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Die relative Stabilitcit der

Qualitdtsaktien
Von Marco Herrmann

Es ist ja bekannt, dass Aktien den Anleihen auf lange
Sicht tberlegen sind und zudem als Sachwerte auch In-
flationsschutz bieten. Aber diesen Renditevorteil erkaufen
sich die Anleger mit hoheren Kursschwankungen. Das
war frither schon so und gilt wohl auch fiir die Zukunft.
Die hohe Volatilitit des Aktienportfolios ldsst sich bandi-
gen, wenn man hauptsichlich auf sorgfiltig ausgewéhlte
Qualititsaktien setzt. Nattirlich wird sich auch dieses Port-
folio ein Stiick weit mit den Markten auf und ab bewegen.
Auch Spitzenunternehmen haben hin und wieder Pro-
bleme. Dennoch kann der Anleger damit besser schlafen,
weil er genau weil3, dass sich seine Werte nach einem
Kursriickgang wieder erholen werden.

Aber welche Aktien sollte man kaufen? Was zeichnet eine
Qualitétsaktie aus?

Weil man es Aktien nicht direkt ansehen kann, ob sie ein
gutes Investment darstellen, bleibt die richtige Aktien-
auswahl ein schwieriges Unterfangen. Ohne eine intensive
Analyse der historischen Entwicklung und der Zukunfts-
aussichten wird es nicht gehen. Daher hat die fundamen-
tale Analyse der einzelnen Unternehmen im Portfolio Ma-
nagement der FIDUKA einen erheblichen Stellenwert.

Qualitdtsaktien sind fiir uns Aktien von langfristig erfolg-
reichen Unternehmen, mit denen sich nachweislich iiber
Konjunkturzyklen hinweg attraktive Renditen erzielen
lassen. Meist handelt es sich um Konzerne mit tiberra-
gender Markenbekanntheit — wie z.B. Nestle. Oft sind es
aber auch eher in der Breite unbekannte Unternehmen,
die sich durch kontinuierliche Forschung und Entwick-
lung und solide Arbeit von den Wettbewerbern klar ab-
heben.

Die Suche nach Qualitdit in vier Schritten:

Im ersten Schritt der Aktienanalyse betrachten wir zu-
ndchst die Umsatz- und Ertragsschwankungen der letzten
10-20 Jahre (je nach Verfiigbarkeit). Zyklische Schwan-
kungen sind kein Ausschlusskriterium, sofern operativ
kein Verlust ausgewiesen wird. Wichtig ist jedoch, dass
diese Unternehmen in der Vergangenheit konjunkturelle
Dellen innerhalb von zwei Jahren wieder ausgleichen
konnten. Ein Unternehmen, das in der Vergangenheit
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Ja, auch der private Vermdgensinhaber
muss die kritische Lupe zur Hand neh-
men und mit eigenem oder fremden \
Sachverstand die Vermogens-Strukturanalyse in Angriff
nehmen. Riskante Posten oder tote Investments lassen
sich erkennen und diirfen nicht - wie von schlechten Ver-
mogensverwaltern so héufig praktiziert und ignoriert —
weiter gehalten werden.

Doch nicht nur der private Vermégensinhaber muss hier
sein Eigeninteresse unter Beweis stellen, nein, auch Ver-
mogensverwalter und vor allen hier erfolgsverwéhnte in
die Jahre gekommenen Privatbanken sollten eine kritische
innere Uberpriifung vollziehen. Héufig tritt sehr schnell
die Erkenntnis auf den Plan, dass nur ein eiserner Besen
helfen kann. Gilt es doch der Selbstzufriedenheit und Be-
quemlichkeit sowie einem gewissen Schlendrian bewusst
entgegen zu treten.

Nur durch wirklichen kritischen Einsatz kann eine Privatbank
oder ein Vermdgensverwalter wieder erfolgreich fiir beide
Seiten - fiir sich und den Kunden - operieren. Mit einem
umfangreichen positiven Aufrdéumprozess hat die ehr-
wiirdige Berenberg Bank erst verunsichert und ihn doch
dann konsequenterweise zu Ende gebracht. Die damit
verbundene Neuausrichtung tut gut, wie uns Kunden be-
richten, denn auch die Performance ist wieder da.

Und noch etwas ist positiv anzumerken. Fast alle Experten,
die die Bank verlassen haben, haben sich woanders neu
ausgerichtet, neu motiviert und wie wir héren mit aktua-
lisierten Erfolgen neu ausgestattet.

Passend zum Thema der Neuausrichtung ist gerade ein
Buch erschienen, »Mut zahlt sich aus - 12 Mutproben
fiirs Business« von Alexander Verweyen.
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seine Gewinne mit einer vergleichsweise grofRen Bestdn-
digkeit steigern konnte, wird voraussichtlich auch in Zu-
kunft kontinuierlicher wachsen als eine Gesellschaft, die
sich in der Vergangenheit sehr ungleichmafRig entwickelt
hat. Erfahrungsgemdl besitzen Qualitdtswerte dartiber
hinaus eine hohe Dividendenkontinuitdt. Kontinuitit ist
auch ein gutes Stichwort in Bezug auf das Management.
Hat der Vorstandsvorsitzende in den letzten fiinf Jahren
mehr als einmal gewechselt, ist Vorsicht angebracht.

Marco Herrmann, Geschdftsfiihrer der
FIDUKA-Depotverwaltung GmbH

herrmann@fiduka.com
www.fiduka.de

Als nichstes wird die Stirke der Marktposition bestimmt.
Je stiarker die Marktstellung und je tiberzeugender das
Produktsortiment eines Unternehmens ist, desto hoher
sind in der Regel auch Umsatzrendite und operative Marge
im Vergleich zur Konkurrenz. Wer es geschafft hat, seine
Produkte als »die« Marke in seiner Branche zu etablieren,
ist nicht mehr so leicht aus den Regalen der Geschifte zu
verdringen. Marktfithrer konnen daher viel leichter
Kostenerhohungen an ihre Kunden weitergeben und da-
mit ihre Margen halten bzw. sogar ausweiten. Folglich
entwickelt sich der Gewinn stabiler.

