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Mit dem Bollerwagen
zur Hauptversammlung

Von Jiirgen E. Leske

Im Frithjahr geht es immer los. Da rufen vor allem die
groRen Aktiengesellschaften mit weit gestreuten Aktien
zur Jahreshauptversammlung. Im Ruhrgebiet kann es
dann schon vorkommen, dass Gruppen von Aktiondren
eines Industriekonzerns die Jahreshauptversammlung
wie den Vatertag feiern: Man macht sich auf den Weg
mit dem Bollerwagen und will sich anhoren, was »unser«
Vorstand und »unser« Aufsichtsrat so zu erzahlen haben.
Manche von ihnen haben ein Stimmrecht, andere nicht.
Warum, das wissen sie nicht genau. Sie haben Stamm-
aktien oder Vorzugsaktien. Manchem muss man das
erkliren.

Die Stammaktie

Die gewohnlichen Aktien, die eine Aktiengesellschaft
verteilt, sind Stammaktien. Eine Stammaktie erhilt man
dafiir, dass man sich mit einem Geldbetrag an der Gesell-
schaft beteiligt. Solange man die Stammaktie hilt, steht
einem auch ein ganz bestimmtes Stimmrecht zu. Einmal
im Jahr gibt es dann die Jahreshauptversammlung, eben
im Frihjahr. Da kann der Besitzer einer solchen Aktie
dann zum Hauptsitz seiner Gesellschaft fahren und bei
den Abstimmungen im Rahmen der Hauptversammlung
auch mitstimmen. Ahnlich ist es, wenn einmal eine
aulerordentliche Hauptversammlung einberufen wird.
Da kann es darum gehen, dass der Vorstand eine Kapi-
talerhohung abgesegnet haben mochte oder die Uber-
nahme eines anderen Unternehmens. Auch hier hat der
Stammaktiondr ein Stimmrecht. Entweder er nimmt
dies, wie unsere Aktiondre mit dem Bollerwagen, per-
sonlich wahr (sofern sie ein Stimmrecht haben) oder sie
delegieren ihr Stimmrecht an eine Bank — dies ist der
hiufigste Fall. Oder aber man beauftragt jemanden,
ausgestattet mit der Vollmacht des Aktionars, an der
Versammlung teilzunehmen und dort abzustimmen.
Er bekommt dann entweder den Auftrag, in einer be-
stimmten Weise abzustimmen oder aber so abzustim-
men, wie der Delegierte dies fiir richtig halt.

Die Vorzugsaktie
Eine andere Art der Aktie ist die Vorzugsaktie. Wer eine
Vorzugsaktie besitzt, hat kein Stimmrecht auf der
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Leser rufen uns an, weil keiner Zeit fiir sie hat. Vermégende
sind sensibel und ihre Verwalter sollten sich darauf einstellen.
Noch sind die Vermdgensverluste im Geddchtnis, noch sind
die zum Teil dramatischen Abstiirze nicht vergessen. Und
jetzt nagt wieder am langsam gewachsenen Optimismus
die Angst. Schleichend erobert sie die Menschen. Deshalb
wird es fiir Vermégensverwalter dringend Zeit, dem Kunden
das Thema Risikoerkennung und Minimierung néher zu
bringen. Der Hinweis, dass das Jahr 2014 kein leichtes wird,
reicht nicht. Er ist banal. Vielmehr stérkt man das Vertrauen
der Mandanten, wenn man die Absicherungsstrategie plau-
sibel und gut fundiert darlegen kann. Erst danach fiihlen
sich Kunden wieder gut geborgen. Und man kann dabei die
aktive Vermogensverwaltung und ihre Grenzen ebenso prdi-
sentieren, wie die nur auf Sicherheit getrimmte. Qualitdten
und die Leistung ansich werden so sichtbar. Zum guten Stil
gehért es nun einmal immer, dass man seinen vermdégenden
Kunden den Investment- und Anlagestil als Gesamtprozess
erldutert. Auch wenn das Thema nervt, gehen Sie es an. Die
Zukunft des Vermogens braucht Orientierung.
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Hauptversammlung. Wer eine Vorzugsaktie hat, genief3t
aber den Vorzug bei der Dividendenausschiittung besser
behandelt zu werden als die Stammaktionére. Auch die
Besitzer von Stammaktien erhalten evtl. Dividenden.
Die Besitzer von Vorzugsaktien aber werden bei der
Ausschiittung besser behandelt, eben bevorzugt. Es
kann sein, dass Halter von Stammaktien tiberhaupt
keine Dividende zugesprochen bekommen, diejenigen
von Vorzugsaktien aber wohl.

Die Belegschaftsaktie

Stamm- oder Vorzugsaktie: Sie konnen in der Variante
der Belegschaftsaktie auftreten. Das sind Aktien, die die
Gesellschaft an die Belegschaft vergibt, um sie enger
an das Unternehmen zu binden. Sie werden im Aktien-
gesetz eigens erwdhnt. Die Belegschaftsmitglieder kon-
nen die Belegschaftsaktien zumeist zu einem unter dem
Borsenkurs liegenden Vorzugskurs gegen die Verpflich-
tung, sie innerhalb einer gewissen Frist nicht zu ver-
kaufen, iibernehmen. Sie dienen zugleich dazu, die Ver-
mogensbildung der eigenen Arbeitnehmer zu fordern.
Ihre Ausgabe wird daher evtl. steuerlich begiinstigt.

Und was sind Inhaber- und Namensaktien?

