
Die Kunstsammlung Gurlitt

Eine Tragödie in (mindestens) drei Akten.
Von Rechtsanwalt Dr. Hannes Hartung, München

Die Kunstsammlung des verstorbenen Kunstsammlers Cor-
nelius Gurlitt ist eine Tragödie in drei Akten. Das Drama,
das im Herbst 2013 begann, ist noch immer nicht zu Ende:
Den Auftakt machte die Beschlagnahmung seiner gesam-
ten Sammlung durch die Staatsanwaltschaft, welches durch
eine Verfahrensvereinbarung mit dem Freistaat Bayern be-
endet werden konnte. Nach dem Tod von Cornelius Gurlitt
sicherten sich die Bundesrepublik Deutschland und der
Freistaat Bayern beim testamentarisch bedachten Erben,
dem Kunstmuseum Bern, die Obhut über die Sammlung
und führten zwei Restitutionen von Werken von Henri Ma-
tisse und Max Liebermann durch. Über das Erbe streitet
nun das Kunstmuseum Bern mit einer Cousine von Corne-
lius Gurlitt derzeit beim Oberlandesgericht München. [Die-
ser Artikel ist in gekürzter und abgewandelter Fassung
im Tagesspiegel vom 3. Mai 2015 erschienen.]

Dr. Hannes Hartung hat Cornelius Gurlitt persönlich bis
kurz vor seinem Tod vertreten. In seinem Beitrag erläutert
er rechtliche und steuerliche Hintergründe zu diesem
spannenden Fall. 

I. Hintergründe des Testaments von Cornelius Gurlitt 
an das Kunstmuseum Bern
Am 24. November 2014 hat das Kunstmuseum Bern eine
Vereinbarung mit der Bundesrepublik Deutschland und
dem Freistaat Bayern geschlossen. Das Kunstmuseum Bern
hatte die Annahme der Erbschaft Gurlitt von der – auch
finanziellen – Unterstützung der Aufarbeitung von deut-
schen Behörden abhängig gemacht. In dieser Vereinba-
rung wurde den deutschen Behörden vom Kunstmuseum
Bern weitgehende Befugnisse zur Administration der Pri-
vatsammlung von Cornelius Gurlitt belassen. Dies geht
so weit, dass die deutschen Behörden sogar über die
Restitution von Kunstgegenständen völlig eigen ständig
entscheiden dürfen, was sie mittlerweile getan haben.
Vor kurzem wurden zwei Werke unter Raubkunstver-
dacht restituiert. 

Insoweit geht die Ver einbarung weit über die Verfahrens-
vereinbarung von Cornelius Gurlitt mit dem Bund und
dem Freistaat Bayern hinaus, welche die letzte Entschei-
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dung über Restitutionen bei Cornelius Gurlitt beließ, vgl.
hierzu z.B. den  Beitrag von Professor Lenski, Vergangen-
heitsbewältigung durch Vertrag – die Verfahrensverein-
barung im Fall Gurlitt, JZ 2014, S. 888 ff.                         

In der Zwischenzeit hat die Cousine von Cornelius
Gurlitt, Uta Werner, die Erbeinsetzung des Kunstmu-
seums Bern gerichtlich angefochten. Der Ausgang die-
ses Erbstreits ist völlig offen.

Was jetzt alles passiert ist, hat Cornelius Gurlitt so
sicher nicht gewollt. Nach meinem Verständnis hat
Cornelius Gurlitt das Kunstmuseum Bern als Stiftung
in einem neutralen Land nur deswegen bedacht, weil
er sicherstellen wollte, dass seine Kunstsammlung ein
für alle Mal dem Zugriff der deutschen Behörden ent-
zogen ist. Als er sein Testament schrieb, war seine
Schwabinger Sammlung noch immer gegen die Straf-
prozessordnung durch die Staatsanwaltschaft Augs-
burg beschlagnahmt. 

Jetzt ist leider das Gegenteil eingetreten: Durch die Ver-
einbarung mit den deutschen Behörden verwalten diese
nunmehr die Privatsammlung Gurlitt – auf Kosten der
Steuerzahler. Begründet wird dies mit der großen histo-
rischen Verantwortung Deutschlands vor aller Welt im
Zusammenhang mit Raubkunst. Diese Begründung leidet
aber daran, dass in der Privatsammlung Gurlitt bis heute
nur bei vier Werken von circa 1500 ein Raubkunstver-
dacht näher begründet werden konnte. Es drängt sich
der Verdacht auf, dass man nach wie vor versucht, am
Erblasser Gurlitt auch nach seinem Tod noch ein Exempel
zu statuieren und damit noch immer vom vergangenen
Justizskandal – der Beschlagnahmung seiner Sammlung
ohne jede Rechtsgrundlage – ablenken will.

Natürlich wundert es niemanden, dass Herr Gurlitt in
seinem Testament nicht auch noch seine Strafverfolger
im Freistaat Bayern belohnen wollte, als er seine ge-
samte Sammlung dem Kunstmuseum in Bern ver-
machte. Er konnte aber natürlich nicht ahnen, dass
sich dieser Erbprätendent derart undankbar ihm ge-
genüber zeigen würde und ihn nach wie vor als einen
Raubkunstsammler darstellen würde. 

Es bleibt zu hoffen, dass das Kunstmuseum Bern inso-
weit endlich seine Haltung ändert und den geziemen-

den Respekt gegenüber dem Erblasser Cornelius 
Gurlitt und seiner Familie unmissverständlich zeigt.
Mit einem klaren Dankeschön wäre hier schon einmal
der Anfang gemacht und nicht mit Interviews, in 
welchem lamentiert wird, dass man für die Erbschafts-
annahme Geld ausgeben müsse. 

