um immer anspruchsvol-
lere Bank- und Versicherungskunden nimmt zu, gleich-
zeitig nimmt die Kundenloyalitit ab, weil Kunden die An-
gebote immer besser vergleichen konnen. Zugleich ist der
Wunsch der Banken und Versicherungen nach national,
europdisch und international einheitlichen regulatorischen
Rahmen- und Wettbewerbsbedingungen verstindlich, da
gerade Banken und Versicherungen fiir den Erhalt der Fi-
nanzmarktstabilitit besonders stark reguliert werden.

Entsprechend sind EU-Kommission und Aufsicht gefordert,
fiir alle — das schlief3t die FinTechs als neue Marktteilneh-
mer ein - einheitliche Regeln und Rahmenbedingungen
zu schaffen und bisher branchenfremde Monopolunter-
nehmen mit Blick auf den Daten- und Verbraucherschutz
wettbewerbskonform zu regulieren. Die Nutzung der
neuen Mdglichkeiten der Digitalisierung darf dabei nicht
mit einer Minderung des Verbraucher- und Datenschutzes
einhergehen, wihrend Cyberrisiken beherrschbar bleiben
muissen.

Banken und Versicherungen stehen aus all diesen Griinden
vor der Herausforderung zu entscheiden, in welchem Um-
fang, in welcher Form und in welcher Geschwindigkeit
sie sich der Digitalisierung 6ffnen wollen und kénnen,
um gegeniiber der alten und neuen Konkurrenz Marktan-
teile zu erhalten oder sogar zu gewinnen.

Auf diese Themen sind prominente Vertreter aus Politik,
Finanzwirtschaft und Wissenschaft auf dem 9. Bayerischen
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Finanzgipfel in pointierten Vortrdgen und zielfithrenden
Diskussionen eingegangen. 0

Zu den Vortragenden und Diskussionsteilnehmern gehorten: llse Aigner Baye-
rische Staatsministerin fiir Wirtschaft und Medien, Energie und Technologie
und Stellvertretende Ministerprdsidentin; Glinther H. Oettinger European Com-
missioner for Digital Economy and Society; Dr. Jiirgen Huschens Industry Tech-
nical Leader Insurance Europe der IBM Deutschland GmbH; Dr. Alexander
Mahnke Vorstandsvorsitzender des DVS Deutscher Versicherungs-Schutzver-
band e.V. CEO Insurance der Siemens Financial Services GmbH; Dr. Christof
Mascher Vorstandsmitglied und Chief Operating Officer der Allianz SE; Ralph
Hamers CEO and Chairman Executive Board ING Group Chairman Manage-
ment Board Banking; Dr. Andreas Dombret Vorstandsmitglied der Deutschen
Bundesbank und Dezernent fiir die Bankenaufsicht; Martin Zielke Mitglied des
Vorstands der Commerzbank AG; Prof. Dr. Michael Koetter Professor fiir Ban-
king and Finance an der Frankfurt School of Finance & Management gGmbH;
Peter Buschbeck Mitglied des Vorstands der HypoVereinsbank - UniCredit
Bank AG; Erik Podzuweit Griinder und Geschidiftsfiihrer Scalable Capital GmbH
Moderation: Prof. Dr. Wolfgang Gerke & Prof. Dr. ElImar Helten Prdsidium
Bayerisches Finanz Zentrum

Dr. Felix Breuer, Geschidiftsfiihrer,
Bayerisches Finanz Zentrum (BFZ) e.V.
www.bayerischesfinanzzentrum.de

Produzenten von Sachgiitern und Dienstleistungen als
auch ihre Kunden nutzen zunehmend die Moglichkei-
ten der weltweiten Verbreitung des Internets. Die in-
formationstechnischen Verarbeitungsmoglichkeiten
von exponentiell wachsenden Datenmengen (Big Data)
nehmen zu.

Da sich Intermediationsdienstleistungen in vielfacher
Hinsicht gut digitalisieren lassen, sind Banken und Ver-
sicherungen mit ihren Produkten und Dienstleistungen
vom Digitalisierungstrend besonders betroffen:

0 Anbieter und Kunden kommunizieren vermehrt tiber
verschiedene Kanile (Multichannel)

0 Produzenten und deren Zulieferer automatisieren
interne und externe Prozesse entlang der gesamten
Wertschopfungskette

0 Big Data Technologien ermoglichen neue, innovative,
an Kundenwiinschen orientierte Produktentwick-
lungen in bisher nicht gekannter Tiefe und Breite

0 Gewohnheiten und Kaufverhalten verschiedener
Kundengruppen verdndern sich mit den neuen Mog-
lichkeiten und Erkenntnissen der Informations-
verarbeitung nachhaltig
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Zu teuer erworben

Von Waulfila Dietzel, Kanzlei Goddecke Rechtsanwiilte

Viele VW-Aktiondire haben fiir ihre Aktien zu viel bezahlt.
Grund genug, um die Volkswagen AG jetzt zur Kasse zu bit-
ten und Schadensersatz zu verlangen. Die Kanzlei Goddecke
erkléirt, wie Investoren ihren Anspruch richtig begriinden.