Eine andere Kategorie der Aktien sind die Inhaber- und
die Namensaktien. Hier handelt es sich um die Frage,
wie solche Aktien, welche sowohl Stamm- als auch Vor-
zugsaktien sein konnen, an andere tibertragen werden
konnen. Inhaberaktien kann man einfach dadurch tiber-
tragen, dass man sie an eine andere Person tibergibt:
Wer die Aktie inne hat, also der Inhaber ist, der kann
auch Rechte daraus ableiten. Die Inhaberaktie ist also
ein Inhaberpapier, wie dies etwa auch ein Geldschein
ist: Wer einen Geldschein in der Hand hat, zu dessen
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Gunsten geht die Welt davon aus, dass er dariiber zu
Recht verfiigen kann. Deshalb sagt man: »Aus dem Recht
am Papier folgt das Recht aus dem Papier.«

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

Anders die Namensaktie

Hier ist auf der Aktie vermerkt, wem die Aktie gehort
und nur diese Person darf Rechte aus dem Papier gel-
tend machen. Will man eine Namensaktie verkaufen
oder verschenken, dann muss der Name des neuen
Rechteinhabers an dieser Aktie auf der Aktie vermerkt
werden, und zwar regelmiRig auf der Riickseite. Diese
Aneinanderreihung der Namen der einzelnen Halter
der Aktie nennt man Indossament, ein Begriff, der aus
dem Italienischen kommt. Dort heif3t »in dosso« zu
Deutsch »auf dem Riickenx.

Es geht also bei der Inhaber- oder bei der Namensaktie
um die Frage der leichteren oder schwereren Ubertrag-
barkeit.

Unsere Aktiondre alten Schlages, die mit dem Boller-
wagen, interessieren solche Unterscheidungen nicht:
Sie wiirden ihre Aktien nur »iiber ihre Leiche« weiter-
geben. Und das ist wortlich zu verstehen. 0
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Dekorreliertes Vermégen:
Ein sanfter Einstieg

Von Christian Hammes

1. Warum nicht-korrelierte Teilvermdgen wichtig sind
Eigentlich geht es uns gerade blendend: das Weltwirt-
schaftswachstum steuert auf nahezu 3% zu, Aktien und
die meisten anderen Sachvermaogen in Europa sind hoch
bewertet, Kreditzinsen sind extrem giinstig, und fast
samtliche Indikatoren, die Sorgen von Kapitalanlegern
messen, liegen ruhig danieder. Eigentlich. Fiir sogenann-
tes direktionales Vermdgen, also Anlageformen wie Ak-
tien, Renten, Immobilien, Unternehmensbeteiligungen,
die preislich konjunktursensitiv und zinsfiihlig sind,
eine Traumlandschaft. Sie spiegelt sich in den hohen
Preisen und den niedrigen Renditeforderungen der
Anleger wider.

Christian Hammes,
Do Investment AG, Miinchen

ch@do-investment.de
www.do-investment.de

Andererseits wurde diese Landschaft durch hohe Liqui-
ditdt der Notenbanken und die erwdhnten niedrigen
Zinsen geschaffen. Wie lange sie so bleibt, ist unsicher.
Betrachtet man den klassischen vermogenden Privat-
kunden, den Familienunternehmer, die Stiftung, oder
die vermogende Korperschaft, stehen dem Arger tiber
die niedrigen Ertrdge aus jenem direktionalen Vermo-
gen die Freude tiber die hohen Bewertungen entgegen,
selten aber die Frage, was passiert, wenn sich die Land-
schaft verdndert. Durch steigende Zinsen, eine sich
abschwichende Konjunktur, durch eine platzende Preis-
blase (beispielsweise bei Staatsanleihen), durch politi-
sche Schocks werden sich Preis- und Ertragsgefiige ver-
dndern - in den meisten Fillen zum Nachteil.
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Ein Ausweg aus diesem latenten Risiko, von solchen
Marktrisiken direkt und hart getroffen zu werden, sind
Vermogenswerte, die moglichst wenig in ihrer Wert-
haltigkeit und Ertragskraft von diesen Kréften abhéingig
sind, sogenanntes dekorreliertes Vermogen. Sachwerte,
Geschiftsmodelle und liquide Portfoliostrategien haben
sich hier — auch unter genau diesem Aspekt — heraus-
kristallisiert. Eher die vermogenderen Adressen wie Pen-
sionskassen, grofRe Stiftungen und langfristig orientierte
Family Offices investieren gezielt in Vermogensklassen,
die in moglichst geringem AusmalR den Konjunktur-,
Zins-, Inflations- und Politik-Risiken ausgesetzt sind. Eine
vollige Unabhéngigkeit von den genannten Parametern
existiert indes nicht, aber eine weitgehend alternative
Wert- und Ertragsentwicklung ist messbar.

2. »Bitte hier unterschreiben«: Vermoégende und die soge-
nannten Alternativen Investments

Unter dem Begriff der »Alternativen Investments« sind
uns schon viele Produkte angeboten worden: Private
Equity-Fonds, Hedge Funds, Rohstoffzertifikate, ja, auch
Edelmetalle lassen sich in manchen Marktphasen gut
in einem Verkaufsgesprach anbringen. Hintergrund der
Beimischung solcher Instrumente ist die Portfolioopti-
mierung: Mischt man einem Portfolio aus Anleihen und
Aktien einen Hedge Fund bei, so heif3t es dann gerne,
sinke das Gesamtrisiko des Portfolios. Dieses besondere
Additiv fiir das klassische Privatanlegerportfolio entfal-
tet dabei eine so heilsame Wirkung, dass es auch gerne
etwas mehr kosten darf.

Die Finanzkrise 2008 hat gezeigt, wie »alternativ« das
Bewertungsverhalten dieser Assets war: Hedge Funds
verloren, weil die Markte risikoscheu und durch Ver-
kaufsdruck illiquide wurden. Private Equity-Beteiligun-
gen, Schiffsfonds und andere gehebelte unternehmeri-
sche Beteiligungen waren genau so konjunktursensitiv
wie Aktien, und auch die Rohstoffe reagierten in die
gleiche Richtung. Von bislang ignorierten Emittenten-
risiken, die die ummantelnden Zertifikate trugen, ganz
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Wann »Alternative« Investments keine risikoreduzierende Wirkung entfalten

Eine feigenblattgleiche, geringe Gewichtung in der GréBenordnung der typischen 2-5% hat keine Portfolio-

Mit der Konjunktur gleichgerichtete Risiken wie Private Equity, Schiffsbeteiligungen, Operate Leasing-Fonds

sind nicht selten tiberraschend gleichléiufig mit dem Aktienmarkt, also nicht »alternativ«. Auch die Investitionen
in Erneuerbare Energien tragen politische Risiken, vor denen man sich ggf. schiitzen méchte.