II.Erbschaftsteuer für den Erben
der Kunstsammlung Gurlitt?
In der Tat unterliegt das Erbe von Cornelius Gurlitt für
die Stiftung Kunstmusem Bern grundsätzlich der deut-
schen Erbschaftsteuer, da Cornelius Gurlitt als Steuerin-
länder hier in München-Schwabing verstarb. Steuerpflich-
tig sind auch Ausländer außerhalb der Euro päischen
Union wie die private Stiftung Kunstmuseum Bern, wel-
che wie hier in den Genuss der großartigen Kunstsamm-
lung von Cornelius Gurlitt kommt. Nach Artikel 8 des
Doppelbesteuerungsabkommens zwischen Deutschland
und der Schweiz darf nur Deutschland den Nachlass be-
steuern, weil es sich im Wesentlichen um bewegliches
Vermögen – die Kunstsammlung – handelt.

Allerdings können Kunstsammlungen zu 60 % oder 100 %
steuerfrei sein, wenn sie vom Erben hier in Deutschland
»in einem den Verhältnissen entsprechenden Umfang
den Zwecken der Forschung oder Volksbildung nutzbar
gemacht« wird (so der Gesetzeswortlaut). Da die Samm-
lung aber eine Zuwendung an eine ausländische Körper-
schaft ist, verlangt das Erbschaftsteuergesetz, dass die
dortige Stiftung den Anforderungen des deutschen Ge-
meinnützigkeitsrechts entsprechen muss.

Eine Befreiung darf von der deutschen Erbschaftsteuer
nur dann eintreten, wenn sichergestellt ist, dass gemein-
nützige Zwecke hier im Inland in Deutschland verwirk-
licht werden. Entscheidend ist hier, dass die private Stif-
tung Kunstmuseum Bern alle Voraussetzungen des
deutschen Gemeinnützigkeitsrechts (konkret die §§ 51
ff. der deutschen Abgabenordnung) buchstabengetreu er-
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füllt. Ob das der Fall ist, kann ich Ihnen von außen man-
gels Detailkenntnis über die Stiftung Kunstmuseum Bern
nicht verlässlich sagen. 

Ganz sauber wäre es steuerlich sicher nur dann, wenn
das Kunstmuseum Bern hier in Deutschland eine Stiftung
errichtet und den gesamten Nachlass von Cornelius Gur-
litt in diese deutsche Stiftung gibt. Diese Vorgehensweise
hat das Kunstmuseum Bern bislang aber nicht gewählt.

Übrigens könnte der rechtmäßige Erbe seine Erbschaft-
steuern auch durchaus mit der Übereignung von Kunst-
werken aus der Sammlung Gurlitt bezahlen, wenn diese
vom Fiskus erfüllungshalber angenommen werden.

Die Sammlung Gurlitt müsste zur Festsetzung der 
Erbschaftsteuer durch vereidigte Sachverständige, insbe-
sondere für die klassische Moderne, sachkundig taxiert
werden. Meiner Meinung nach hat die Sammlung – auch
nach den Restitutionen von Raubkunst – insgesamt einen
Wert von über 120 Millionenen Euro, was schon darin
begründet ist, dass manche Schlüsselwerke gut und gerne
jeweils mindestens 10 Million Euro wert sind. Ich spreche
hier allein im Salzburger Teil von der Waterloo Bridge im
Nebel von Claude Monet (1903), dem »Seestück« von Edou-
ard Manet und den »Montagne Sainte-Victoire« von Paul
Cézanne (1897). Diese Werke muss der rechtmäßige Erbe
voraussichtlich auch nicht restituieren, weswegen jetzt
ja auch so leidenschaftlich um das Erbe gestritten wird. 

Manchen Unkenrufen zum Trotz ist und bleibt die Samm-
lung Gurlitt auch nach den paar wenigen Restitutionen
erstklassig und äußerst wertvoll. Dies zeigt u.a. die aktu-
elle Versteigerung des Werkes »Zwei Reiter am Strand«
von Max Liebermann für umgerechnet 2,6 Mio. Euro bei
Sotheby’s, das erst vor kurzem aus der Sammlung Gurlitt
an David Toren zurückgegeben wurde. Es ist daher für
jeden Erben eine Frage des Anstands, sich hier dankbar
zu zeigen.

III. Wo bleibt die vom Bund zugesagte vollständige
Transparenz bei der Erbschaftsteuer?
Manche sind stutzig darüber, wie es sein kann, dass das
Kunstmuseum Bern keine Erbschaftsteuern bezahlen
soll/will beziehungsweise bei all der versprochenen Trans-
parenz im Fall Gurlitt das Thema Erbschaftsteuern über-
haupt nicht öffentlich erörtert wird. 

Bei der Erbschaftsannahme durch das Kunstmuseum Bern
am 24. November 2014 wurde die Vereinbarung, die 
meisten Bilder der Sammlung und Provenienzberichte
vollständig veröffentlicht. Doch was ist mit der Erbschaft-
steuer und uns Steuerzahlern, die ja auch die Arbeit der
Taskforce »Schwabinger Kunstfund« für das Kunstmuseum
Bern finanzieren? 

Frau Staatsministerin Professor Grütters hatte im Hinblick
auf den Nachlass Gurlitt eine vollständige und schonungs-
lose Transparenz versprochen. Eine solche Transparenz
staatlicher Behörden kann man im Hinblick auf mögliche
Erbschaftsteuern im Erbfall Gurlitt jedoch nicht erkennen.
Nicht nachvollziehen kann man zudem, worin eine große
moralische Verantwortung der Bundesrepublik Deutsch-
land und von uns deutschen Steuerzahlern gegenüber
aller Welt liegen soll, wenn nach drei Jahren seit der ekla-
tant rechtswidrigen Beschlagnahme in Schwabing, welche
den im November 2013 weltweit bekannt gewordenen Ju-
stizskandal im Fall Gurlitt begründete, gerade einmal vier
Werke von 1500 als Raubkunst nachgewiesen sind und
nunmehr ohnehin zurückgegeben werden. 