»Price is what you pay. Value is what you getl« Diese Bor-
senweisheit von Warren Buffett wurde vielen VW-Aktio-
nidren angesichts der jiingsten Kursentwicklungen auf
schmerzliche Weise vor Augen gefiihrt. Bis zum Bekannt-
werden von Abgasmanipulationen am 18. September
2015 lag der Preis fiir VW-Aktien offenbar weit iiber dem
wahren Wert der Aktie. Der Aktienkurs wurde zwischen-
zeitlich deutlich nach unten korrigiert. Jetzt kommt es
darauf an, das Beste aus dem Kurssturz zu machen. Tat-
sachlich haben viele Investoren die Chance, ihren Ein-
standspreis fiir VW-Aktien nachtriglich zu reduzieren.
Die Kanzlei Goddecke erklirt, wie das funktioniert und
warum Anleger von der Volkswagen AG Schadensersatz
verlangen konnen, ohne ihre Aktien verkaufen zu miis-
sen. Die Siegburger Kanzlei ist mit sieben Rechtsanwélten
auf das Bank- und Kapitalmarktrecht spezialisiert.

Anspruch auf Schadensersatz priifen

und effizient einfordern

Uber die Rechte der Anleger im Fall VW kursieren die
ersten Irrtiimer. So denken offensichtlich viele Anleger,
sie hitten quasi automatisch einen Anspruch auf Kom-
pensation und konnten diesen Anspruch ohne weiteres
durchsetzen. Und das unabhéngig davon, wann, wo oder
in welche Papiere sie investiert haben.

Rechtlich ist zwischen verschiedenen Anspruchsgrund-
lagen und Verjihrungsfristen zu differenzieren. Die mei-
sten Anspriiche setzen juristisch einen sehr hohen Kau-
salititsnachweis voraus. Die groRten Aussichten auf
Erfolg verspricht die Forderung von Schadensersatz fiir
»zu teuer erworbene« Aktien nach dem Wertpapierhan-
delsgesetz. Grundsitzlich durchsetzbar ist dieser An-
spruch fiir Aktienkdufe zwischen dem 11.07.2012 und
dem 18.09.2015. Voraussetzung: Die Aktiondre miissen
diese Aktien am 18.09.2015 noch gehalten haben, also
in dem Zeitpunkt, als die Manipulationen 6ffentlich be-
kannt wurden.
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Der Anspruch auf Schadensersatz fiir »zu teuer erworbene«
Aktien 1duft im Prinzip darauf hinaus, dass Aktionére ihren
Einstandspreis fiir die VW-Aktien im Nachhinein reduzie-
ren — anders gesagt: dass sie den Einstandspreis quasi an
die im Erwerbszeitpunkt bei Volkswagen herrschenden,
damals aber unbekannten Verhdltnisse anpassen. Das
funktioniert dann, wenn sie der Volkswagen AG nach-
weisen konnen, dass das Unternehmen gegen seine Pflicht
zur Verdffentlichung von kursrelevantem Insiderwissen
verstof3en hat.

Waulfila Dietzel,

Rechtsanwalt und Fachanwalt

fiir Bank- und Kapitalmarkt bei der
Kanzlei Goddecke Rechtsanwiilte.
www.kapital-rechtinfo.de/vw

Dass VW genau das getan hat, steht auRer Zweifel. Sowohl
der Einsatz von Manipulationssoftware bei Dieselmotoren
als auch die Ermittlungen der US-amerikanischen Um-
weltbehorde (EPA) waren dem VW-Management wohl
schon lange bekannt. Trotzdem wurden die Aktiondre
nicht informiert. Dass es sich um kursrelevante Sachver-
halte handelte, haben die erfolgten Marktreaktionen an-
schaulich belegt.

Das Recht steht im VW-Abgasskandal eindeutig auf Seite
der Aktiondre. Sie sind grundsétzlich so zu stellen, als ob
VW den Kapitalmarkt pflichtgemiR tiber den Einsatz einer
manipulativen Software in Dieselfahrzeugen informiert
hitte. Auf dieser Grundlage konnen Investoren und Fonds-
gesellschaften die folgende Rechnung aufmachen: Hitte
VW alle Insiderinformationen tiber die Abgasmanipula-
tionen bereits im Zeitpunkt ihrer Entstehung verdffent-
licht, hitte der Markt diese Information schon zu einem
erheblich fritheren Zeitpunkt in den Aktienkurs einge-
preist. Fazit: Investoren hitten ihre VW-Aktien glinstiger
erworben. Der Schaden liegt also genau darin begriindet,
dass die Aktiondre ihre VW-Aktien »zu teuer erworben«
haben! Der Aktienkurs war durch fehlende Unterrichtung
der Mérkte manipulativ iiberhoht.

Investoren behalten volle Dispositionsfreiheit
Der besondere Clou daran ist, dass die Investoren den ak-
tuellen Kursverlust an der Borse in ihrem Depot nicht ein-
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mal realisiert haben mitissen, um von VW Schadensersatz
verlangen zu kénnen. Der Vorwurf der zu »teuer erworbe-
nen« Aktien greift auch, wenn sie die VW-Aktien weiterhin
halten. Damit behalten Investoren bei VW-Aktien ihre un-
beschrinkte Dispositionsfreiheit. Sie kdnnen verkaufen,
miissen das aber nicht.