Wie sieht die Zukunft aus?

Die Welt dndert sich stetig. Selbst lange Trends neigen
sich irgendwann dem Ende zu. Daher gilt es einen Blick
in die Zukunft zu wagen. Hat das Unternehmen noch
Wachstumspotenzial? Oder hat sich der Markt gewandelt
und die bisher heifd begehrten Produkte entwickeln sich
zu Ladenhiitern? Ein gutes Beispiel hierfiir ist Nokia, das
den Trend zu Smartphones viel zu spdt erkannt hat. No-
kias Marktanteil fiel binnen weniger Jahre von tiber 50 %
aufunter 15%.

Innerhalb unserer Vermogensverwaltung bevorzugen wir
Branchen mit positiven Wachstumsperspektiven. Bei-
spiele hierfiir sind Technologie, Nahrungsmittel, Industrie
Infrastruktur, Medizintechnik, Konsum und Schwellen-
lander. Fluggesellschaften, Stahlwerke und Papierprodu-
zenten kommen fiir uns eher nicht in Frage, da diese
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Gesellschaften in der Vergangenheit regelmédRig ihre
Kapitalkosten nicht verdient haben.

Im letzten Schritt wird die Bewertung liberpriift.

Ein gutes Unternehmen ist nicht gleichzusetzen mit einer
guten Aktie. Glinstig bewertete Aktien sind langfristig die
bessere Anlage. Ubliche Bewertungskriterien sind hier
Kurs/Gewinnverhaltnis, Kurs/Buchwertverhéltnis und Di-
videndenrendite. Daneben gilt es aber auch, einen Blick
auf die Bilanzstruktur zu werfen. Hoch verschuldete Un-
ternehmen laufen Gefahr, in wirtschaftlich schwierigen
Zeiten in Finanzierungsprobleme zu geraten. Vorsicht
auch, wenn das Unternehmen in der Vergangenheit stark
dank teurer Akquisitionen gewachsen ist. Dann drohen
meist hohe Abschreibungen auf den bilanzierten Unter-
nehmenswert — das Geld der Aktiondre wird quasi ver-
brannt. Eine solide Bilanz mindert also — nachvollziehba-
rerweise — das Risiko fiir den Investor.

Nicht alle Eier in einen Korb legen

Trotz sorgfiltiger Analyse der einzelnen Unternehmen
ist es ein zentrales Element der Risikobegrenzung, bei
der Portfoliozusammenstellung auf eine ausreichende Di-
versifikation iiber mehrere Branchen zu achten. Aktuell
sehen wir eine Renaissance der defensiven Qualititsak-
tien, die sich vor dem Hintergrund einer schwachen Welt-
konjunktur weiter fortsetzen kann. Dennoch sollten et-
was zyklischere Werte nicht komplett gemieden werden.
Auch dort gibt es Unternehmen wie z.B. BASF, die sich
positiv von den Konkurrenten abheben kénnen.

Wir glauben, dhnlich wie am Immobilienmarkt, wo »Lage,
Lage, Lage« entscheidend ist, dass attraktiv bewertete Ak-
tien von marktfithrenden Unternehmen mit tiberlegener
Langfrist-Strategie nachhaltig eine Uberrendite erwirt-
schaften. Im Anlageuniversum fiir unsere Vermogensver-
waltung liegt daher der Schwerpunkt auf solchen Quali-
tatsaktien. 0
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Das Cash-GmbH-Reparaturgesetz

gefdhrdet solide Familienunternehmen
Von Ulrich Lingenthal

Bundestag und Bundesrat haben sich mit Wirkung zum
7. Juni 2013 auf die Schlie3ung einer Liicke in der Erb-
schaft- und Schenkungsteuer geeinigt. Die gemeinhin
als Cash-GmbH bezeichnete Vorgehensweise packte
zuerst Finanzmittel in einen GmbH-Mantel. Die im
Anschluss verschenkten Anteile 16sen dann zundchst
keine Schenkungsteuern aus und nach Ablauf von sieben
Jahren erfolgt eine endgiiltige Entlastung, wenn bis zu
diesem Zeitpunkt bestimmte Voraussetzungen eingehal-
ten wurden. Insbesondere durften die Anteile nicht in
diesen ersten Jahren verkauft werden. Von der Schlie-
Rung der Besteuerungsliicke sind aber nicht nur dieje-
nigen Gestaltungsvarianten betroffen, die der Gesetzge-
ber als missbrauchlich ansieht und verhindern will. Auch
die erbschaftsteuerliche Begiinstigung solide aufgestell-
ter produzierender Unternehmen ist von der Neurege-
lung bedroht.

Ulrich Lingenthal
Mitglied der Geschdiftsbereichsleitung
Private Banking der BHF-BANK