Es ist nicht einzusehen, warum das Kunstmuseum Bern
gegenüber anderen Erben – z. B. seiner Cousine Uta Wer-
ner – steuerlich privilegiert wird und womöglich über-
haupt keine Erbschaftsteuer bezahlen muss. Hier wäre es
schön, wenn die versprochene Transparenz uns Steuer-
zahlern gegenüber gewährt wird und uns gesagt wird, ob
die Bundesrepublik Deutschland womöglich über 60 Mil-
lionen Euro Erbschaftsteuer, welche sie normalerweise
vom Erben verlangen müsste, an das Kunstmuseum Bern
im Drittland Schweiz verschenkt oder erlassen hat, ohne
die Vorgaben des Gemeinnützigkeitsrechts zu beachten.
Dies wäre eine steuerliche Ungleichbehandlung, die keiner
rechtfertigen kann. 

Oder muss Frau Uta Werner auch keine Erbschaftsteuer
bezahlen, wenn sie den Erbstreit doch noch gegen das
Kunstmuseum Bern gewinnt?                                        �

Rechtsanwalt Dr. Hannes Hartung lehrt Kunst- und Kultur-
recht an den Universitäten Hagen und Graz, von 2006- 2011
auch an der LMU München. Er vertrat u.a. Cornelius Gurlitt
und seine weltberühmt gewordene Kunstsammlung. Rechts-
anwalt Dr. Hartung ist Spezialist für Kunstrecht, Vermö-
gensnachfolge, Stiftungs- und Steuerrecht.
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Krise ratlos? 

Wie man seine Kunden informiert, zeigt die First Capital
Group in einem Brief an ihre Kunden.

In den letzten Tagen dominierte ein Thema die Nachrich-
ten: Griechenland. Das Schuldendrama um Griechenland
beschäftigt die Märkte seit mehr als vier Jahren. Mit Bil-
dung der großen Koalition im Jahr 2011 schlug das Land
den Reformpfad ein und wurde 2014 mit dem wiederge-
wonnenen Zugang zu den Finanzmärkten belohnt. Es sah
aus, als wäre Griechenland auf dem richtigen Weg, bis in
diesem Jahr die linksextreme Partei Syriza und Minister-
präsident Alexis Tsipras gewählt wurde. 

Am vergangenen Wochenende, als es um die Verlänge-
rung des Hilfsprogramms ging, spitzte sich die Lage zu.
Zähe Verhandlungen im Vorfeld deuteten an, dass eine
Einigung sehr schwierig zu erzielen sein würde. Dennoch
wurden die Aktienmärkte der vergangenen Woche, bis
einschließlich Handelsschluss am Freitag, mit einen enor-
men Vertrauensvorschuss gehandelt. Es wurde auf eine
Einigung spekuliert. 

Spätestens seit gestern ist jedoch klar, dass eine Einigung
vorerst gescheitert ist. Die Ankündigung eines Greferen-
dums (Referendum in Griechenland) hat den Bogen end-
gültig überspannt. Ein, durch die Eurogruppe, im Vorfeld
unterbreitetes Angebot wurde in Folge zurückgezogen.
Das Hilfsprogramm seitens der Eurogruppe wird vorerst
nicht verlängert und die Kreditlinie der EZB für die grie-
chischen Banken wird nicht erhöht. 

Dies stellt das Land vor enorme Probleme, da spätestens
am 30. Juni etwa 1,6 Milliarden Euro an den IWF zurück-
gezahlt werden sollte. Wenige Tage später werden weitere
Verbindlichkeiten fällig, darunter Geldmarktpapiere in
Höhe von insgesamt über 3 Milliarden Euro, weitere IWF
Kredite von 450 Millionen, eine Yen-Anleihe von mehr
als 120 Millionen Euro sowie eine weitere Anleihe von
knapp 3,5 Milliarden Euro. Gleichzeitig muss Griechen-
land die laufenden Zinsen (etwa 900 Millionen Euro für
Juli) bedienen und den regulären Staatsapparat finanzie-
ren. Sollte das Land den Zahlungen nicht Folge leisten
können, kann offiziell die Zahlungsunfähigkeit festge-
stellt werden. Möglicherweise geschieht dies bereits im
Rahmen der nächst fälligen IWF-Tranche. In Folge muss

die EZB die Notfinanzierung »ELA« für das griechische
Finanzsystem beenden und so den Banken den Todesstoß
versetzen. Aufgrund der schon jetzt nicht ausreichenden
Kreditlinie für die Banken und der Angst vor Kapitalflucht
werden griechische Banken vorerst geschlossen bleiben
und Kapitalverkehrskontrollen wurden eingeführt. Zu-
sätzlich bleibt auch die Börse in Athen bis etwa 7. Juli ge-
schlossen. Die griechische Wirtschaft befindet sich somit
im freien Fall.

Die weitere Entwicklung der Lage ist zunächst unklar.
Wahrscheinlich wird es zu dem Referendum am 5. Juli
kommen, bei dem die Griechen für oder gegen das Spar-
paket stimmen können. Sofern denn das Referendum
trotz des eigentlich schon zurückgezogenen Angebots
überhaupt stattfindet. Das Ergebnis wird über die Zu-
kunft der jetzigen Regierung entscheiden.

Ein »Ja« würde der aktuellen Regierung das Misstrauen
aussprechen und einen Fortbestand der jetzigen Koali-
tion unmöglich machen. Eine neue, sicherlich verhand-
lungsbereitere Regierung, würde höchst wahrscheinlich
den Fortbestand der Eurogruppe in ihrer jetzigen Form
bedeuten.

Ein »Nein« würde die jetzige Regierung im Amt bestäti-
gen und zumindest für Gewissheit sorgen. 

Aus der Perspektive des Investors ist jede Entwicklung
positiv. Die durch das Referendum entstehende Klarheit
bezüglich der Griechenlandfrage ist in beiden Fällen der
entscheidende Faktor für eine Erholung der Aktien-
märkte.