Dass im Gegensatz zum liquiden Kapitalmarkt manche Beteiligungen nur einmal jihrlich bewertet werden,

heiBt nicht, dass sie nicht den gleichen Wertzuwachs oder Verfall wie liquide Anlagen aufweisen - der unsicht-

Gewichtung

wirkung, sie dokumentiert allenfalls Vertriebsfleil3.
Risikoart
Bewertung

bare Verfall tut nur zunéichst nicht weh.
Rechtsmantel

Manche Rechtsmcdintel entziehen qua Kostenstruktur dem Investment seine wirtschaftliche Wirkung. Hinzu

kommen in manchen Fdillen bei Zertifikaten oder Genussscheinen Emittentenrisiken, die beim Vertrieb gerne
nicht ausfiihrlich angesprochen werden, die aber fiir die Bewertung eine Rolle spielen.

zu schweigen. Die Kosten blieben. Gerade Stiftungen
und konservative Korperschaften litten massiv unter
dem ihnen anerzogenen Anliegen, Risiken durch Alter-
native Investments besser zu streuen.

Solche Erfahrungswerte vergillen jenen Anlegergrup-
pen die Lust an den echten alternativen Anlageformen,
die gut daran titen, sich von den angesprochenen
Marktverschiebungen unabhéngiger aufzustellen.

3. Ausblick: liquides und illiquides dekorreliertes Vermogen
Fiir jedes mittlere bis grof3ere Vermogen gibt es Wege,
Ertrdge unabhédngiger von den sidkularen Zyklen zu ge-
nerieren, deren nichster Wendepunkt uns — und das
ist sicher — bewertungsseitig hart treffen wird. Im liqui-

den Bereich gibt es zahlreiche Konzepte, die sich auf
Anleihemérkte beziehen, aber nicht abhédngig von einer
Zinshohe sind. Origindre Sachwerte wie Agrar- und
Forstwirtschaft sind nicht umsonst so stark gesucht,
ihre Ertragskraft hdngt nur bedingt an der Konjunktur,
dafiir aber am globalen Bevolkerungs- und Wohlstands-
wachstum sowie am Wetter — ein wahrhaft alternatives
Risiko. Auch Hedge Funds konnen, bei entsprechender
Gewichtung der eingesetzten Strategien — tatsdchlich
dekorreliert sein, anstatt sich als »tiberlegenes« Aktien-
portfolio zu entpuppen. Andere Beteiligungsmodelle,
die in kleinen und grofRen Tranchen an ganz anderen
Risiken hdngen, stehen zum Teil nur einer kleinen
Gruppe, zum Teil allen Anlegern zur Verfiigung. Hier-
uber wird in der nidchsten Ausgabe berichtet. 0

»The Burren« 2010, Ireland

www.fluctibus.com
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Wer den Blindflug nicht
riskieren will, investiert in die
Ausschreibung

Auf Gliick darf eine Stiftung bei der Suche nach geeigne-
ten Vermogensverwaltern nicht hoffen, denn wer un-
vorbereitet diesen Weg geht, kommt selten zu einem
optimalen Ergebnis. Immer noch regiert Meister Zufall
bei der Auswahl von geeigneten Vermogensverwaltern.
Immer noch meiden viele Stiftungen den notwendigen
Suchaufwand. Sie sind hdufig davon iiberzeugt, dass
sie bei anerkannten Adressen die Akkuratesse und Per-
formance finden, die ihnen in angenehmen Gesprachen
signalisiert werden. Ja, gerade selbstbewusste bekannte
Adressen, angeln sich verbal und mit Hochglanzprospekt
den freundlichen Vertragsabschluss.

Hier steht aufmerksame Nettigkeit gegen Leistungsnach-
weis. Damit werden die Risiken zum stdndigen Begleiter.
Und den Exit traut man sich nicht, denn einem so auf-
merksamen, freundlichen Betreuer kann man sich nicht
so schnell mir nichts, Dir nichts, entziehen.

Alexander Etterer leitet das Team
»Wealth, Risk & Compliance« bei

der Steuerberatungs- und Wirtschafts-
prifungsgesellschaft Rodl & Partner.
Zu seinen Mandanten zé&hlen:
vermogende Privatpersonen, Family
Offices, Mittelstandler, Stiftungen

und Kommunen.
alexander.etterer@roedl.com

Seit iiber zehn Jahren begleitet der Elite Report das
Verhalten von Stiftungen und den entsprechenden
Vermogensverwaltern. Mit ausgefeilten Analysekon-
zepten gibt das Team »WRC« (Wealth, Risk & Compli-
ance) um Alexander Etterer von Ro6dl & Partner,
Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Steuerberatungsge-
sellschaft der Vermogensvergabe eine Orientierung.
Was klein als Optimierungsprozess fiir die Suche an-
fing, entwickelte sich dann rasch zu einem echten In-
strument mit Tiefgang.

Jetzt folgt die durch Erfahrungen ausgebaute, stabili-
sierte Grundsystematik, die diese Ausschreibepraxis
plausibel macht:

4/2014 | www.elitebrief.de

1. Auswahl wichtiger Voriiberlegungen, wie zum Beispiel:

0 Wie ist die aktuelle Verwaltung des Grundstockver-
mogens organisiert und wie soll diese zukiinftig orga-
nisiert sein (Einzeldepot, Stiftungsfonds, Spezialfonds,
Master-Spezialfonds, etc.)?

0 Wie viele Vermogensverwalter bzw. Produkte sollen
insgesamt eingesetzt werden?

0 Einsatz von Spezialisten fiir das Management unter-
schiedlicher Anlageklassen oder Generalisten fiir das
Gesamtvermogen?

0 Wie soll das Verhdltnis zwischen ausschiittenden und
thesaurierenden Ertriagen sein?

0 Miissen Depotiibertrage vorgenommen werden?

0 Sollen bestehende Wertpapierpositionen in die neue
Verwaltungsstruktur iibertragen werden?

0 Ist eine aktuelle Anlagerichtlinie vorhanden bzw. soll
diese gedndert werden?

0 Welche Adressen sollen angeschrieben werden (freie
Verwalter, GroRbanken, Banken, Privatbanken, Kapi-
talanlagegesellschaften, Finanzdienstleister, etc.)?