Die genaue Hohe des ungerechtfertigten Kursaufschlags
bestimmt letztlich ein Sachverstdandiger. Nach der Recht-
sprechung des Bundesgerichtshofs ist jedoch zundchst
eine indikative Bestimmung moglich. Hier spielt die
Kursverdnderung unmittelbar nach Bekanntwerden der
Insiderinformation — und damit der wahren Sachlage -
eine zentrale Rolle. Auf Basis dieser Kursverinderung
lasst sich der ungerechtfertigte Kursaufschlag zum Zeit-
punkt des Aktienkaufs »vermittels riickwartiger Induk-
tion« schitzen.

Auf Basis der Kursverluste konnen Fonds und andere In-
vestoren das Volumen ihrer Schadensersatzforderungen
gegen VW in einer ersten Uberschlagsrechnung kalku-
lieren. Hierfiir miissen sie nur die Anzahl ihrer VW-Ak-
tien mit den Kursverlusten der letzten Wochen multi-
plizieren. Bei Vorzugsaktien von VW waren das bisher
bis zu etwa 60 Euro. Es kann noch schlimmer kommen.
Denn der Skandal scheint sich auf andere Motoren und
Konzernmarken auszuweiten.

Die von der Kanzlei Goddecke empfohlene Schadenser-
satzstrategie hat gegentiber anderen Vorgehensweisen
einen weiteren Vorteil: Die Beweggriinde fiir den Aktien-

Get the strictly limited fluctibook with 144 wicked pages simulating

content of photography, illustration, german poetry and other strange
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erwerb sind bei der Durchsetzung eines Anspruchs auf
Schadensersatz aufgrund von »zu teuer erworbenen« Ak-
tien absolut irrelevant. Fonds und andere Investoren
miissen also weder die Hintergriinde noch die Grund-
lagen ihrer Anlageentscheidung offenlegen - auch nicht
vor Gericht.

Kostenrisiko an Prozessfinanzierer auslagern

Bleibt die Frage nach dem Prozessrisiko. Die Kanzlei G6d-
decke sieht in einem Schadensersatzanspruch aufgrund
zu »teuer erworbener« Aktien im Vergleich zu anders be-
griindeten Anspriichen die besten Erfolgsaussichten.
Nicht jede Schadensersatzforderung muss sofort vor Ge-
richt ausgefochten werden. Die Kanzlei Goddecke setzt
fiir ihre Mandanten zundchst auf den Verhandlungsweg.
Sollte sich VW bei einem auRergerichtlichen Vergleich
stur stellen, empfehlen die Siegburger Anlegeranwalte
den Prozess.

Das Kostenrisiko konnen Investoren komplett auslagern,
indem sie eine Prozessfinanzierung mit ins Boot holen.
Die Kanzlei Goddecke Rechtsanwalte hat bereits mit einem
renommierten Prozessfinanzierer verhandelt und kann
sogar eine Risikoiibernahme fiir Streitwerte unter 100.000
Euro in Aussicht stellen. Eine wichtige Voraussetzung hier-
fiir ist im konkreten Einzelfall die iberwiegende Erfolgs-
einschatzung durch die Kanzlei Goddecke Rechtsanwilte.
Im Falle einer Kostenrisikotibernahme sollten VW-Aktio-
ndre ihre Anspriiche unbedingt durchsetzen — notfalls
auch vor Gericht. Die Kanzlei Goddecke Rechtsanwalte
sieht dann sehr gute Chancen auf ein »free lunch«! 0

things you might like! Grab your copy now! Available for only 29,80 Euro
Order here: order@fluctibus.com | +49(0)89/54 802972 | www.fluctibus.com
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Risiken im Immobilienbestand

Auch wenn Immobilien aus Stein oder Beton erbaut
sind, so sind ihre Erfolgsfaktoren nicht wie Stein auf
Stein fiir die Ewigkeit gesichert. Diverse Risiken kénnen
den Immobilienbestand und das damit verbundene
Vermdgen geféihrden. Diese Risiken lassen sich den vier
Kategorien Finanzen, Vermietung, Bausubstanz und
Rechte zuordnen.

Finanzen

Selten entspricht die von Maklern beschworene Ein-
kaufsrendite (Cap Rate) der spiateren Rentabilitit und
Liquiditdt. Da existieren zuerst einmal die auf die Mieter
grundsdtzlich umlagefdhigen Kosten wie Grundsteuer,
Hausversicherung, Heizkosten, Wasser, Strom, Reini-
gung, Winterdienst, Miill, Kabelfernsehen, Hauswart,
Aufzug etc.. Nicht nur ist die korrekte Umlage aller
Kosten durch die Hausverwaltung genauestens zu priifen,
die zeitliche Steigerung dieser Kosten fiihrt vor allem zu
einer Verschlechterung der (Wieder-) Vermietung der
Mietflache.