www.bhf-bank.com

Das deutsche Erbschaft- und Schenkungsteuergesetz
besteuert die Ubertragung groRer Vermdgen abhingig
von der Steuerklasse mit 30 % bis 50 %. Dies gilt grund-
sdtzlich auch fiir werthaltige Wirtschaftsbetriebe. Um
deutsche Unternehmerfamilien nicht zum Abwandern
zu zwingen — denn einen Liquiditdtsabfluss in dieser
Hohe kann und will sich eine Familie mit grofem un-
ternehmerischem Vermodgen nicht leisten — und um ge-
rade die fiir die deutsche Wirtschaft und den Arbeits-
markt wichtigen mittelstindischen Unternehmen nicht
zu gefahrden, sieht das Erbschaftsteuergesetz die Be-
glinstigung von in Unternehmen gebundenem Vermo-
gen vor. Die bisherige Gestaltung dieser Regelungen er-
moglichte jedoch auch eine gezielte Reduzierung der
Erbschaft- bzw. Schenkungsteuer durch bloRe Umwid-
mung von Geldern des Privat- ins Betriebsvermogen.
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Unter der Schlagzeile, der Bundesfinanzhof gebe gera-
dezu eine Anleitung heraus, durch Rechtsgestaltung eine
erbschaft- bzw. schenkungsteuerfreie Vermogensiibertra-
gung zu erreichen, ist die sogenannte Cash-GmbH als
gefliigeltes Wort in die jiingere Rechtsgeschichte einge-
gangen. Wer liquides Vermogen (Bar- oder Festgeld) durch
eine Gesellschaft, vorzugsweise eine GmbH, ummanteln
konnte, war bis zum 6. Juni 2013 in der Lage, eine solche
Konstruktion auf seine Nachkommen oder auch dritte
Personen vollig steuerfrei zu iibertragen — und das ganz
unabhdngig von Freibetrdgen und Steuerklassen.

Bereits kurz nach Inkrafttreten der Erbschaftsteuer-
reform vom 1. Januar 2009 wurde diese Liicke gesichtet,
aber lange gab es Bedenken, ob hierin nicht ein steuer-
licher Gestaltungsmissbrauch gesehen wiirde. Erst als
der Bundesfinanzhof in der zweiten Jahreshilfte 2012,
ohne direkt einen solchen Fall zu entscheiden, klar Stel-
lung zu Gunsten der Gestaltungsfreiheit bezog, gab es
fiir diese Praxis kein Halten mehr. In der Politik und na-
turgemdfd bei den Finanzbehoérden war diese wohl un-
beabsichtigte Liicke des Gesetzes hochst unwillkommen,
insbesondere weil der Bundesfinanzhof das Erbschaft-
steuergesetz als dadurch insgesamt in Unwucht geraten
gebrandmarkt und dem Bundesverfassungsgericht zur
Priifung vorgelegt hatte.

Im Ziel waren die Parteien an sich einig, in der Art und
Weise der technischen Umsetzung weniger. Zur Diskus-
sion standen zwei konkurrierende »Reparaturmodelle«.
Der Regierungsentwurf sah im Kern vor, die Begiinsti-
gungen fiir Cash-Vermogen in Gesellschaften nur in Fillen
zu berticksichtigen, die mit groRer Wahrscheinlichkeit
wirkliche, am Wirtschaftsleben teilnehmende Unterneh-
men darstellen. Dies wollte man durch die Einziehung
einer Grenze von mindestens 20 Arbeitnehmern errei-
chen. Tatsdchlich wire es in der Praxis auch schwer vor-
stellbar gewesen, dass eine Familie ein 20-Personen-Un-
ternehmen betreibt, einzig um Cash erbschaftsteuerfrei
zu ubertragen. Dieser Vorschlag wurde vom rheinland-
pfilzischen Finanzminister Carsten Kiihl (SPD), als Luft-
nummer bezeichnet, die an dem Problem so gut wie
nichts dndern wiirde (FAZ v. 11. April 2013, S. 10).

Im Vermittlungsausschuss durchgesetzt hat sich Anfang
Juni der vom Bundesrat getragene, sogenannte »Linder-
entwurf«. Dieser wurde vom Bundestag mit Wirkung zum
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7. Juni 2013 verabschiedet. Die Ubertragung von Cash in
einer Gesellschaft wird durch die neuen Bestimmungen
dahingehend erschwert, dass liquides (Bar-)Vermogen des
Unternehmens, einschlieRlich der Forderungen, nicht
20% des Gesamtwerts des Unternehmens tiberschreiten
darf — andernfalls wird der die 20 % {iberschreitende Be-
trag dem sogenannten schddlichen Verwaltungsvermogen
hinzugerechnet. Dabei deuten die Materialien der Gesetz-
gebung an, dass unter »andere Forderungenc« alle Forde-
rungen gemeint sind, also auch solche aus dem gewohn-
lichen Geschiftsbetrieb in Form von »aus Lieferung und
Leistungc. Abziehbar ist der »gemeine Wert der Schulden,
wobei auch hier noch Fragen offen sind. Insbesondere
die Abzugsfiahigkeit von Riickstellungen wéare noch durch
Verwaltungsanweisungen zu kldren.

Fraglos wird hierdurch eine Gestaltung unmoglich, die
lediglich Barvermogen gesellschaftsrechtlich umman-
telt. Gefihrdet werden jedoch auch diejenigen, die ge-
rade durch die Betriebsvermodgensbegiinstigung ver-
schont werden sollen: Im Wirtschaftsleben stehende
Familienunternehmen, wenn sie besonders finanzstark,
solide und gesund aufgestellt sind bzw. aufgrund ihres
Geschiftsmodells ganzjahrig oder zumindest zeitweilig
tiiber hohe Bestinde an Zahlungsmitteln oder iiber
grofde Forderungsbestinde verfiigen. Da die Erbschaft-
steuer am Todestag entsteht, entscheidet unter Um-
stinden der Zufall in Form der aktuellen Bilanzsituation
am Todestag, ob ein Unternehmensiibergang weitge-
hend steuerfrei bleibt oder mit einer erdriickenden
Steuer belegt wird.

Von der Beglinstigungsregelung ausgeschlossen waren
seit jeher Unternehmen, die nur zu einem Teil mit ihren
Betriebsmitteln ihren gewerblichen Zweck verfolgt haben,
daneben aber vor allem Vermogensverwaltung betreiben,
zum Beispiel durch Vermietung von Immobilien oder
durch die Erzielung von Kapitaleinkiinften tiber Wertpa-
pieranlagen. Uberschreitet ein solches Unternehmen eine
Verwaltungsvermogensquote von 10%, so ist eine voll-
stindige Befreiung von der Erbschaftsteuer ausgeschlos-
sen. Es sind dann mindestens 15 % des Unternehmenswert
zu versteuern. Wird eine Verwaltungsvermogensquote
von 50 % tiberschritten, kommt eine erbschaftsteuerliche
Begiinstigung tiberhaupt nicht mehr in Betracht. Dem
schlug bislang die Cash-GmbH ein Schnippchen: Cash
war kein solches schidliches Verwaltungsvermogen. Wie
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sich in verschiedenen aus der Praxis bekannten Konstel-
lationen zeigt, wird aber durch die tiberschieRende
Gesetzesdnderung die Begilinstigung férderungswiirdiger
Unternehmen gefihrdet.