0 Wie viele Adressen sollen angeschrieben werden?

Best Practise |

Das Honorar fiir die Begleitung bei der Durchfiithrung
einer professionellen Vermogensausschreibung wird nach
tatsdchlichem Zeitaufwand berechnet. Vor diesem Hin-
tergrund stellen die Organisationsstruktur und die Anzahl
der am systematischen Auswahlprozess teilnehmenden
Vermogensverwalter sowie die Anzahl der personlichen
Gespriche mit leistungsfihigen Hiusern die wesentlichen
Parameter der Honorar-Gesamtkalkulation dar. Es hat
sich bewdhrt, etwa zehn bis zwolf Vermogensverwalter
und vier bis sechs Depotbanken bzw. Kapitalverwaltungs-
gesellschaften bei Master-Spezialfondsstrukturen, in das
Verfahren aufzunehmen. Hieraus ergeben sich, je nach-
dem, wie viele Verwalter auch eingesetzt werden sollen,
etwa vier bis sechs Gesprdche mit Vermogensverwaltern
und drei bis vier Gesprache mit Depotbanken bzw. Kapi-
talverwaltungsgesellschaften.

Die Zusammenarbeit mit einem professionellen Bera-
tungspartner lohnt sich fiir Stiftungen ab einem aus-
zuschreibenden Stiftungsvermoégen in Hohe von etwa
5 Millionen Euro. Fiir kleinere Stiftungen sind Beratungs-
leistungen, die sich etwa auf zwei bis vier Beratungstage
beschrinken, von groRem Mehrwert. >>
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2. Definition von weiteren Rahmenbedingungen, wie
beispielsweise:

0 Gesamter Anlagebetrag

0 Anlagezweck

0 Anlageklassen (Aktien, Renten, Immobilien, Cash etc.)

0 Anlagezeitraum

0 Renditeerwartung und Ertragserwartung sowie Risiko-
tragfahigkeit

Best Practise Il

Die konkrete Definition von Subkategorien (z.B. Staats-
anleihen, Pfandbriefe, Unternehmensanleihen, Inflati-
onsgeschiitzte Anleihen, etc.), Anlageregionen (Schweiz,
Grof3britannien, Europa, USA, Japan, Emerging Markets,
etc.), Anlageprodukte (ETFs, Publikumsfonds, Zertifikate,
Immobilienfonds, etc.), Managementstile, etc. ist in die-
ser Phase der Vermogensausschreibung zu vermeiden.
Je konkreter diese weiteren Rahmenbedingungen defi-
niert werden, umso grofRer ist die Gefahr, dass der An-
bieter es dem Anfragesteller nur recht machen mochte.
Sinn und Zweck einer Vermogensausschreibung ist es,
dass die Anbieter gefordert werden, eine Angebotspré-
sentation mit ihrem individuellen Verstandnis und Kon-
nen zu erstellen.

3. Erstellung professioneller Ausschreibungsunterlagen
und Versendung. Eine Vermégensausschreibung ist in
der Regel inhaltlich wie folgt gegliedert:

0 Informationen zum Gegenstand und zur Durchfiih-
rung der Ausschreibung

0 Anlegerspezifische Informationen

0 Inhaltliche Anforderungen zur Angebotsabgabe

0 Informationen zu den organisatorischen Rahmen-
bedingungen

0 Rechtliche Hinweise

0 Erkldrung

Best Practise 111

Mit der vom Teilnehmer gegengezeichneten Erklirung
bestitigt der Teilnehmer, dass er die Bestimmungen die-
ser Ausschreibung vorbehaltlos anerkennt, er befugt ist,
die auszuschreibende Leistung zu erbringen und er alle
Angaben nach bestem Wissen und Gewissen gemacht
hat. Der Anbieter verpflichtet sich, die mit den vorlie-
genden Unterlagen erlangten Informationen sowie In-
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formationen iiber sein Angebot vor und nach der Ver-
gabe vertraulich zu behandeln und nicht an Dritte wei-
terzuleiten. Der Anbieter erklart, dass weder gegen ihn
bzw. seine leitenden Angestellten ein rechtskraftiges
Urteil ergangen ist, das die berufliche Zuverlissigkeit
des Anbieters bzw. seines leitenden Angestellten in Frage
stellt. Eine nicht gegengezeichnete Erklirung fiihrt sofort
zum Ausschluss des Verfahrens — sollte dies vergessen
werden.

4. Auswertung der Angebote

Nach etwa zwei bis drei Wochen, je nach Angebots-
abgabefrist, gehen die Angebotsunterlagen der jeweili-
gen Angebotsteilnehmer ein. Die Angebote werden dann
systematisch ausgewertet und bewertet. Im Ergebnis
stehen die Teilnehmer fiir die 2. Runde - die person-
lichen Gespréche - fest.

5. Personliche Gesprdche mit interessanten Anbietern
(2. Runde)

Ziel dieser Gesprdache ist, sich leistungsfihige und inter-
essante Angebote, die sich aus dem Vermogensausschrei-
bungsverfahren ergeben haben, personlich vom Anbie-
ter erldutern zu lassen.

Best Practise IV

Die personlichen Gespriche stellen einen wichtigen
Teil des Gesamtverfahrens dar. Ziel dieser Gespriche
ist es, sich von leistungsfihigen Anbietern personlich
erliutern zu lassen, welche Uberlegungen mit dem ein-
gereichten Angebotsvorschlag verbunden sind. Hierbei
steht das Anlage- und Risikomanagementkonzept im
Mittelpunkt. Weitere Themenfelder zum Kommunika-
tionsverhalten, zu den Inhalten des Berichtswesens,
zum Umgang mit bereits vorhandenen Wertpapieren,
zu vertraglichen Inhalten mit finaler Honorarverhand-
lung und zur weiteren Vorgehensweise runden die per-
sonlichen Gespriche ab.

6. Entscheidung: Festlegung der/des Ausschreibungsge-
winner(s)

7. Vertragsgestaltung

Ziel der Vertragsgestaltung ist es, die anlegerspezifischen
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Anlagerichtlinien fest im Vertragswerk mit den Anbie-
tern zu verankern. Entscheidend ist ein Vertragswerk
aus Sicht der Stiftung und nicht aus Sicht der beauftrag-
ten Dienstleister.