Neben den umlagefihigen Kosten fallen diverse Kosten-
positionen an, die der Eigentiimer selbst tragen muss.
Hierzu zdhlen beispielsweise die Gebiihr des Hausver-
walters, Kosten des Geldverkehrs, Rechts- und Steuer-
beratung sowie die meisten Instandhaltungsaufwendun-
gen. Zusdtzlich entstehen beim Immobilieneigentiimer
Kosten fiir die Finanzierung, fiir potentielle Mietminde-
rungen und fiir die Wiedervermietung (neues Besteller-
prinzip der Makler durch den Vermieter!). Nicht selten
laufen die vom Eigentiimer zu tragenden Kosten mit
der Zeit derart aus dem Ruder, dass sich die urspriinglich
schon gerechnete Objektrendite in einen monatlichen
Verlust verwandelt.

Vermietung

Egal ob Wohn- oder Gewerbeimmobilien, die Mieter-
struktur ist auf Verdnderungen bei der Mieter-Bonitit,
der Hohe der Mieteinnahmen und -forderungen, die An-
zahl und Art der Rechtsstreite, die Kiindigungsfristen
u.v.a zu beobachten. Wehe dem, der die Prolongation
oder Neuvermietung einer wichtigen Fliche verpasst
und nun auf Leerstand sitzt. Besser ist es, rechtzeitig
Mietvertrage zu erneuern — auch wenn hierzu Instand-
haltungs- oder Sanierungsaufwendungen nétig sind.
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Unmoderne Mietflichen gilt es in guten Zeiten aus dem
Immobilienbestand zu verduRern. Denn die Entwicklung
privater oder gewerblicher Mieter unterliegt immer
neuen Anforderungen an die Mietflachen und Ausstat-
tungen. Die in GroRstiddten wachsende Zahl von Single-
Haushalten bevorzugt 1-2 Zimmer Wohnungen. Alleine
in Miinchen und Koéln sind bereits {iber die Hélfte aller
Haushalte von einem einzigen Mieter bezogen. Manch
eine Biiroimmobilie der 80er Jahren entspricht oft nicht
mehr den heutigen Anspriichen an Flichenaufteilungen,
Architektur oder an technische Anlagen (Sanitéir, EDV,
Wiérme/Kélte), so dass Mieter entweder gleich fernblei-
ben oder weniger zahlen. Beides hat dramatische Ein-
fliisse auf Renditen und Verkaufsfihigkeit.

Dr. Marcus Disselkamp,
selbstdndiger Berater und Trainer
fiir die Effizienz von (Immobilien-)
Investitionen sowie fiir die Wettbe-
werbsfihigkeit durch Innovationen
www.disselkamp.com

Bausubstanz

Es bedarf eines kontinuierlichen Umgangs mit der Bau-
substanz und Haustechnik, damit Mietfldchen auch in Zu-
kunft zu marktfihigen Preisen vermietet und technische
Anlagen zur Zufriedenheit der Mieter einsatzfdhig sind.
Oft sind dabei die Instandhaltungsaufwendungen viel ho-
her als urspriinglich geplant. Mogliche Instandhaltung-
staus resultieren zum Beispiel bei Dachern ohne Dim-
mung, maroden Leitungen fiir Wasser und Strom, veralteten
Heizungen, brockelnden Fassaden, aber auch anstehenden
Reparaturen bei feuchten Kellern, Fenster-Kiltebriicken
oder aufgrund von Schadstoffen und Schidlingen.

Bei der Technik geht es aber nicht nur um rein wirtschaft-
liche Interessen. Vielmehr korrelieren Instandhaltungs-
malRnahmen auch mit der Haftung des Investors in seiner
Rolle als Grundstiicksbesitzer (BGB § 836), Gebdudebesit-
zer (BGB § 837), Gebdaudeunterhaltungspflichtigen (BGB
§ 838), Pflichten als Vermieter (BGB § 535) sowie Schaden-
ersatzpflicht (BGB § 823). Undichte Gasleitungen, um-
mantelte Elektroleitungen, Probleme beim Trinkwasser,
lose Dachziegeln, umstiirzende Baume und vieles mehr
gefihrden Mieter und kénnen sowohl zivilrechtliche
(Schadenersatz, Verlust des Versicherungsschutzes oder
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Vertragsstrafen) als auch strafrechtliche Konsequenzen
(BuRBgelder bis zur Haft) haben.

Rechte und Vertragsrisiken

Bei Neukdufen werden alle Rechte und Dienstbarkeiten
gezielt im Rahmen der Due Dilligence gepriift, doch was
ist mit schon vorhandenen Bestandsimmobilien? Sind dort
alle Dienstbarkeiten so geregelt, dass die Verfiigungsgewalt
sowie die Verkaufsfahigkeit unproblematisch ist? Denn
fehlende Wegerechte, eingetragene Wohnrechte/Nies-
brauch, Vorkaufsrechte, Leitungsrechte, Baubeschrankun-
gen, Reallasten oder Verfiigungsbeschrankungen kénnen
gravierende Auswirkung auf die potentielle Nachfrage von
Kéufern haben. Wer will schon ein Grundstiick in der zwei-
ten Hauserreihe kaufen, dem die Wegerechte fehlen oder
wo Mieter ein lebenslanges Wohnrecht eingerdaumt wurde.