Was bedeutet dieser Umstand
für die Portfolios unserer Kunden?
Bereits vor einigen Wochen haben wir das Risiko auf-
grund der Verhandlungen mit Griechenland als sehr
hoch bewertet und betrachteten dabei den Vertrauens-
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vorschuss der Aktienmärkte als sehr kritisch. Aus unserer
Sicht stand das Aufwärtspotenzial im Falle einer positi-
ven Einigung nicht in Relation zum deutlich signifikan-
teren Abwärtspotenzial im Falle des Scheiterns der Ver-
handlungen. 

Der Kapitalerhalt hat im Rahmen unserer Vermögens-
verwaltungsstrategie oberste Priorität! Aus diesem Grund
ist der Anteil europäischer Aktien frühzeitig liquidiert
worden (Anfang Mai) und Ihr Portfolio somit kaum von
den aktuellen Entwicklungen betroffen.

Wir waren und sind überzeugt, dass die extrem linke Sy-
riza Partei Ideale verfolgt die einem kommunistischen
Wirtschaftssystem näher kommen als dem der Eurozone.
Daher war zu erwarten, dass eine Einigung sehr schwierig
wird. Die Differenzen der verhandelnden Parteien liegen
nicht zwischen einzelnen Verhandlungspunkten, sondern
in den Grundprinzipien des bestehenden Wirtschaftssy-

stems. Diese Befürchtungen haben sich nun bewahrheitet
und werden aktuell vom Aktienmarkt eingepreist.

Gleichzeitig sehen wir in dieser Korrektur mittelfristig
Chancen für einen Wiedereinstieg, denn das aktuelle
Marktsentiment ist am Tiefpunkt. Über die lange Phase
der Unsicherheit im griechischen Schuldenstreit haben
Marktteilnehmer griechische Wertpapiere reduziert,
zum Teil abgeschrieben und insgesamt mit mehr Eigen-
kapital unterlegt. Wirtschaftliche Abhängigkeiten sind
reduziert und damit die Gefahr von Ansteckungseffekten
deutlich verringert worden. Es gibt wenige Griechen-
land-Szenarien, welche die Märkte derzeit überraschen
könnten. Anders als noch vor einigen Monaten. Im Vor-
dergrund steht jetzt, dass endlich Klarheit herrscht, die
genaue Ausprägung der Lösung ist dabei zweitrangig. 

Für uns überwiegt daher mittelfristig wieder das Auf-
wärtspotenzial gegenüber dem Abwärtspotenzial.        �
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Family Offices
bleiben vorsichtig

Das Wachstum von Family Offices weltweit ist nach wie
vor ungebremst und die Verschwiegenheit dieser Mark -
teilnehmer hoch. Family Offices agieren rein aus der Per-
spektive der Vermögensinhaber, konzentrieren sich aus-
schliesslich auf deren individuelle Anlagewünsche und
unterliegen dabei nicht denselben regulatorischen Vor-
schriften wie Pensionskassen und Stiftungen. An der ak-
tuellen Studie haben 92 Family Offices teilgenommen,
bisher die höchste Anzahl Teilnehmer bei der betreffenden
Studie. Gut 30 Prozent der Teilnehmenden sind Single
Family Offices und knapp 70 Prozent Multi Family Offices.
Letztere Gruppe lässt sich wiederum nach Anzahl der be-
treuten Familien ordnen: 28 Prozent betreuen mehr als
zehn Familien, knapp 20 Prozent sechs bis zehn Familien
und rund 22 Prozent zwei bis fünf Familien. Geordnet
nach den verwalteten Vermögen ergibt sich folgende 
Verteilung: 12 Prozent betreuen Vermögen unter 100
Mio. Euro, 24 Prozent zwischen 100 und 300 Mio. Euro,
36 Prozent zwischen 300 und 1.000 Mio. Euro und 27
Prozent betreuen Vermögen über einer Milliarde Euro.

Das Spektrum der angebotenen Dienstleistungen ist
breit: Schwerpunkte bilden die Vermögensverwaltung
inklusive Immobilien, die Asset-Allocation-Beratung, die
Auswahl von Asset Managern sowie das Reporting und
Investment-Controlling. Bei den Single Family Offices
steht an erster Stelle der offerierten Leistungen die Ver-
mögensverwaltung mit 86 Prozent, bei den Multi Family
Offices werden Vermögensverwaltung und Asset-Allo-
cation-Beratung mit 75 Prozent gleich stark gewichtet,
gefolgt vom Reporting/Investment Controlling mit 69
Prozent und der Managerauswahl mit 67 Prozent. 

Goldenes Dreieck Schweiz, Deutschland und Frankreich 
Befragt nach der Herkunft der Vermögensinhaber 
ergibt sich für die Studie eine breite Streuung. Die
Eigentümer der Multi Family Offices sind weltweit zu-
hause, die Single Family Offices geben als Herkunftsort
mehrheitlich europäische Länder an, vor allem
Deutschland, die Schweiz und Frankreich. Bei der
Standortwahl für die Vermögensverwaltung steht bei
den befragten Family Offices die Schweiz an der Spitze,
gefolgt von Deutschland. 

Die Familien haben ihre Vermögen in verschiedenen Bran-
chen erwirtschaftet: In der Industrie mit rund 55 Prozent,
gefolgt vom Handel mit 36 Prozent und dem Finanzbe-
reich mit 34 Prozent. Fast die Hälfte der Vermögensinha-
ber hat das Vermögen zumindest in Teilen geerbt. 

Eher konservative Anlagestrategie
und geringe Risikobereitschaft 
Befragt nach der Risikobereitschaft der Vermögensin-
haber ergab sich 2015 bei den Single Family Offices 
folgende Verteilung auf drei Kategorien: 23 Prozent
der Vermögensinhaber werden als risikoavers ein -
geschätzt, 73 Prozent als risikoneutral und 4 Prozent
als risikofreudig. Im Mehrjahresvergleich zeigt sich,
dass die Risikofreude von 39 Prozent in 2010 auf 
22 Prozent in 2014 und jetzt auf vier Prozent zurück-
gegangen ist. 