So profitiert die Stiftung von einer systematisch durchge-
fiihrten Vermogensausschreibung:

0 Zundchst keine Bekanntgabe der Identitdt der Stiftung
bei Unterstiitzung durch einen externen Berater

0 Gesamtprozess beinhaltet eine intensive Auseinan-
dersetzung mit der zukiinftigen Gestaltung des Ver-
mogens

0 Identifikation von Schwachstellen und Vorteilen durch
Antworten der Anbieter auf die gleichen Fragestel-
lungen

0 Die Auswertung der Angebote ermdoglicht dem Anle-
ger einen objektiven Uberblick iiber die Qualitit und
Leistungsfahigkeit der jeweiligen Anlagekonzepte der
Dienstleister. Somit ist die Stiftung in der Lage, besser
begriindete Entscheidungen zu treffen und ein Gespiir
zu entwickeln, welcher Anbieter oder welches Kon-
zept die Vorstellungen am geeignetsten erfiillt

0 Know-how-Transfer durch Angebotsvergleiche und
personliche Gesprédche

0 Kennenlernen unterschiedlicher Managementstile
und -konzepte

0 Vorteile in der Verhandlung der Gesamtkostenstruktur
durch Einblick bei Wettbewerbern

0 Vertragswerk aus Sicht der Stiftung, nicht aus Sicht
der Bank

0 Grundlegendes Konfliktpotenzial aufgrund falscher
Erwartungshaltung wird vermieden

0 Systematischer Vermogensausschreibungsprozess ver-
mittelt ein gutes Gefiihl bei der Vertragsunterschrift
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o
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Weichenstellung fiir Vermégen

Von Markus Steinbeis

Aktien schneiden bislang schlechter ab als erwartet,
Staatsanleihen hingegen sind gesucht, Gold ist auf der
Gewinnerseite. Ist dies der Vorbote fiir einen bedeuten-
deren Umschwung?

Lesen Sie, welche Punkte bei Huber, Reuss & Kollegen
derzeit besonders im Fokus stehen.

Deflation

0,5 Prozent — so hoch bzw. niedrig war die Inflationsrate
im Mérz 2014 im Euro-Raum. Wahrend die Teuerung in
Deutschland mit 1,0 Prozent vergleichsweise hoch aus-
fiel, verbilligten sich die Preise in Spanien und Griechen-
land. Insbesondere fiir angelsichsische Okonomen wie
auch den Internationalen Wihrungsfonds war dies
Grund genug, um von der Europdischen Zentralbank
(EZB) MaRnahmen gegen diese »deflationdre Entwick-
lung« zu fordern. Ihre Sorge: Verfestigt sich diese Ten-
denz, stellen Unternehmen und Verbraucher Investitio-
nen zuriick in der Erwartung, dass die Preise weiter
sinken — mit der Folge, dass das Wirtschaftswachstum
erlahmt oder gar einbricht.

Auch wir beobachten diese Entwicklung mit Sorge,
gehen derzeit aber nicht von einer nachhaltigen defla-
tiondren Entwicklung aus. Fir wahrscheinlicher halten
wir vielmehr eine zeitweise niedrige Inflation. Ausschlag-
gebend fiir diese Tendenz ist neben dem bislang geringen
Wirtschaftswachstum in Europa die sehr schwache Kre-
ditvergabe der Banken.

Angesichts des von der Notenbank angekiindigten Stress-
tests ist es aus unserer Sicht aber durchaus nachvoll-
ziehbar, dass die Kreditinstitute bei der Vergabe von
Darlehen zuriickhaltend sind. Nach Bekanntgabe der
Stresstest-Ergebnisse noch in diesem Friithjahr diirften
die Banken wieder mehr Kredite vergeben. Dadurch
sollte dann auch das Wachstum der Geldmenge und die
Inflationsrate anziehen.

Sollten sich wider Erwarten die deflationiren Anzeichen

stirker bemerkbar machen, wiirden wir in der Port-
folioallokation Liquiditdt und hochqualitative Anleihen
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deutlich hoher gewichten. Im Aktiensegment riicken
dann Unternehmen, die solide Bilanzstrukturen und
einen hohen Cashflow aufweisen, noch stirker in den
Vordergrund.

Euro-Peripherie

Seit dem Versprechen des EZB-Prisidenten Mario Draghi
(»whatever it takes«) erholt sich die Konjunktur in der
Eurozone, wenn auch zogerlich. So verbessern sich die
O0konomischen Frith- und Sentimentindikatoren in Spa-
nien, Portugal, Griechenland und Italien kontinuierlich
und deuten sogar Wachstumsiiberraschungen fiir das
laufende Jahr an. Da angesichts der Krisenjahre in der
Euro-Peripherie ein gewisser Nachholbedarf besteht, er-
scheint uns das von der Mehrheit der Volkswirte erwar-
tete BIP-Wachstum fiir 2014 von 1,2 Prozent als eher
konservativ, zumal die Konjunktur in Kernldndern wie
Deutschland gut 1duft. Verfestigen sich die erwdhnten
deflationdren Tendenzen nicht, sollte das Wirtschafts-
wachstum im Euroraum hoher ausfallen als erwartet.

Markus Steinbeis,
Leiter Fondsmanagement,
Huber, Reuss & Kollegen, Miinchen

www.hrkvv.de

Auf lingere Sicht diirfte die Eurozone gestdrkt aus der
Krise hervorgehen, da anders als in den USA und GroR-
britannien zum Teil tief greifende Strukturreformen an-
gestoRen wurden. Die immer geringeren Zinsaufschlige
fiir Peripheriebonds deuten wachsendes Vertrauen in
die Eurozone an, teils auch eine gewisse Sorglosigkeit,
wie die jiingste Emission griechischer Bonds zeigte. Zu-
dem festigen sich die Arbeitsmérkte in Spanien, Portu-
gal, Griechenland, das Konsumentenvertrauen erholt
sich — zusammen ergibt das ein vielversprechendes Bild.
Allerdings sind Storfeuer politischer Natur, vor allem
nach der Europa-Wahl im Mai, nicht auszuschlieRen.