Vermieterbescheinigung ab
sofort wieder Pflicht

Von Jiirgen E. Leske
Vor 10 Jahren abgeschafft, nun wieder Pflicht: Ab dem
1. November 2015 miissen die Vermieter von Wohnun-
gen wieder schriftlich den Ein- oder Auszug ihrer Mieter
bescheinigen.

Jetzt ist es wieder soweit: Vermieter miissen wieder,
wie dies frither schon einmal der Fall war, bei der An-
oder Abmeldung ihrer Mieter beim Einwohnermelde-
amt mitwirken. Innerhalb von zwei Wochen nach dem
Ein- oder Auszug, muss der Vermieter oder eine beauf-
tragte Person, regelmiRig der Verwalter, dem Mieter
den Ein- oder Auszug schriftlich bestitigen — oder elek-
tronisch.

Folgenden Daten miissen bei der Bescheinigung
genannt werden:
- Name und Anschrift des Vermieters
- Art des meldepflichtigen Vorgangs
(also Einzug oder Auszug) samt Datum
- Anschrift der Wohnung
- Namen der meldepflichtigen Personen.
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Neben den klassischen Dienstbarkeiten bergen mogliche
weitere vertragliche Vereinbarungen Risiken fiir den
Immobilienbestand:

Wurde der finanzierenden Bank im Rahmen der Zweck-
erklarung die Moglichkeit zur Verbriefung von Krediten
eingerdumt? Existieren in den Kreditvertrdgen Regelungen
zu vertraglich bindenden Zusicherungen und Neben-
verpflichtungen (sogenannte Covenants)? Existieren fiir
alle aktuellen Mieteranwendungen (zum Beispiel Garten-
zelt eines Restaurants) entsprechende Genehmigungen?

Dies sind mindestens die Risiken, denen ein normaler
Immobilienbestand ausgesetzt ist. Nur wer sich aktiv
mit diesen rechtzeitig beschiftigt, kann das Immobi-
lienvermogen sichern und gegebenenfalls ausbauen. 0

Das Formular konnte etwa folgendermaflen aussehen:
Hiermit bestitige ich, Manfred Mustervermieter, als

O Eigenttiimer oder

O vom Eigentiimer beauftragte Hausverwaltung,
Musterhausverwaltung,
Musterstrasse 2 in 11111 Musterstadt

beziiglich der Wohnung in 11111 Musterstadt,
Gemeindestrasse 7, 2. Stock links,

entsprechend § 19 Abs. 1 Bundesmeldegesetz den
O Einzug zum (Einzugsdatum)

O Auszug zum (Auszugsdatum)

des Mieters [ der Mieter:

Elfriede Eifrich, bisherige Anschrift Steuerstraf3e 2

in 22222 Steuerstadt

Alfred Arbeitssam, bisherige Anschrift Arbeitsstrafie 3
in 33333 Arbeitsstadt

Unterschrift:
Manfred Mustermann

Musterstadt, den __._
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Buchempfehlung:

Testamentsvollstrecker -
Die stille Macht

Das Buch liegt im Megatrend ,erben und vererben’. Jeder
Talkshow-Konsument und Feuilleton-Leser kennt inzwi-
schen die gigantische Summe von 310 Milliarden Euro,
die jedes Jahr in Deutschland nach dem Tod der Erblas-
sers weitergereicht wird. Die Autorin hat jedoch eine
straflich vernachléssigte Nische aufgetan, in der sich
bisher nur Erbrechtler auskennen: Die Testamentsvoll-
streckung. Diese Erbschaftsverwaltungs-Monopolisten
sind eine stille, hiufig sogar gefahrliche und vor allem
unterschitzte Macht. Sie gehoren ins Scheinwerferlicht
grofdter Aufmerksamkeit. Jedes Jahr tiberlassen in
Deutschland circa 10.000 Eigentiimer umfangreicher
Vermogen — vom mittelstandischen Unternehmen tiber
einen opulenten Immobilienbesitz bis zur teuren Kunst-
sammlung - die Verteilung und Verwaltung ihres Erbes
einem Testamentsvollstrecker. Der deutsche Gesetzge-
ber, der fiir den Kodex dieser Vertrauten tiber den Tod
hinaus zustindig ist, gesteht ihnen eine fast unbe-
grenzte privatrechtliche Freiheit zu, die andere euro-
péische Lander nicht kennen. Die Folge sind oft erbit-
terte Kimpfe zwischen Testamentsvollstreckern und
Erben, welche vor Gericht fortdauern.

Das vorliegende Buch hilft Erblassern bei der Suche
nach einem seriosen »Manager der toten Hand«. Das
war offensichtlich der zunéchst vorgesehene Titel, der
fallen gelassen wurde, damit das Buch nicht in der Kri-
minalroman Ecke verschwindet. Viele Stories passten
auch in diese Kategorie. Am Anfang steht die Schliissel-
frage: Wo finde ich den Testamentsvollstrecker, der zu
mir, meinem Vermodgen und meinen Erben passt?