Bei der Anlagestrategie stellt wieder Kapitalerhalt das
oberste Ziel (67 Prozent) dar, gefolgt vom Wunsch nach
konstantem Cashflow (22 Prozent). Unterschiede zei-
gen sich bei der Nutzung der Anlageklassen. Risiko -
averse und risikoneutrale Vermögensinhaber tätigen
kaum Investitionen in Emerging Markets oder Hedge
Funds. Passive Anlagen sind beliebt, 69 Prozent der 
85 Teilnehmer setzen passive Anlagen ein, am häufig-
sten in den Anlagekategorien Aktien und Renten 
(92 Prozent resp. 48 Prozent). 

Professor Dr. Bernd Grottel, Partner, KPMG, erläutert: 
»Family Offices verstehen sich als Treuhänder der 
Familien. Sie tragen zum Vermögenserhalt über Gene-
rationen bei. So überrascht nicht, dass nur 4 Prozent
der Single Family Offices sich als risikofreudig bezeich-
nen. Damit Familien mit ihren Family Offices auch die
gesteckten Ziele erreichen, müssen rechtliche und 
steuerliche Fragen immer berücksichtigt werden.« 

Heinz B. Rothacher, CEO Complementa, ergänzt: »Als
Experten interessiert uns die Frage betreffend dem
unabhängigen Reporting und Controlling. Knapp 78
Prozent nutzen ein unabhängiges Performance-Repor-
ting zur Messung ihres Anlageerfolgs, rund 44 Prozent
lassen es von externen Spezialisten erstellen, 64 Pro-
zent verwenden Spe zial software im eigenen Haus und
überraschend viele arbeiten ausschliesslich mit Excel
(46 Prozent).«                                                             >>

www.elitebrief.de
http://www.elitebrief.de


Die Bedeutung von Private Equity 
bei nicht börsenkotierten Unternehmen
»Family Offices nutzen ihre Unabhängigkeit und kön-
nen dank ihrer hohen Expertise und Erfahrung im An-
lagegeschäft ihre Asset Allocation flexibel auf die sich
kontinuierlich verändernde Marktsituation ausrichten,
um Anlagespielräume optimal auszuschöpfen. 

»Beliebte Formen sind Club Deals, Co-Investments und
Direct Investments,« erklärt Professor Wolfgang Gerke,
Co-Autor. Für viele Family Offices stellen Investitionen
in nicht börsenkotierte Unternehmen ein wichtiges
Anlagethema dar. Drei Viertel der Single Family Offices
und über die Hälfte der Multi Family Offices betrachten
derartige Investitionen als wichtig. Die Perspektiven

der Investoren sind dabei mittel- bis langfristig, das
heisst, die Haltedauer liegt bei sieben Jahren. Auf die
Frage, wie solche Investment-Opportunitäten gefunden
werden, geben 79 Prozent an, dass hier das eigene Netz-
werk von entscheidender Bedeutung ist, Berater und
Banken spielen eine deutlich kleinere Rolle. 

Die Renditeerwartungen an Direktbeteiligungen sind
mit zehn bis 20 Prozent vielfach hoch und 27 Prozent
gehen davon aus, dass die Bedeutung dieser Anlage-
klasse zunehmen wird. Dabei sind Start-Up-Unterneh-
men und Turn-Around-Kandidaten nur bedingt auf dem
Radar der Family Offices, vielmehr werden Wachstums-
unternehmen und bereits am Markt etablierte Unter-
nehmen oft als Zielobjekte betrachtet.                        �

6/2015 | www.elitebrief.de

www.elitebrief.de

ELITEBRIEF

Seite 7

VERMÖGENSRELEVANZ

BFZ Complementa
Family Office Studie 2015

Ein Kommentar von Dr. Felix Breuer, Geschäftsführer
Bayerisches Finanz Zentrum e.V.

Das Bayerische Finanz Zentrum e.V. analysiert seit 2008
gemeinsam mit der Complementa Investment-Control-
ling AG die Funktionsweise sowie die Leistungen von
Family Offices im Rahmen einer wiederkehrenden Stu-
die. Die aktuelle BFZ Complementa Family Office Studie
2015 wird von den Studiensponsoren iShares by Black-
rock, Jupiter Asset Management, KPMG Wirtschafts-
prüfungsgesellschaft und Mirabaud & Cie SA unter-
stützt.

Der zu beobachtende Anstieg der Privatvermögen in
Europa geht mit einer Steigerung der Komplexität der
Vermögensstrukturen bei den Vermögensinhabern ein-
her. Mit dem gestiegenen Bedarf an professioneller
Unterstützung wächst der Markt der Family Offices und
hat sich seit Anfang der 90er Jahre zu einem integrier-
ten Bestandteil der Finanzdienstleistungsbranche ent-
wickelt. 

Neben regelmäßig wiederkehrenden Kernfragen zu
Charakteristika, Kunden, Leistungen, Anlagestrategie,
Risikobereitschaft sowie Messung und Beurteilung des
Anlageerfolgs werden in der BFZ Complementa Family

Office Reihe Schwerpunktthemen behandelt. Die aktu-
elle BFZ Complementa Family Office Studie 2015 kon-
zentriert sich hierbei auf Club Deals, Co-und Direct-In-
vestments sowie Private Equity als Investitionsform. 

Auch 2015 bleiben der Kapitalerhalt, die Erzielung
eines konstanten Cash Flows sowie die Erreichung ei-
ner Rendite über der Inflationsrate die wichtigsten
Ziele bei der Vermögensanlage. 

Anlagen in Aktien und Private Equity erfreuen sich
grosser Beliebtheit und Investitionen in nicht börsen-
notierte Unternehmen sind für die überwiegende Zahl
der Family Offices ein wichtiges Anlagethema. 