Stellt man sich ein Unternehmen vor, das bei einem
geschdtzten Unternehmenswert von 28 Mio. Euro und
einem geringen Fremdkapital i.H.v. einer Mio. Euroauf-
grund von branchenspezifischen Besonderheiten zeit-
weilig einen hohen Forderungsbestand von fiinf Mio.
Euro, wegen anstehender Modernisierungsvorhaben
eine in Cash gehaltene Kapitalreserve von sieben Mio.
Euro vorhilt, und im Betriebsvermdgen ein fremdver-
mietetes Blirogebdude im Wert von vier Mio. Euro hilt,
iberschreitet dieses Unternehmen erkennbar die 50 %
Grenze und wiére bei einem plétzlichen Tod des Inha-
bers zu diesem Zeitpunkt tiberhaupt nicht mehr steu-
erlich begiinstigt. Eine Steuerbelastung auf das Unter-
nehmen von 30% fordert von den Erben eine Zahllast
von 8,4 Mio. Euro. Mangels Privatvermoégens in dieser
Hohe miissten samtliche Barreserven ausgeschiittet wer-
den, was wiederum Ertragsteuern auslosen kann. Ferner
wire die Immobilie zu verduflern oder Forderungen
durch Abverkauf zu liquidieren. Mittel fiir Investitionen
diirften ausfallen, u.U. ist die Familie zum Verkauf ge-
zwungen.

Berticksichtigt man dann noch, dass die Bewertungs-
ergebnisse je nach Berechnungsmethode und gegenwér-
tiger Marktphase hochst unterschiedlich ausfallen koén-
nen, meist streitig sind, und daher groRRe Sicherheitspuffer
bei der Berechnung berticksichtigt werden miissen, sind
weit mehr Unternehmen von dieser Problematik betrof-
fen als man annehmen konnte. Insbesondere fithren die
in die in der Praxis oft gewdhlten, in die Zukunft gerich-
teten Prognoseverfahren zur Unternehmenswertermitt-
lung bei einem Bewertungszeitpunkt in einer Konjunk-
turschwichephase zu teilweise erheblich niedrigeren
Werten als wenige Jahre zuvor. Dies kann sich in diesem
Zusammenhang fatal auswirken. Es kann also erneut vom
Zufall abhéngen, ob der Inhaber gerade in einer bestimm-
ten Phase des Konjunkturzyklus verstirbt.

Um das Unternehmen in kritischen Fillen »erbfallfit« zu
halten, miisste man daher empfehlen, entweder das
schidliche Verwaltungsvermogen kiinstlich zu reduzieren
durch Umschichtungen oder Teile der Liquiditit zu ent-
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nehmen, also im Falle von Kapitalgesellschaften zu ver-
steuern, und dann nach Steuerabzug bei Bedarf wieder
einzubringen.

Sobald ein Unternehmen durch Forderungsbestand
und/oder Cash-Positionen die 20 % Grenze iiberschreitet,
wird es aber in den allermeisten Fillen (insbesondere
unter dem Gesichtspunkt des Sicherheitspuffers) fast
unmoglich sein, mit dem Unternehmen im Erbfall die
Vollverschonung durch Unterschreitung der 10% Ve-
waltungsvermogensgrenze zu erreichen. Die Anti-Cash-
GmbH-Regelung fiihrt damit zu einer fast flichendek-
kenden Erhohung der Erbschaftsteuerbelastung.

Aus der Praxis sind auerdem einige Félle bekannt, in
denen Unternehmerfamilien — ohne den Gedanken an
Schenkungen - auf den Willen des Gesetzgebers, Cash-
Positionen zu begtinstigen, vertraut und hohe Liquidi-
tatspositionen in den Unternehmen aufgebaut haben.
Durch diese Liquiditdtspolster ist nicht nur die Steuerbe-
glinstigung der Cash-Position selbst, sondern auch die
des ganzen Unternehmens bedroht. Hier besteht drin-
gender Handlungsbedarf. Insbesondere ist fiir diese Félle
kein Ubergangszeitraum vorgesehen.

Viele Familienunternehmen, die traditionell als Perso-
nengesellschaft organisiert, finanzieren sich durch stehen
gelassene Gewinne in Form von »Gesellschafterdarlehenc.
Als Eigenkapital stellen diese aber keine abzugsfihigen
Schulden dar. Vor diesem Hintergrund zwingt man die
Firmen zu einer verstirkten Fremdfinanzierung, nachdem
ihnen lange die Stirkung des Eigenkapitals gepredigt
wurde.

Daniel Schvarcz Photographie
Birkenleiten 50 | D-81543 Miinchen

Tel/Fax: +49-89-12190403 | M: +49-163-3526191
www.d-s-photo.com | info@d-s-photo.com
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Schlieflich miissen auch Sonderkonstellationen bedacht
werden. Was soll zum Beispiel einem Unternehmer gera-
ten werden, der unter einem gemeinsamen Gesellschafts-
dach zwei dhnlich werthaltige Unternehmungen betrie-
ben, aber eines dieser beiden nunmehr verkauft hat, um
das freiwerdende Kapital im anderen Unternehmen oder
in eine neue Geschiftsidee zu investieren? Muss er wirk-
lich Teile des Kapitals vorsorglich enthehmen und ver-
steuern, um die Familie nicht im Falle eines plotzlichen
Todes erdrosselnden Erbschaftssteuern auszusetzen?
Denn nicht nur die Besteuerung der Liquiditit steht auf
dem Spiel, durch Uberschreitung der Verwaltrungsver-
mogensquote kann das Gesamtunternehmen der Vollbe-
steuerung unterfallen.