Es folgen die Themen: Dauertesta-
mentsvollstreckung, Stiftungen, der
ewige Zankapfel Vergiitung, Unter-
nehmertestament und Stinkstiefel Er-
ben. Hier stehen Halunken der Emp-
fangerseite im Fokus. Ins Rampenlicht
treten auch prominente Reiche.

ggIE NEUKIRC -

TeSTA

DIE sm\e JARCHT

Die Autorin folgt einer Empfehlung des
englischen Wirtschaftsmagazins The Eco-
nomist. Sie lautet: Wer wichtige Entschei-

dungen treffen muss, sollte weniger Fach- “‘M\M'l‘-“
DERT

ot

AMENTS
\5“1“%_3\(5“

L
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biicher lesen, sondern sich an einpriagsamen, lehrrei-
chen und verstidndlichen Féllen orientieren. Dieses Sto-
rytelling hat den Management-Bestseller »Auf der Suche
nach Spitzenleistungen« ausgezeichnet. Es eignet sich
auch vorziiglich fiir das Thema Testamentsvollstrek-
kung. Die Autorin ist laut Vita eine erfahrene Journali-
stin. Sie schérft durch ihre Krisenszenarien den Blick
fiir Fehler, die unbedingt vermieden werden miissen
—und vermieden werden konnen. »Es ist naiv zu glau-
ben, es geschehe alles nach Ordnung und Gesetz, nur
weil Juristen mit einer Testamentsvollstreckung betraut
sind. Ich hitte das Geschehen von Anfang an besser
kontrollieren miissen«, wird Karen Mohlenkamp zitiert,
selbst Juristin und Geschédigte in einem Erbfall mit un-
glaublichen Wendungen und FuRangeln. In dem »Baye-
rischen Lehrstiick« steht das Erbe des fritheren CSU-
Staatsministers Anton Jaumann im Fokus. Das Kapitel
»Kunstgriffe« sollte jeder kennen, der eine Kunstsamm-
lung zu vererben hat. Fiir alle, die keinen Picasso an
der Wand hiangen haben, sind die Schurkengeschichten
des internationalen Kunsthandels ein Lesevergniigen.

Das Buch schlieRt mit zwei Interviews zu der Frage:
Schirfere Gesetze fiir Testamentsvollstrecker: Ja oder
nein? Ein scharfes Nein kommt von Eberhard Rott, Vor-
sitzender der Arbeitsgemeinschaft Testamentsvollstrek-
kung und Vermogenssorge in Bonn. Ein klares Votum
fiir schirfere Gesetze formuliert Martine Dornier-Tie-
fenthaler. Die Juristin wurde als Testamentsvollstrecke-
rin des Dornier-Erbes durch ihre Auseinandersetzungen
mit dem Daimler-Konzern bundesweit bekannt. Sie
schildert jetzt wie sie und ihr Mann den Vermogens-
iibergang an die eigenen Kinder organisieren.

Statt handfester erbrechtlicher Kommen-
tierungen nun kitschige Lebensldufe aus
der bunten Erben- und Erblasserwelt? Kei-
neswegs, vielmehr knallharte Professio-
nalitdt, verstdndlich verpackt. 0

Heide Neukirchen
Testamentsvollstrecker -
Die stille Macht

"” BoD Norderstedt | 24,99 Euro
,w/ =l

ISBN-Nummer: 978-3-738-633009

>> Erhdiltlich auch bei Amazon
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Der Elitebrief veréffentlicht jeden Monat ein weiteres
Kapitel aus Manfred Gbureks neuem E-Book. Lesen Sie
heute Teil 6. Das ganze Werk kénnen Sie unter folgendem
Link beziehen: www.epubli.de/shop/buch/45597

Echte Borsenweisheiten
und blo3e Binsen

Von Manfred Gburek

Borsianer lieben Spriiche. Manche nennen sie sogar Bor-
senweisheiten. Da sie von vielen Leuten ernst genommen
werden, lohnt es sich, ihren Inhalt nédher zu untersuchen.

Manfred Gburek
Wirtschaftsjournalist
www.gburek.eu

Beginnen wir mit einem Spruch, der sich unmittelbar an
das vorangegangene Kapitel anschlief3t: Nicht alle Eier in
einen Korb legen! Soll heif3en: Den Geldeinsatz auf meh-
rere Aktien verteilen. An sich eine Selbstverstandlichkeit.
Doch wie viele Korbe es sein sollen, lisst der Spruch offen.
Von Gewinnmitnahmen ist noch niemand arm geworden.
(alternativ: gestorben) Das kommt einem zunéchst schliis-
sig vor. Aber wo endet die Armuts- und wo beginnt die
Reichtumsgrenze, bei 10, bei 20, bei 50 oder erst bei 100
Prozent Kursgewinn? Vorschlag zur Giite: Falls Sie sich
noch als Bérsenanfinger fithlen, nehmen Sie Gewinne
héufiger mit, nicht zuletzt auch, um Erfahrungen zu sam-
meln. Als erfahrener Anleger wissen Sie dagegen, dass ein
anderer Spruch besser auf Sie zutrifft: Gewinne laufen las-
sen, Verluste beschneiden. Dazu sollten Sie allerdings vor-
her so intensiv recherchiert haben, dass Sie nicht Gefahr
laufen, aufs falsche Pferd zu setzen.