Family Offices gehen nicht nur allein vor, sondern
sind auch bereit, Mitinvestoren zu tolerieren. Sie kon-
zentrieren sich dabei vor allem auf Unternehmen aus
angestammten Branchen und Bereichen, in denen sie
sich auskennen.                                                             �

Dr. Felix Breuer,
Geschäftsführer

Bayerisches Finanz Zentrum e.V.

www.bfz-ev.de

www.bfz-ev.de
www.elitebrief.de
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Dubioses Anlagemodell mit
Photovoltaikmodulen

Landgericht entscheidet, dass Anleger Darlehen der
DKB-Bank nicht zurückzahlen müssen

Das Landgericht Bamberg hat mit zwei Urteilen vom
23.06.2015 (Az. 12 O 503/14 Kap, 12 O 439/14 Kap) ent-
schieden, dass Anleger der Fa. SN Solartechnics GmbH &
Co. KG ein Darlehen, das sie zur Finanzierung von Photo-
voltaikmodulen auf Fremddächern aufgenommen hatten,
nicht an die DKB Deutsche Kreditbank AG (DKB) zurück-
zahlen müssen.

Die Kläger waren auf ein dubioses Anlagemodell her-
eingefallen, wonach sie über ein verflochtenes Unter-
nehmen der Firma der SN Solartechnics für jeweils ca.
68.000 Euro überteuerte Photovoltaikanlagen auf Fremd-
dächern gekauft, diese vollständig über einen Kredit bei
der DKB finanziert und die Anlage an die Firma SN So-
lartechnics zurück verpachtet hatten. Die monatlichen
Pachtzahlungen sollten höher sein als die Darlehens-
verbindlichkeiten, so sollten die Anleger eine lukrative
Einnahmequelle haben. Doch die Versprechen erwiesen
sich als falsch: die SN Solartechnics meldete Insolvenz
an, nach Ansicht der Staatsanwaltschaft handelte es sich
um ein Schneeballsystem. Es konnte nicht einmal zuge-
ordnet werden, welcher Anleger Eigentum an welchem
konkreten Anlagemodul erworben hatte. Daher forderte
auch der Insolvenzverwalter die Pachtzahlungen, die
die Anleger bereits erhalten hatten, vollständig zurück.
Und die DKB bestand weiterhin auf vollständiger Darle-
henserfüllung.

Das Gericht hat nun entschieden, dass sich der Anleger
auch gegenüber der Bank darauf berufen kann, dass er
bei Abschluss der Verträge von der Fa. SN Solartechnics
betrogen wurde. Nach Ansicht des Gerichts hatte die
Bank bei der Darlehensausreichung Kenntnis davon,
dass das Darlehen zur Finanzierung einer Solaranlage
auf einem Fremddach dienen sollte. Damit kann der An-
leger Einwendungen gegen den Kaufvertrag auch dem
Darlehensvertrag entgegen halten (sog. verbundenes Ge-
schäft), ohne dass Mitarbeiter der Bank in das Anlagebe-
trugssystem eingeweiht sein mussten. Die Bank hat 
daher keinen Anspruch mehr auf Rückzahlung des Dar-
lehens und auch nicht auf die Zinsen.

In Fällen, in denen es sich um ein Haustürgeschäft han-
delt, d.h. der Anleger das Darlehen zuhause oder am 
Arbeitsplatz abgeschlossen hat, kann der Anleger sogar
auch die bereits geleisteten Darlehensraten vollständig
zurückfordern (wie im Verfahren 12 O 439/14 Kap nun
vom LG Bamberg entschieden).

Rechtsanwalt Markus Joachimsthaler aus der Münchner
Kanzlei Mattil & Kollegen, der dieses Urteil erstritten
hat, kommentiert: »Das Landgericht Bamberg hat der
leichtfertigen und verantwortungslosen Kreditvergabe
der DKB endlich einen Riegel vorgeschoben. Die Urteile
des Landgerichts Bamberg sind auch auf zahlreiche Par-
allelverfahren übertragbar.«

Auch die BHW Bausparkasse AG sowie Wüstenrot Bau-
sparkasse AG hatten Darlehen zur Finanzierung von 
derartigen Photovoltaikmodulen nach dem Modell der
SN Solartechnics ausgereicht und verlangen von den 
Anlegern weiterhin die Bedienung der Darlehen. Da die
Pachtzahlungen fehlen, stehen viele der Anleger, die
zum Teil nur über ein sehr niedriges Einkommen ver -
fügen, vor dem finanziellen Ruin. Die Kanzlei Mattil &
Kollegen führt hierzu mehrere Dutzend  Klageverfahren
für betroffene Anleger der SN Solartechnics GmbH &
Co. KG vor verschiedenen Gerichten deutschlandweit.
Ohne die Darlehen der DKB-Bank bzw. Bausparkassen
hätte das Modell nicht funktioniert.

Die Hintermänner der SN Solartechnics müssen sich
derzeit vor dem Landgericht Osnabrück u.a. wegen des
Verdachts auf gewerbsmäßigen Betrug verantworten.
Dieselben Hintermänner hatten auch noch mit einer in
Hamburg ansässigen Fa. CPA weitere Anleger geprellt.
Auch diese Firma ist insolvent.                                          

Markus Joachimsthaler, Rechtsanwalt, Fachanwalt
für Bank- und Kapitalmarktrecht, Mattil & Kollegen

joachimsthaler@mattil.de | www.mattil.de
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Der Elitebrief veröffentlicht jeden Monat ein weiteres Ka-
pitel aus Manfred Gbureks neuem E-Book. Lesen Sie heute 
Teil 2. Das ganze Werk können Sie unter folgendem Link
beziehen: www.epubli.de/shop/buch/45597

Alles, was die Börse
und die Anleger bewegt

Von Manfred Gburek

Wenden wir uns nun der Börse zu, und zwar über gängige
Begriffe, damit das Komplizierte einfach und das Einfache
verständlich wird. Beim Umgang mit Geld sind Sie entwe-
der Sparer oder Anleger, Investor, Aktionär, Börsianer, viel-
leicht Spekulant oder Trader, aber hoffentlich kein Spieler.
Suchen Sie sich am besten den auf Sie zutreffenden Begriff
aus. Im Grunde gibt es da keine so großen Unterschiede,
wie man auf Anhieb meinen könnte. Denn dahinter stek-
ken jeweils Menschen, nur halt mit verschiedenen Konto-
ständen, Geldzielen und Temperamenten. Die einen sind
mit Minizinsen auf ihrem Tagesgeldkonto zufrieden, die
anderen sind Daueraktionäre, und wieder andere speku-
lieren mit allem, was sich an der Börse bewegt. 