OD diese Konsequenzen in der Entstehungsphase des Re-
paraturgesetzes mit den gewiinschten Effekten abgewo-
gen wurden, und ob nicht der Alternativentwurf, der we-
niger drastisch in die Interessen der mittelstindischen
Unternehmer eingegriffen hitte, aus wenig sachnahen
Erwégungen heraus verworfen wurde, bleibt Spekulation.
Fakt ist, dass Unternehmer und Beraterschaft zumindest
bis zur nichsten Reform des Erbschaftsteuergesetzes mit
dieser nur teilweise gegliickten SchlieRung der Steuer-
liicke und deren negativen Begleiteffekten leben miissen.
Fir den tiglichen Umgang mit der Gesetzeslage bedeutet
es, dass in gefihrdeten Unternehmen ein stindiges Uber-
wachen und Abgleichen von Unternehmenswert (nach
verschiedenen Berechnungsmethoden), Cash-, Forde-
rungsquote und Verwaltungsvermogenshohe unverzicht-
bar wird. Die beratenden Berufe wird es freuen. Dem

Standort Deutschland und seinen Familienunternehmen
hat man keinen Gefallen getan. ]
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Die globale Wirtschaft fasst Tritt

Von Michael Harms

Die Weltwirtschaft steckt gegenwdrtig noch in einer
Schwichephase. Und dafiir gibt es gute Griinde, zum
Beispiel die Steuererhohungen in den USA Anfang des
Jahres samt der darauf folgenden Ausgabenriickginge,
den Lagerzyklus bei Unternehmen in aller Welt, die staat-
lichen Sparprogramme in Europa und die, in gewissem
Mafle bewusst in Kauf genommene, Abkiihlung der chi-
nesischen Wirtschaft. Aber inzwischen gibt es deutliche
Anzeichen fiir eine Verbesserung der Wirtschaftslage.
Die Ankiindigung der US-Notenbank, bei sich weiter be-
festigenden Konjunktur- und vor allem Arbeitsmarktda-
ten die Liquiditdtszufuhr allméhlich zu drosseln, unter-
streicht dies zusdtzlich. Die globale Liquiditit wird
gleichwohl weiter expandieren, denn die Bank von Japan
will die Geldmenge verdoppeln und die EZB hat bereits
betont, dass sie ihre Politik auf absehbare Zeit nicht &n-
dern will.

Es mehren sich die Hinweise, dass die Weltwirtschaft
im zweiten Halbjahr zulegt und dann 2014 weiter an
Dynamik gewinnt. Maf3geblich ist die Gesundung der
US-Wirtschaft. Das Nettovermogen der Haushalte und
Unternehmen liegt iiber dem langfristigen Durchschnitt.
Dies unterstiitzt Konsum und Investitionen. Auch die Er-
holung am Arbeitsmarkt sorgt fiir Konsumwachstum.
Die Gesundung des Bankensektors hat inzwischen zu ei-
ner Lockerung der Kreditvergabekonditionen gefiihrt,
was dem Investitionswachstum zugute kommt. SchlieR-
lich sind Immobilienpreise und Anzahl der Neubaupro-
jekte seit Anfang 2012 gestiegen, was die Investitionen
in Wohnimmobilien und Bauwirtschaft gestirkt hat. Un-
terstiitzend wirkt auch das geringere Haushaltsdefizit.
Mit sinkendem Stand diirften die SparmaRnahmen néch-
stes Jahr nachlassen und nur noch 0,7% des BIP ausma-
chen, nach 1,8% in diesem Jahr.

Auch in der Eurozone werden die Sparmafdnahmen ge-
ringer, nachdem etlichen Liandern gestattet wurde, ihr
Defizitziel erst spéter zu erreichen. Das diirfte der Kon-
junktur in der Eurozone helfen. Die Bank von Japan hat
ihre monatlichen Anleihekiufe seit Anfang April nahezu
verdoppelt mit dem Ziel, eine Inflationsrate von 2% zu
erreichen. Die Abwertung des Yen hat das Exportwachs-
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tum des Landes beschleunigt. Die Steuerbeschliisse der
Regierung tun ein Weiteres, um Japan auf stabilem
Wachstumspfad zu halten. Das globale BIP-Wachstum
erwarten wir dieses Jahr bei knapp 3%, was nahe am
langfristigen Durchschnitt liegt, und 2014 bei etwa 4 %.

Anleihemdirkte bleiben schwierig

Die Anleihemaérkte werden von zwei entgegengesetzten
Kréften bestimmt. Einerseits zieht die Konjunktur welt-
weit an, besonders in den USA. Das heil3t, die wirtschaft-
lichen Bedingungen fiir Kreditrisiken bleiben gut. Ande-
rerseits wirken sich restriktive Kommentare oder
Aktionen von Zentralbanken, die ihre tiberaus lockere
Geldpolitik wieder ziigeln mochten, sofort negativ auf
die Anleiherenditen aus. US-Treasuries haben auf dem
Weg zu einer Normalisierung der Renditen den Anfang
gemacht.

Michael Harms
Leiter Anlagestrategie und
Research, Bethmann Bank

www.bethmannbank.de

Die Kurse von Investmentgrade-Anleihen werden auf das
Risiko steigender Zinsen auf Staatsanleihen aus Kern-
landern reagieren. Dafiir bieten die Risikoaufschlidge bei
Investmentgrade-Anleihen wenig Ausgleich. Es empfiehlt
sich deshalb, bei Unternehmensanleihen mit gutem
Rating Gewinne mitzunehmen.