Vom Spekulanten André Kostolany stammt der Spruch:
Wer wenig Geld hat, darf nicht spekulieren. Wer viel Geld
hat, kann spekulieren. Wer kein Geld hat, muss spekulie-
ren. Falls Sie sich fragen, warum jemand spekulieren muss,
obwohl er kein Geld hat, sei zu Kostolanys Ehrenrettung
gesagt: Erstens bedeutet spekulieren nicht nur, Geld an
der Borse einzusetzen, sondern laut Duden ganz allgemein:
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mutmalden oder erwarten. Und zweitens kann ein Habe-
nichts sich ja Geld von den Eltern oder Grof3eltern, von
wohlmeinenden Onkeln, Tanten oder Freunden leihen.

An der Borse wird nicht geklingelt. Das ist wohl wahr und
soll bedeuten: Wann die Kurse nach oben oder nach unten
drehen, bekommt man von niemandem mitgeteilt. Ein
treffender Spruch, der unter anderem all die Bérsenpro-
pheten Liigen straft, die das Gegenteil behaupten. Unter
denen gibt es auch solche, die meinen: Kaufen, wenn die
Kanonen donnern! Diese Empfehlung stammt aus Zeiten,
als verschiedene Linder - zum Beispiel vor dem Ersten
und vor dem Zweiten Weltkrieg — Wettriisten betrieben,
als die Kaufkraft von Anleihen rapide sank und Aktien als
Sachwerte von der erwarteten Kriegswirtschaft zu profi-
tieren versprachen. Der Kriegsausbruch wurde dann end-
gliltig als Kaufsignal interpretiert. Auf die aktuelle Ent-
wicklung bezogen, muss man sich indes fragen, ob die
jetzigen Kriegsvorbereitungen und Kriege im Vergleich
zur ultralockeren Geldpolitik der Zentralbanken tiber-
haupt schwer genug wiegen, um einen nennenswerten
Einfluss auf die Aktienkurse ausiiben zu kénnen. Abgese-
hen davon: HieR es nach dem vorldufigen Ende des Wett-
ristens zu Beginn der 90er Jahre nicht zu Recht, es géibe
eine Friedensdividende? Die bestitigte sich denn auch bis
zum Jahr 2000. In den 90er Jahren hétte es also heiRen
miissen: Kaufen, wenn die Kanonen schweigen!

Eine abgeschwéchte Variante des Kanonendonnerkaufs
wird uns meistens auf Englisch serviert: Buy on bad news.
Also bei schlechten Nachrichten kaufen. Konsequenter-
weise heif3t es dann auch im Fall des Gegenteils: Sell on
good news. Doch das sind Binsenweisheiten. Schlechte
Nachrichten erstrecken sich von Managementfehlern bis
zu Dividendenkiirzungen, von politischen Entscheidungen
wie der Energiewende bis zu den Folgen der Globalisierung
fiir Arbeitsplitze in manch einer traditionellen européi-
schen Branche. Hitte ich bei bad news Eon- oder RWE-Ak-
tien gekauft, wére ich heute total frustriert. Das Ganze
lasst sich unter umgekehrten Vorzeichen auf good news
tbertragen.

Nach weniger Binse klingt es, wenn Borsianer warnen:
Fange nie ein fallendes Messer! Abgewandelt auch: Greife
nie in ein fallendes Messer! Die Warnung bezieht sich auf
steile Kurseinbriiche und impliziert, dass die sich nicht
so schnell ins Gegenteil umkehren. Meistens ist es auch
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so. Wir konnten das besonders deutlich aus Anlass der
starken Kursriickgange am Neuen Markt, aber auch bei
Standardwerten, zwischen den Jahren 2000 und 2003 be-
obachten. 2008 und 2011 war es wieder so weit, aber nicht
von derart langer Dauer.

Vom Multimilliarddr Warren Buffett stammt der Spruch:
Kaufe nur, was du kennst! Doch was kenne ich wirklich?
Ist es iiberhaupt relevant fiir die Kursentwicklung? Kann
ich jemals so viel iber ein Unternehmen erfahren wie die
Insider? Man muss Buffett zugute halten, dass er einer
der erfolgreichsten und gleichzeitig reichsten Unterneh-
mer ist. Folglich hat sein Spruch Gewicht. Was man als
Anleger daraus lernen kann: So viele borsenrelevante, vor

e Elite der

: je Elite der
\I;ermﬁgensv

sprachigen Raum

erwalter

jm deutsch
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allem auf bestimmte Branchen und Unternehmen bezo-
gene Kenntnisse wie mdglich erwerben. Buffett wiirde sa-
gen: Wer Aktien kauft, muss immer darauf achten, dass
der Wert hoher ist als der aktuelle Kurs. Leider ist zur
Wertermittlung sehr viel Arbeit erforderlich.

Zum Abschluss dieses Kapitels nun ein kurzes Fazit: Es han-
delt sich um eine verhiltnisméifRig kleine Auswahl an Spri-
chen. Dennoch lassen schon die wenigen erkennen, dass
mal wirkliche Weisheiten dahinter verborgen sind, manch-
mal aber nur Binsenweisheiten. Immerhin, zum Nachden-
ken regen sie allemal an, und das empfehle ich Thnen.