Wer spart und dafür kaum Zinsen erhält, kann allerdings
zum Spieler werden (ohne es allerdings zu wollen), indem
er hofft, dass der Geldwert stabil bleibt – eine trügerische
Hoffnung.

Früher nannte man einen allgemeinen Kursanstieg
Hausse, einen Kursrückgang Baisse. Ein Börsenoptimist
hieß dementsprechend Haussier, ein Börsenpessimist
Baissier. Diese frankophonen Zeiten sind weitgehend vor-
bei. Heute heißt es meistens Rally für Hausse, vor allem,
wenn diese nur von kurzer Dauer ist, und umgekehrt un-
ter Weglassen aller Zwischentöne gleich Crash für Baisse,
auch wenn es an der Börse nur einen Tag lang gekracht
hat. Wer an steigende Kurse glaubt, ist long, wer fallende
Kurse erwartet, ist short. Die einen heißen Bullen und
sind bullish (oder bullisch), die anderen nennen sich Bären
und sind bearish (oder bärisch). 

Wer nach einem Kursanstieg mit weiter freundlichen oder
festen Kursen rechnet (wobei fest in der Sprache der Bör-
sianer seltsamerweise freundlicher als freundlich bedeu-
tet), aber dann vom Gegenteil überrascht wird, ist in eine
Bullenfalle geraten. Und wer nach einem Kursrückgang

Buchbesprechung:

Der Aktien- und Börsenführerschein

Aktien statt Sparbuch – die Lizenz zum Geldanlegen

Wer sich auf die Schnellstraße der Börse begibt, muss die

Regeln kennen, rasch reagieren und auf die anderen Teil-

nehmer achten – was gar nicht so einfach ist. Vom Portfo-

lio-Management über unterschiedliche Anlageklassen bis

hin zu ETFs, Fundamentalanalyse, Charttechnik und Bör-

senpsychologie deckt Der Aktien- und Börsenführerschein

von Beate Sander alle wichtigen Bereiche für einen erfolg-

reichen Start als Anleger oder Trader ab. 

Themen wie erneuerbare Energien, sicherer Hafen Gold, Ak-

tien-Auswahlpunktesystem und die Hoch/Tief-Mutstrategie

kommen hinzu. Der Klassiker der Börsenliteratur stellt sich

mit neuen Schwerpunkten vor. Jeder Leser kann sein Wissen

testen und die Börsenführerscheinprüfung ablegen. Als Lohn

winkt eine attraktive Urkunde. 

»Frau Beate Sander ist seit Jahrzehnten eine unermüdliche

Vorkämpferin für die Aktienanlage. Die Autorin vermittelt

in gut verständlicher Form spannend und informativ das

dringend notwendige Wissen zur Aktienanlage. Angesichts

kaum noch vorhandener Chancen, mit festverzinslichen Pa-

pieren Vermögen zu bilden, werden gute Börsenbücher im-

mer wichtiger.« Dr. Jens Ehrhardt, Vorstandsvorsitzender

DJE Kapital AG Pullach

Der Aktien- und Börsenführerschein

Aktien statt Sparbuch – die Lizenz zum Geldanlagen

288 Seiten | 29,99 Euro

ISBN 978-3-89879-922-5

FinanzBuch Verlag

https://www.m-vg.de/finanzbuchverlag/shop/article/3731-der-aktien-und-boersenfuehrerschein/
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dessen Fortsetzung erwartet, dann aber zusehen muss,
wie die Kurse steigen, ist in eine Bärenfalle getappt.
Warum haben die Deppen denn nicht aufgepasst? Weil
kein Mensch Kurse vorhersehen kann. Und warum gibt
es so viele Börsengurus, die behaupten, das doch zu kön-
nen? Weil die Börsianer, die ihnen glauben, zu faul zum
Denken sind.

Was hat es eigentlich mit den Kursen auf sich? Heute sind
sie so und so hoch, morgen niedriger und übermorgen
wieder höher. Geht es da überhaupt mit rechten Dingen
zu? Eigentlich schon. Die Preise für Obst und Gemüse,
Benzin und Strom, die Zinsen für Raten- und Baukredite
schwanken ja auch. Außerdem sind sie bei einem Anbieter
günstiger als bei dessen Konkurrenten. Der Versender Za-
lando kalkuliert seine Klamotten halt anders als die Bou-
tique an der Kö in Düsseldorf.

Was ist überhaupt die Börse? Ich begnüge mich hier mit
der kürzestmöglichen Definition: Schnittpunkt von Ange-
bot und Nachfrage. Nicht im realen Leben, sondern ir-
gendwo im Universum oder in der Cloud, wie Software-
freaks heute sagen würden. Denken Sie nicht an einen
altmodischen Börsensaal (sinnigerweise auch Parkett ge-
nannt, selbst wenn der Boden aus Stein oder Kunststoff
besteht), in dem sich Händler üblicherweise noch während
des vorigen Jahrhunderts gegenseitig anbrüllten. Sondern
an weltweit aufgestellte Rechenmaschinen, die in Millise-

kunden Angebot und Nachfrage aus dem Universum holen
und ausgleichen. Waren das noch Zeiten, als Angebot Brief
oder kurz B hieß und Nachfrage Geld oder G und die mei-
sten Anleger die Aktienkurse erst am nächsten Tag durch
die Zeitung erfuhren! Vorbei, und das ist auch gut so. 