Das gilt aber auch fiir Investmentgrade-Staatsanleihen
aus Schwellenlidndern. Jetzt, da Industrie- und Schwel-
lenlinder daran arbeiten, wieder fiir Wachstum zu
sorgen, ist das Risiko von Unternehmenskonkursen im
Vergleich zu vorangegangenen Zyklen relativ gering.
Daher sollte man sich auf Anleihen konzentrieren, die
einen verniinftigen Ausgleich fiir das Kreditrisiko bieten
und bei denen das Ausfallrisiko sehr niedrig ist. So sind
ausgewdhlte Unternehmensanleihen mit BBB-Rating,
globale High-Yield-Bonds und Unternehmensanleihen
aus Schwellenlidndern attraktiv. Ein gut zusammenge-
stelltes Portfolio solcher Anleihen kann einen Puffer fiir
Zinsrisiken bieten. >>
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Das Szenario bleibt positiv fiir Aktien
Marktkorrekturen, wie wir sie im Mai und Juni, nach ei-
nem fulminaten Anstieg der Méirkte im Vorfeld, bis hin
zu historischen Hochs in den deutschen Leitindizes, er-
lebt haben, bedeuten keineswegs das Ende des Aktien-
Bullenmarkts. Sie sollten die Anleger aber dazu animie-
ren, auf die Fundamentaldaten der Unternehmen zu
schauen. Viele Investoren fiirchten, das Ende der geld-
politischen Lockerung werde sich negativ auf die Ak-
tienkurse auswirken. Und diese Angst hat auch bei den
jungsten Korrekturwellen eine Rolle gespielt. Dabei
konnte sich keine Branche dem Abwirtstrend entziehen,
denn die Anleger verkauften auf breiter Front ihre Ak-
tien. Aber angesichts fehlender Alternativen und einge-
denk der Tatsache, dass zwar die Fed die Liquidititszu-
fuhr reduzieren will, die Bank of Japan und die
Europdische Zentralbank aber unverdandert einen sehr
expansiven Kurs steuern wollen, haben die meisten An-
leger ihre Aktienpositionen aber bereits nach wenigen
Tagen wieder aufgestockt und so die Kursverluste nach
den historischen Hochs in DAX und MDax und den Jah-
reshochs im EuroStoxx 50 zu einem gewissen Teil wieder
wettgemacht.

Wir gewichten die Risiken aus einer moglichen verdn-
derten Liquiditatslage etwas anders, als dies die tiber-
wiegende Mehrzahl der Investoren offenbar getan hat.
Wir gewichten Aktien weiter iiber, auch wenn wir An-
fang Juni einige Gewinnmitnahmen angeraten haben.

ART SALZBURG International Fine Art Fair

Fiir die 7. Ausgabe der ART SALZBURG offnet die Stadt Salz-
burg vom 10. - 18. August 2013 einmal mehr die méichtigen
Holztore der Fiirsterzbischoflichen Residenz.

36 Ausstellerinnen halten in die Prunkréume der Residenz
Einzug und prdsentieren Kunstwerke von hochster Qualitdit
in einer einzigartigen Vielfalt und Pracht vor der beein-
druckenden Kulisse Salzburgs, eingebettet zwischen Hochkultur
und Kunstgenuss. Salzburg spricht alle Sinne an: Oper und
Welttheater in und vor der Residenz. Das Auge schweift - frei
nach Oskar Kokoschkas »Schule des Sehens« - durch die
Prunkrdume mit ausgewdihltem Kunsthandel und Galerien.
Kunst in unbeschreiblicher Vielfalt, kunsthistorisch perfekt
aufbereitet und attraktive Einzel-, Gruppen- und Themenpo-
sitionen namhafter KiinstlerInnen aus nationalen und inter-
nationalen Galerienprogrammen.
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Zunichst einmal basiert die Anderung der Geldpolitik
auf einer nachweislichen konjunkturellen Verbesserung
in den USA, die sich positiv auf die Unternehmensge-
winne auswirken sollte. Mittel- bis langfristig diirften
die Gewinnaussichten der Unternehmen solide sein. Zu-
dem sollten die Margen im Aufschwung auch von nied-
rigen Einsatzkosten und Umsatzsteigerungen profitieren.
Dies tibertrigt sich, durch eine steigende Nachfrage so-
wohl nach Vorprodukten fiir das verarbeitende Gewerbe
in den USA als auch durch steigende Konsumnachfrage
in Ubersee, auch auf europiische Unternehmen, die eine
starke Exportposition innehaben.

Bei niedriger Inflation ist zudem auch ein leichter Anstieg
der Zinsen fiir die Gewinne nicht unbedingt schlecht.
AuRerdem sind die Bewertungen von Aktien trotz der
kurzfristigen Volatilitit verniinftig und im Vergleich zu
anderen Anlageklassen weiter attraktiv.

Europa ist wegen der schwachen Konjunkturentwicklung
relativ zu den USA untergewichtet. Dass die EU von ei-
nem Spar- zu einem Wachstumskurs iibergeht und wie-
der wettbewerbsfihiger werden will, diirfte den Abstand
der Peripherieldnder zu Deutschland verringern. Deshalb
bietet es sich an in teuren deutschen Segmenten Ge-
winne mitzunehmen, etwa im nicht zyklischen Konsum-
bereich, und den europdischen Aktienanteil breiter zu
streuen. Schwellenldnder bleiben interessant, auch wenn
sie zuletzt nicht so gut liefen. 0

Gunter Damisch, »Flimmerweltwegfeld-Betrachter«, 1999,
Ol auf Leinwand, 210 x 250 cm, signiert, datiert, betitelt
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Wohnsitzverlegung nach Osterreich
aus steuerlicher Sicht

Von Dr. Bernhard Arlt

»Flucht« nach Osterreich?