Gold

Auch wenn in den vergangenen Monaten risikoreiche
Anlageformen wie Aktien klar besser performten, be-
stehen die Griinde, Gold in der strategischen Portfolio-

4/2014 | www.elitebrief.de

allokation zu belassen, fort. Dazu gehoren die ausufernde
Verschuldung vieler Staaten sowie die Instabilitit des
Finanzsystems. So meldete die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ), die auch als »Notenbank der
Notenbanken« bezeichnet wird, im Marz, dass die Ge-
samtschulden auf unserem Globus auf jetzt 100 Billionen
US-Dollar gestiegen sind. Das sind 40 Prozent mehr als
kurz vor Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2007!

Grofdte Schuldenmacher waren die Staaten, die — befeu-
ert durch die von den Notenbanken kiinstlich erzeugten
Niedrigzinsen - giinstig an das Geld der Anleger kamen.

Hochst unwahrscheinlich ist, dass sich ein Ausverkauf
bei den Goldfonds wie im vergangenen Jahr (insgesamt
flossen 880 Tonnen Gold ab) wiederholen wird. In der
Tat hat sich die Lage bei den Fonds in den ersten Mo-
naten 2014 stabilisiert. Gegenldufig zu dieser Panik zog
und zieht die Nachfrage nach physischem Gold, insbe-
sondere aus dem Osten, stark an: So war die Nachfrage
nach Goldschmuck 2013 auf einem Fiinf-Jahres-Hoch,
und mit 1.654 Tonnen wurden so viele Miinzen und Bar-
ren in einem Jahr gekauft wie sonst nie. Wesentliche
Treiber sind China und Indien. Die Aussichten fiir das
Edelmetall sind also keineswegs so schlecht wie meist
dargestellt. Andererseits schwebt das fiir Gold bedroh-
lichste Risiko steigender Realzinsen tiber den Anlegern.
Das Edelmetall bleibt damit als Versicherung fiirs Port-
folio unverzichtbar, doch ist mit deutlichen Schwankun-
gen zu rechnen.

Emerging Markets

In den vergangenen Jahren kam es, getrieben von mas-
siven Kapitalzufliissen aus den Industrielindern, in den
Emerging Markets (EM) zu einem beispiellosen Wirt-
schafts- und Kreditboom. Die Liquiditdt von Anlegern,
die in den EM nach hoheren Renditen suchten, wirkte
auf die Schwellenldnder wie die Droge des billigen Gel-
des auf die siideuropdischen Staaten: In Hong Kong und
China verdoppelten sich die Immobilienpreise in den
vergangenen fiinf Jahren, in Singapur stiegen sie im
selben Zeitraum um 70 Prozent.

Dieser stete Kapitalzufluss verdeckte eine Zeit lang, dass
etliche Schwellenlidnder ein dauerhaft nicht tragfihiges
Geschiftsmodell haben. Dazu gehéren Linder mit
hohem Leistungsbilanzdefizit und — damit verbunden -
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hoher Abhidngigkeit von auslindischem Geld. Bei
solchen Lindern, etwa der Tiirkei oder Indonesien, traten
die tieferen Probleme konsequenterweise besonders
schnell und auch scharf zutage. In der Folge werten ihre
Waiéhrungen spiirbar ab, diese Linder miissen die Zinsen
erhohen, um die Wahrung zu stabilisieren, das wie-
derum wiirgt die Konjunktur ab, es kommt zur Rezes-
sion. Die Emerging Markets fallen unserer Ansicht bis
auf wenige Ausnahmen (China) als Wachstumsmotor
fiir die Weltwirtschaft erst einmal aus. Das gilt insbe-
sondere fiir die Defizitldnder, die vor langwierigen An-
passungen stehen.

Entwickelte Aktienmdirkte

Die satten Kursgewinne der entwickelten Aktienmarkte
im Jahr 2013 waren vor allem deshalb moglich, weil die
Anleger dank einer gewissen Alternativlosigkeit bereit
waren, fiir diese Aktien hohere Bewertungen zu zahlen
—wobei Japan dank verbesserter Unternehmensgewinne
eine Ausnahme darstellte. Nun gilt auch fiir die Bérsen
der USA und Europas: Um die hoheren Bewertungen zu
rechtfertigen, miissen die Unternehmensgewinne nach-
ziehen. Etwas Sorgen bereitet uns die Tatsache, dass sich
die Margen auf Rekordhoch bewegen und damit nur ge-
ringen Spielraum nach oben haben.

Zudem sind bzw. waren vor Kurzem teils spekulative
Exzesse bei Aktien aus dem Biotech- und dem Social-
Network-Sektor zu beobachten. Nicht zuletzt bewegen
sich die Wertpapierkredite in den USA auf Rekordniveau
- ein Phdnomen, das auf ein temporires Hoch am welt-
groflten Aktienmarkt hindeuten kann.

Gleichwohl gilt: Im Verhéltnis zu Anleihen bleiben Ak-
tien sehr attraktiv. So kommen solide Aktien auf eine
Dividendenrendite von vier Prozent — ein Wert, der bei
Anleihen ohne Spezialkenntnisse nur schwer zu errei-
chen ist. Wir bevorzugen weiterhin Value-Titel mit guter
Bilanzstruktur und attraktiver Ausschiittung — Stockpik-
king ist Trumpf! Solche Titel diirften auch in Phasen er-
hohter Volatilitit, die wir fiir die kommenden Wochen
und Monate erwarten, relativ gut abschneiden. Nicht zu
vernachlissigen ist, dass substanz- und dividendenstarke
Aktien als Hybridinstrument fungieren, was in zweifa-
cher Hinsicht Vorteile hat: Sie bieten hohere Ausschiit-
tungen als bei Anleihen, stellen aber einen Sachwert
dar, der vor der Erosion der Kaufkraft schiitzt.
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Notenbanken

Die groRen Notenbanken {iben seit Jahren einen immer
bedeutenderen Einfluss auf die Kapitalmérkte aus, um
die Stabilitdt des Finanzsystems zu gewdhrleisten.
Durch ihre massiven Anleihekéufe sind sie teils selbst
zum wesentlichen Akteur an den Markten geworden.
Umso wichtiger wird es fiir sie, die Erwartungen der
anderen Marktteilnehmer zu lenken. Dazu miissen die
Notenbanker glaubwiirdig kommunizieren, unter
welchen Bedingungen sie kiinftig an den Markten in-
tervenieren oder wann sie Interventionen riickgangig
machen werden.