Wie kann es sein, dass die einen Börsianer Aktien, Anlei-
hen, Devisen, Edelmetalle oder sonst was zum selben Kurs
kaufen, während die anderen sie verkaufen? Dazu gibt es
drei grundsätzliche Antworten. Erstens: Die einen Käufer
oder Verkäufer wissen mehr als die anderen. Zweitens: Die
einen schätzen die kommende Entwicklung günstiger oder
ungünstiger ein als die anderen. Drittens: Die einen haben
einen kurzen, die anderen einen langen Anlagehorizont.

Mit der ersten Antwort ziele ich vor allem auf Insider ab,
die ihre Aktiengeschäfte ad hoc (sinngemäß: sofort) öffent -
lich bekannt machen müssen. Dazu gehören unter ande-
ren Vorstände und Aufsichtsräte. Zum Beispiel wissen die
von Bayer oder BASF einiges mehr als die auf Pharma-
oder Chemiekonzerne spezialisierten Bankanalysten und
diese in der Regel mehr als die sogenannten Publikums-
aktionäre. 

Die zweite Antwort versetzt uns in die Zukunft. Hier geht
es überwiegend um Großaktionäre, Fondsmanager und
wiederum Bankanalysten. Und was die dritte Antwort be-
trifft: Stellen Sie sich einerseits einen Trader vor – so
nennt man Börsianer, die am liebsten den ganzen Tag vor
ihrem Computer sitzen oder am Smartphone herumfum-
meln, um Börsenaufträge zu erteilen – und andererseits
einen Fondsmanager, der viele Millionen oder sogar Mil-
liarden anzulegen hat: Der Trader hat einen minimalen,
der Fondsmanager einen maximalen Anlagehorizont.

Im nächsten Elitebrief lesen Sie das folgende Kapitel.   �

Manfred Gburek
Wirtschaftsjournalist

www.gburek.eu

Extel-Umfrage: Frisch gekürt!
Hamburg/London. Auch in diesem Jahr kürten Finanzprofis aus Europa und Übersee Berenberg Chef-

volkswirt Dr. Holger Schmieding zum besten Bankvolkswirt für Europa. Bei der jährlichen Extel-

Umfrage erhielten neben den Volkswirten auch das Aktien-Research und -Sales von Berenberg sehr

gute Bewertungen. Bereits zum dritten Mal in Folge erzielte die Privatbank einen Spitzenplatz: Chef-

volkswirt Dr. Holger Schmieding wurde in der Kategorie »Gesamteuropäische Volkswirtschaft und

Makro-Analyse« unter 368 Mitbewerbern zum besten Volkswirt für Europa gewählt. Das ist das

Ergebnis der Extel-Umfrage unter rund 18.000 internationalen Fondsmanagern und Investoren. 

blog.berenberg.de
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Rechtliche Hinweise/Disclaimer: Die enthaltenen Informationen in diesem

News letter dienen allgemeinen Informationszwecken und beziehen sich

nicht auf die spezielle Situation einer Einzelperson oder einer juristischen

Per son. 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 Be ratung aufgefasst werden,

auch nicht stillschweigend, da wir mittels veröffentlichter 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 gründliche Analyse der betreffenden

Situation. Für Entscheidungen, die der Verwender auf Grund der vorge-

nannten Informationen trifft, übernehmen wir keine Verantwortung. Obwohl

wir uns bei der Auswahl des In for mations  angebotes um größt mög liche Sorg-

falt bemühen, haften wir nicht für ihre Richtigkeit, Aktualität und Vollständig-

keit. Wir behalten uns das Recht vor, die in diesem Newsletter angebotenen

Informationen, Produkte oder Dienstleistungen ohne gesonderte Ankündi-

gung jederzeit zu verändern, zu ergänzen, zu löschen oder zu aktualisieren.

Indirekte sowie direkte Regressinanspruchnahme und Gewährleistung wird

für jegliche Inhalte kategorisch ausgeschlossen. 

Leser, die aufgrund der in diesem News letter veröffentlichten Inhalte An -

 lage entscheidungen treffen, handeln auf eigene Gefahr, die hier veröffent-

lichten oder anderweitig damit im Zusammenhang stehenden Informationen

begründen keinerlei Haftungsobligo. 

Ausdrücklich weisen wir auf die im Wertpapier- und Beteiligungsgeschäft

erheblichen Risiken hoher Wertverluste hin. Das Informationsangebot in

diesem Newsletter stellt insbesondere kein bindendes Vertragsangebot un-

sererseits dar. Soweit dies nicht ausdrücklich vermerkt ist, können über die-

sen Newsletter auch seitens der Leser keine Angebote abgegeben oder

Bestellungen getätigt werden. Für alle Hyperlinks und Informationen Dritter

gilt: Die Elite Report Redaktion erklärt ausdrücklich, 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 ausdrücklich nicht zu Eigen. Diese Erklärung

gilt für alle in den Seiten vorhandenen Hyperlinks, ob angezeigt oder ver-

borgen, und für alle Inhalte der Seiten, zu denen diese Hyperlinks führen.

Auch für Werbeinhalte Dritter übernimmt die Elite Report Redaktion keinerlei

Haftung. 

Das Copyright dieses Newsletters liegt bei der Elite Report Redaktion, Mün-

chen. Alle Rechte vorbehalten. Die Vervielfältigung dieses Newsletters im

Wege des Herunterladens auf dauerhafte Datenträger und/oder des Aus-

drucks auf Papier sowie die Weiterverbreitung ist gestattet. 

Jede andere Nutzung des urheberrechtlich geschützten Materials ist ohne

unsere schriftliche Genehmigung untersagt. Für gegebenenfalls bestehende

oder künftig entstehende Rechtsverhältnisse ist ausschließlich deutsches

Recht anwendbar und sind nur deutsche Gerichte zuständig.
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