Osterreich ist seit vielen Jahren eines der Linder, in das
wohlhabende Deutsche gerne ihren Wohnsitz verlegen.
Die Anfragen nach den Moglichkeiten einer Wohnsitz-
verlegung nach Osterreich haben in den letzten Monaten
spiirbar zugenommen. Ursdchlich fiir diese Entwicklung
sind u. a. die aktuelle politische Diskussion in Deutsch-
land, wonach im Fall eines Regierungswechsels signifi-
kante Erhohungen bestehender Steuern (insbesondere
Einkommensteuer und Erbschaft- und Schenkungsteuer)
sowie die Einfiihrung einer Substanzsteuer auf Vermo-
gen angekiindigt werden. Eine gewisse Rolle spielt dar-
iber hinaus auch die vorgesehene Lockerung des Bank-
geheimnisses in Osterreich fiir EU-Auslinder.

Steuerliche Vorteile der Wohnsitzverlegung

Viele Deutsche, die eine Verlegung Ihres Wohnsitzes nach
Osterreich in Erwiigung ziehen, wissen, dass in Osterreich
seit dem 1.8.2008 keine Erbschaft- und Schenkungsteuer
mehr erhoben wird. Dabei darf aber nicht vergessen wer-
den, dass bei einem Erbfall oder einer Schenkung in Ab-
hingigkeit von den personlichen Verhiltnissen der be-
teiligten Personen und von der Art des zu tibertragenden
Vermogens auch nach einer Wohnsitzverlegung weiterhin
die deutsche Erbschaft- und Schenkungsteuer anfallen
kann. Auflerdem miissen teilweise komplexe Spezialre-
gelungen des deutschen Steuerrechts berticksichtigt wer-
den, die eine langfTristige Planung erfordern.

Die Vermogensteuer wurde in Osterreich im Jahr 1993
abgeschafft. In der politischen Diskussion wird allerdings
gelegentlich erwogen, diese wieder einzufiihren. Konkrete
Pline dahingehend bestehen jedoch derzeit nicht.

Einkommensteuerpflicht in Osterreich

Héufig wird nicht bedacht, dass sich nach einer Wohn-
sitzverlegung auch in Osterreich ertragsteuerliche Kon-
sequenzen ergeben. Dort kniipft die unbeschrinkte Ein-
kommensteuerpflicht an das Bestehen eines Wohnsitzes
oder eines gewdhnlichen Aufenthalts an, so dass regel-
miRig die Voraussetzungen einer unbeschrinkten Ein-
kommensteuerpflicht in Osterreich erfiillt sind.
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Die Osterreichische unbeschriankte Einkommensteuer-
pflicht umfasst das gesamte Welteinkommen, d.h. alle
in- und auslidndischen Einkiinfte. Der progressiv verlau-
fende Einkommensteuertarif beginnt ab einem zu ver-
steuernden Einkommen von 11.000 Euro mit einem Ein-
gangssteuersatz von 36,5%, der Spitzensteuersatz von
50% kommt fiir die iiber 60.000 Euro hinausgehenden
Einkommensteile zur Anwendung. Eine Sonderregelung
besteht bei Osterreichischen Kapitalertrdgen (Zinsen, Di-
videnden), die in der Regel einer 25 %-igen Kapitalertrag-
steuer (Endbesteuerung) unterliegen. Weiterhin wurde in
Osterreich zum 1.4.2012 eine Vermogenszuwachssteuer
eingefiihrt. Diese unterwirft auch die Gewinne aus der
VerduRerung von Wertpapieren, die nach dem 31.12.2010
angeschafft wurden, einer Vermogenszuwachsbesteue-
rung von 25%. Mit dem »normalen« Steuersatz werden
u.a. auslandische Kapitalertrédge, Derivate und bestimmte
Fremdwdhrungsanlagen besteuert.

Dr. Bernhard Arlt
Dipl.-Kfm.,
Steuerberater

L info@arltwend|.de
S www.arltwendl.de

Fiir die unbeschrinkte Einkommensteuerpflicht in Oster-
reich spielt es keine Rolle, ob in Deutschland noch eine
weitere Wohnung (zum Beispiel fiir gelegentliche Besu-
che) unterhalten wird. In diesem Fall liegen in beiden
Staaten Wohnsitze vor, sodass sowohl Osterreich als auch
Deutschland nach dem jeweiligen nationalen Steuerrecht
berechtigt sind, das Welteinkommen zu besteuern. Um
eine Doppelbesteuerung zu vermeiden, wird bei einem
deutschen Staatsangehorigen, der seinen Wohnsitz nach
Osterreich verlegt hat, nach dem zwischen Deutschland
und Osterreich bestehenden Doppelbesteuerungsabkom-
men Osterreich als dem Staat, in dem sich der Mittelpunkt
der Lebensinteressen des Steuerpflichtigen befindet, als
»Wohnsitz- beziehungsweise Ansdssigkeitsstaat« das Recht
zur Besteuerung der verschiedenen Quellen des Weltein-
kommens zugeordnet.

Steuerpflicht in Deutschland
Die unbeschrinkte Einkommensteuerpflicht in Deutsch-
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land endet erst mit der tatsdchlichen Aufgabe des Wohn-
sitzes (auch ein Zweit- oder Nebenwohnsitz gilt als Wohn-
sitz) bzw. des gewohnlichen Aufenthalts in Deutschland.
Osterreich wird von der deutschen Finanzverwaltung nor-
malerweise nicht als »Niedrigsteuerland« im Sinne des
deutschen Auflensteuergesetzes gesehen, so dass die Vor-
schrift der erweiterten beschriankten Einkommensteuer-
pflicht nicht zum Tragen kommt. Ausnahmen sind im
Einzelfall bei bestimmten Berufsgruppen moglich, deren
Zuzug nach Osterreich steuerlich privilegiert wird (Wis-
senschaftler, Sportler, Kiinstler).