Das Dilemma: Mit dieser als »forward guidance« bezeich-
neten Politik berauben sie sich eines Teils ihrer Hand-
lungsfreiheit. Tun sie nicht, was sie angekiindigt haben,
kann es lange dauern, bis der Markt erneut Vertrauen
schopft — auler die Abweichung wird als vorteilhaft ge-
wertet. Bleiben die Notenbanker indes bei ihrem Kurs,
konnen Marktteilnehmer daraus Profit schlagen, ohne
addquate Risiken einzugehen. Man denke etwa an Ban-
ken, die massiv Anleihen aus den Peripheriestaaten
kaufen, weil die EZB »den Euro« bzw. die Wahrungsunion
in der aktuellen Form garantiert.

Fiir Spannung sorgt die Frage, wie die EZB auf die lauter
werdenden Rufe nach einer »monetédren Lockerung« vor
allem aus dem angelsdchsischen und stideuropdischen
Raum reagiert. Als Grund fiir diese Forderung wird auf
das angeblich deflationdre Umfeld verwiesen, wobei
etliche der Adressen, die den Anleihekauf fordern, auf
einem Berg von Euro-Peripherie-Bonds sitzen, die sie
verkaufen miissen, wenn sie die Buchgewinne einstrei-
chen wollen - hier tarnen sich Einzelinteressen mit
dem Deckmantel der Deflationsbekdmpfung. Um eine
etwaige Deflationsgefahr abzuwehren, konnte die EZB
den Banken auch einen Langfrist-Tender zur Verfiigung
stellen mit der MaRRgabe, dieses Geld als Kredit an die
Realwirtschaft zu vergeben.

Wie auch immer die Entscheidung der EZB ausfillt: Sie
wird erhebliche Auswirkungen auf die Finanzmarkte
haben.

Markus Steinbeis, Leiter Fondsmanagement bei Huber,
Reuss & Kollegen Vermégensverwaltung
www. hrkvv.de
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Prominente Provenienzen

Der auBBergewdhnlichen Sammlung deutscher und
franzésischer Pendulen des Kélner Architekten Hanns
Schaefer widmet sich ein ganzes Kapitel im Friihjahrs-
katalog des europdischen Kunstgewerbes. Eine pro-
minente Provenienz weist ebenfalls ein reprdsentativer
Schreibschrank des 18. Jahrhunderts auf, der u. a. zwei
Jahrzehnte die Berliner Wohnung Wilhelm von Bodes
zierte. Im Schmuckbereich sind es vor allem die histo-
rischen Schmuckstiicke und hochkardtigen Diamanten,
die dem Publikum Freude bereiten werden.

Europdiisches Kunstgewerbe

Als »Kolner Institution und ein Original« bezeichnet Kon-
rad Adenauer den langjidhrigen Prasidenten des Kolner
Haus- und Grundbesitzervereins und Triger des GrofRen
Verdienstordens der Bundesrepublik Hanns Schaefer. Die
umfassende Pendulen-Sammlung des Kolschen Urge-
steines wird in der Frithjahrsauktion in einem eigenen
Kapitel offeriert, das mit einem Vorwort Konrad Aden-
auers eingeleitet wird.

In der Werkstatt der Familie Roentgen entstanden einige
der wohl raffiniertesten und edelsten Tischlerarbeiten
des 18. Jahrhunderts. Nach erfolgreichen Ergebnissen fiir
auergewohnliche Roentgen-Arbeiten in vergangenen
Auktionen, bietet Van Ham erneut eine museale Kreation
aus der Werkstatt Abraham Roentgens an. Die Teescha-
tulle aus der Zeit des Rokoko wurde zwischen 1750 und
1755 in Neuwied aus Kénigsholze gefertigt und trigt noch
die originalen Messingeinsdtze (Schatzpreis: 10.000 -
12.000 Euro).

334. Auktion »Schmuck und Uhren« am 15. Mai 2014
336. Auktion »Europdisches Kunstgewerbe« am 17. Mai 2014
Vorbesichtigung: 9. — 13. Mai 2014 www.van-ham.com
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Buchvorstellung:

Einspruch!

Warum unser Geld Privatsphdre verdient

Die breite Bespitzelung von Biirgern durch die US-Geheimdienste
hat einmal mehr kontroverse Diskussionen um die Privatsphdire
ausgelost. Proteste europdischer Regierungen lassen fast ver-
gessen, dass die finanzielle Privatsphéire unter dem massiven

Druck eben dieser Regierungen zu Grabe getragen wurde.

Wéhrend wir alle in unserer tdglichen Kommunikation pro-
blemlos Irrefiihrendes behaupten oder anderes verschweigen
kénnen, stellen unsere finanziellen Belange die ultimative,
kaum zu félschende Realitiit dar. Unter dem ehrenhaften
Deckmantel der Verfolgung von Steuerdelikten wurde der
Schutz der personlichen Privatsphdre in den letzten Jahren
weitgehend liber Bord geworfen. Was mit dem Einblick auf
den Kontostand begonnen hat, geht heute bis zur Einschrdn-
kung und dem Verbot von Bargeld.

Andreas Lusser zeigt, warum der lange praktizierte Schutz
der finanziellen Privatsphdre richtig war und welche iiber-
raschend weitreichenden Konsequenzen die ausufernde Steu-
erkontrolle fiir uns alle hat.

Andreas M. E. Lusser ist seit liber 20 Jahren in der Finanz-
branche und als Mitbegriinder und Leiter eines Wertschriften-
analysehauses téitig. Mit seinen unabhdngigen Bewertungen
unterstiitzt er in Europa und Asien Banken und Vermogens-
verwalter bei der Betreuung ihrer Anlage-Kundschaft.