Im ndéichsten Elitebrief lesen Sie das folgende Kapitel. o

Zuverldssigkeit hat einen Namen

Qualitdt will gesucht und gefunden werden. Deshalb priift seit
nunmehr 13 Jahren der Elite Report die Vermdgensverwal-
tungsbranche auf ihre stichhaltige Leistungsfédhigkeit und
Kontinuitdt in Deutschland, Osterreich, Luxemburg, der
Schweiz und in Liechtenstein. Im neuen Report 2016 erfahren
Sie wer empfehlenswert und geeignet ist und dazu viele
orientierungsstarke Fachbeitrdige.

»Die Elite der Vermégensverwalter
im deutschsprachigen Raum 2016«

132 Seiten, Stiickpreis: 39,80 Euro
(inklusive Porto, Verpackung und Mehrwertsteuer,
Auslandsporto wird extra berechnet)

Handelsblatt-Abonnenten erhalten 10 Euro Rabatt.

Elite Report Edition

Nigerstralle 4 11, D-81675 Miinchen
Telefon: 089/47036 48

E-Mail: bestellung®@elitereport.de
www.elitereport.de
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Rechtliche Hinweise/Disclaimer: Die enthaltenen Informationen in diesem
Newsletter dienen allgemeinen Informationszwecken und beziehen sich
nicht auf die spezielle Situation einer Einzelperson oder einer juristischen
Person. Sie stellen keine betriebswirtschaftliche, finanzwirtschaftliche, recht-
liche oder steuerliche Beratung dar. Im konkreten Einzelfall kann der vorlie-
gende Inhalt keine individuelle Beratung durch fachkundige Personen er-
setzen. Der Inhalt darf somit keinesfalls als Beratung aufgefasst werden,
auch nicht stillschweigend, da wir mittels veréffentlichter Inhalte lediglich
unsere subjektive Meinung reflektieren. Handelsanregungen oder Empfeh-
lungen in diesem Newsletter stellen keine Aufforderung von Kauf oder Ver-
kauf von Wertpapieren oder derivativen Finanzprodukten, auch nicht still-
schweigend, dar. Niemand darf aufgrund dieser Informationen handeln ohne
geeigneten fachlichen Rat und ohne griindliche Analyse der betreffenden
Situation. Fiir Entscheidungen, die der Verwender auf Grund der vorge-
nannten Informationen trifft, tbernehmen wir keine Verantwortung. Obwohl
wir uns bei der Auswahl des Informationsangebotes um gréBtmégliche Sorg-

falt bemiihen, haften wir nicht fur ihre Richtigkeit, Aktualitat und Vollstandig-
keit. Wir behalten uns das Recht vor, die in diesem Newsletter angebotenen
Informationen, Produkte oder Dienstleistungen ohne gesonderte Ankiindi-
gung jederzeit zu veréndern, zu ergénzen, zu ldschen oder zu aktualisieren.
Indirekte sowie direkte Regressinanspruchnahme und Gewahrleistung wird
fiir jegliche Inhalte kategorisch ausgeschlossen.

Leser, die aufgrund der in diesem Newsletter verdffentlichten Inhalte An-
lageentscheidungen treffen, handeln auf eigene Gefahr, die hier veroffent-
lichten oder anderweitig damit im Zusammenhang stehenden Informationen
begriinden keinerlei Haftungsobligo.

Ausdriicklich weisen wir auf die im Wertpapier- und Beteiligungsgeschaft
erheblichen Risiken hoher Wertverluste hin. Das Informationsangebot in
diesem Newsletter stellt insbesondere kein bindendes Vertragsangebot un-
sererseits dar. Soweit dies nicht ausdrticklich vermerkt ist, konnen tiber die-
sen Newsletter auch seitens der Leser keine Angebote abgegeben oder
Bestellungen getatigt werden. Fur alle Hyperlinks und Informationen Dritter

gilt: Die Elite Report Redaktion erklért ausdriicklich, keinerlei Einfluss auf
die Gestaltung und die Inhalte der gelinkten Seiten zu haben. Daher distan-
ziert sich die Elite Report Redaktion von den Inhalten aller verlinkten Seiten
und macht sich deren Inhalte ausdriicklich nicht zu Eigen. Diese Erklarung
gilt fur alle in den Seiten vorhandenen Hyperlinks, ob angezeigt oder ver-
borgen, und fir alle Inhalte der Seiten, zu denen diese Hyperlinks fiihren.
Auch fiir Werbeinhalte Dritter ibernimmt die Elite Report Redaktion keinerlei
Haftung.

Das Copyright dieses Newsletters liegt bei der Elite Report Redaktion, Miin-
chen. Alle Rechte vorbehalten. Die Vervielfaltigung dieses Newsletters im
Wege des Herunterladens auf dauerhafte Datentrager und/oder des Aus-
drucks auf Papier sowie die Weiterverbreitung ist gestattet.

Jede andere Nutzung des urheberrechtlich geschiitzten Materials ist ohne
unsere schriftliche Genehmigung untersagt. Firr gegebenenfalls bestehende
oder kiinftig entstehende Rechtsverhaltnisse ist ausschlieBlich deutsches
Recht anwendbar und sind nur deutsche Gerichte zusténdig.
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