FinanzBuch Verlag
ISBN 978-3-89879-870-9
150 Seiten | 14,99 Euro

www.m-vg.de
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Auf der Suche nach wahren Werten

Warum die Spekulation mit Aktien eine Kunst ist, in der zu
iiben sich auf Dauer lohnt. Von Manfred Gburek

Warren Buffett ist Kult. Das weif3 der alte Herr und er ze-
lebriert es. Sein Credo ist, auf eine griffige Formel gebracht,
ziemlich einfach: Alles, speziell jede Aktie, hat einen Wert
und einen Preis. Liegt der Wert unter dem Preis, 1dsst man
die Finger davon, liegt er dartiber, greift man bei passender
Gelegenheit zu.

Eine wichtige Erkenntnis daraus: Aktienkurse entwickeln
sich in mehr oder weniger langen Zyklen aufwirts, solange
sie unter ihren tatsdchlichen - oder besser: unter den von
Anlegern errechneten — Werten liegen. Zwischenzeitlich
werden sie von meist kriftigen Abwirtskorrekturen un-
terbrochen. Der letzte Aufwirtszyklus in Deutschland und
in den USA begann Anfang 2009 und setzte sich nach
einer Unterbrechung im Sommer 2011 bis Ende 2013 fort.
Demgegentiber enttiuschten die meisten chinesischen
Aktien nach dem kurzen Aufbidumen der Kurse im Jahr
2009, wahrend japanische zunéchst tiberwiegend einen
mehrfachen Boden bildeten und erst seit dem vierten
Quartal 2012 insgesamt kréftig nach oben schossen.

Im Nachhinein ldsst sich vieles
davon erkldren. Aber wenn ich in
meinem Archiv blittere, stelle ich
immer wieder fest, dass nur eine
verschwindend kleine Minderheit
das ganze Ausmaf} der Entwicklung
seit 2009 rechtzeitig erkannt und
bis zuletzt an der positiven Mei-
nung zu Aktien festgehalten hat.
Ich gebe zu, nicht zu dieser Minderheit gehort zu haben
und nur mit relativ wenigen Aktienkdufen und -verkdufen
dabei gewesen zu sein. Diesbeziiglich befinde ich mich in
einer Reihe mit bekannten Vermogensverwaltern, Fonds-
managern, Bankern und Analysten. Doch was soll's, jede
Fehleinschéitzung — auch wenn sie nur einen entgangenen
Gewinn und nicht etwa einen Verlust betrifft — kann im-
merhin noch auf dem Konto Erfahrung verbucht werden.
Erfahrung, die in diesem Fall zwar tiberwiegend aus frus-
trierender Beobachtung besteht, sich aber spiter noch als
lehrreich und niitzlich erweisen diirfte. Jeder Kurs, der
zustande kommt, ist das Ergebnis sehr vieler Fakten und

Manfred Gburek
Wirtschaftsjournalist
www.gburek.eu
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Meinungen. Die wissenschaftliche Erforschung von Kurs-
bestimmungsfaktoren steht trotz vieler Versuche, sie
zumindest grob zu systematisieren, immer noch erst am
Anfang. Hier ist eine Auswahl an solchen Faktoren: Geld-
und Fiskalpolitik, Liquiditét, Zinsen, Konjunktur, Inflation,
Deflation, Wiahrung, Substanz- oder Ertragsgewichtung
durch GroRRanleger, Anlagealternativen, Gewinnmitnah-
men, Kauf- und Verkaufsdruck, politische Trends, Krieg,
Technologiespriinge, Gesetze, Steuern, Herdentrott,
Manipulation, Gier, Angst. Damit zurechtzukommen, ist
nichts fiir die Wissenschaft, es ist eine Kunst, idealerweise
basierend auf langjdhrigen Erfahrungen.

Waihrend jeder Borsenphase gibt es Fakten und Meinun-
gen, die sich im Lauf der Zeit als ausschlaggebende Fakto-
ren fiir die Kursentwicklung erweisen. Was die deutschen
Aktienkurse speziell seit Sommer 2012 nach oben getrie-
ben hat, ist aus heutiger Sicht leicht zu erkldren: In erster
Linie das Versprechen von EZB-Prdsident Mario Draghi,
alles Denkbare wie auch Undenkbare zu unternehmen,
damit die europdische Schulden- und Bankenpyramide
nicht zusammenkracht. Also eine Absichtserkldrung zur
kommenden Geldpolitik, die danach tatsdchlich in einen
riesigen Liquiditdtsstrom einschlief8lich drastisch sinken-
der Leitzinsen miindete. Aber war das schon im Sommer
2012 zu erkldren? Wenn ja, dann
auf keinen Fall in dem AusmaR.

Gehen wir einen Schritt weiter und
fragen wir uns, welche Kursbestim-
mungsfaktoren in ndchster Zeit aus-
schlaggebend sein konnten. Da ist
an erster Stelle wieder die expan-
sive Geldpolitik mit ihrer die Liqui-
ditét der Borsenspieler erhohenden
und das Zinsniveau senkenden Wirkung zu nennen.
Allerdings abgeschwicht, weil sie den Aktienkursen bereits
einen solchen Schub gegeben hat, dass ihre stimulierende
Wirkung auf dem hohen Kursniveau nachldsst.

»Ach du liebes Geld! — Von der Kunst, mit Gold und Ak-
tien, Cash und Immobilien finanziell iiber die Runden zu
kommen und nebenbei die Inflation zu besiegen«

Das komplette Buch von Manfred Geburek
ist als E-Book erhdiltlich:
ePUB | 4,99 Euro | www.epubli.de/shop/buch/35351
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keit. Wir behalten uns das Recht vor, die in diesem Newsletter angebotenen
Informationen, Produkte oder Dienstleistungen ohne gesonderte Ankindi-
gung jederzeit zu veréndern, zu ergénzen, zu I6schen oder zu aktualisieren.
Indirekte sowie direkte Regressinanspruchnahme und Gewéhrleistung wird
fiir jegliche Inhalte kategorisch ausgeschlossen.

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

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

gilt: Die Elite Report Redaktion erklart 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 fiir alle Inhalte der Seiten, zu denen diese Hyperlinks fiihren.
Auch fiir Werbeinhalte Dritter tibernimmt 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 Datentréager 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. Fir gegebenenfalls bestehende
oder kiinftig entstehende Rechtsverhaltnisse ist ausschlieBlich deutsches
Recht anwendbar und sind nur deutsche Gerichte zustandig.
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