Allerdings ist im deutschen Auensteuergesetz unter be-
stimmten Voraussetzungen eine fiktive Besteuerung der
stillen Reserven bei Wegzug aus Deutschland vorgesehen.
Voraussetzung hierfiir ist, dass die Person, deren unbe-
schrinkte Einkommensteuerpflicht in Deutschland
durch die Verlegung des Wohnsitzes nach Osterreich en-
det, zu einem beliebigen Zeitpunkt innerhalb der letzten
fiinf Jahre vor dem Wegzug mit mindestens 1 Prozent
an einer in- oder auslindischen Kapitalgesellschaft be-
teiligt war. Die entstehende Steuer wird bei der Wohn-
sitzverlegung eines Deutschen nach Osterreich zinslos
bis zu einer spéteren Verduflerung der Beteiligung an
der Kapitalgesellschaft oder einem gleichgestellten Vor-
gang (zum Beispiel verdeckte Einlage der Anteile in eine
andere Kapitalgesellschaft, Auflosung der Gesellschaft)
gestundet. Dabei miissen bestimmte Mitwirkungspflich-
ten gegeniiber den deutschen Finanzbehorden beachtet
werden.

Fiir Deutschland verbleibt aufgrund des Doppelbesteue-
rungsabkommens nach einer steuerlich wirksamen Ver-
legung des Wohnsitzes nach Osterreich lediglich ein
»Quellensteuerrecht« fiir bestimmte, aus Deutschland
stammende Einkiinfte. Hier handelt es sich insbesondere
um aus Deutschland stammende Dividenden (Begren-
zung der deutschen Quellensteuer auf 15 %), Zahlungen
der gesetzlichen deutschen Rentenversicherungstriager
und berufsstindischer Versorgungseinrichtungen. Zu den
ebenfalls weiterhin in Deutschland steuerpflichtigen Ein-
kiinften gehoren auch solche aus deutschen Immobilien
(Mieteinkiinfte sowie unter bestimmten Voraussetzungen
auch VerduRBerungsgewinne), sowie Einkiinfte und Ver-
duRerungsgewinne aus deutschen Einzelunternehmen
und aus Beteiligungen an gewerblichen Personengesell-
schaften.

www.elitebrief.de
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Bei diesen aus Deutschland stammenden Einkiinften kann
die nach einer Wohnsitzverlegung im Rahmen der be-
schriankten Einkommensteuerpflicht (durch den Verlust
des Grundfreibetrags, der Moglichkeit des Ehegattensplit-
tings, den Sonderausgabenabzug und der Moglichkeit
zum Abzug auRergewo6hnlicher Belastungen) in Deutsch-
land erhobene Einkommensteuer sogar hoher als bei un-
beschrinkter Steuerpflicht sein. Allerdings wird die in
Deutschland auf diese Einkiinfte gezahlte Einkommen-
steuer zur Vermeidung der Doppelbesteuerung entweder
auf die dsterreichische Steuer angerechnet, oder die ent-
sprechenden deutschen Einkiinfte werden in Osterreich
(gegebenenfalls unter Progressionsvorbehalt) von der Be-
steuerung freigestellt. Ruhegehélter aus privaten Dienst-
verhéltnissen (das heif3t Privat- oder Firmenpensionen)
sowie Gewinne aus der Verduf3erung von Anteilen an Ka-
pitalgesellschaften kénnen nach der Wohnsitzverlegung
nur in Osterreich besteuert werden.

Erbschaft- und Schenkungsteuer

Seit dem Verzicht auf die Erhebung der Erbschaft- und
Schenkungsteuer wird in Osterreich lediglich fiir Zu-
wendungen an Stiftungen und stiftungsdhnliche Vermo-
gensmassen eine Stiftungseingangssteuer von 2,5% (in
bestimmen Fillen auch eine Stiftungsstrafsteuer von
25 %) erhoben. Ungeachtet dessen kann auch fiir Perso-
nen, die ihren Wohnsitz nach Osterreich verlegt haben,
eine unbeschrinkte Erbschaft- und Schenkungsteuer-
pflicht in Deutschland bestehen. Dies ist einerseits der
Fall, wenn der Ubertragende weiterhin einen steuer-
lichen Wohnsitz in Deutschland hat (zum Beispiel bei
der Beibehaltung einer Wohnung in Deutschland zu Be-
suchszwecken) oder dieser als deutscher Staatsangeho-

ANZEIGE

Energie effizienter einkaufen?
Mit E3 kein Problem

E3 ENERGIEBERATUNG

www.e3-energie.de
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riger friiher einen Wohnsitz oder gew6hnlichen Aufent-
halt in Deutschland hatte und noch nicht ldnger als fiinf
Jahre in Osterreich lebt.

AuRRerdem besteht auch eine unbeschriankte Erbschaft-
und Schenkungsteuerpflicht in Deutschland, wenn die
Begiinstigten ihren Wohnsitz oder gewdhnlichen Auf-
enthalt in Deutschland haben oder diese deutsche
Staatsangehorige sind und sich nicht linger als fiinf
Jahre im Ausland aufhalten. Deshalb kénnen deutsche
Staatsangehorige von der Nichterhebung der Erbschaft-
und Schenkungsteuer in Osterreich nur profitieren,
wenn neben dem Erblasser/Schenker auch die Vermo-
gensempfinger ihren Wohnsitz nach Osterreich verle-
gen und in beiden Fillen zum Zeitpunkt der Vermo-
genslbertragung seit Ende der unbeschriankten
Steuerpflicht in Deutschland bereits fiinf Jahre verstri-
chen sind.

Doch auch in Sachverhalten, in denen die Beteiligten be-
reits seit mehr als fiinf Jahren im Ausland leben, besteht
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bei der Ubertragung von bestimmten deutschen Vermo-
genswerten (zum Beispiel Immobilien, Betriebsvermogen,
mindestens 10% der Anteile an einer deutschen Kapital-
gesellschaft) in Deutschland weiterhin eine beschrinkte
Erbschaft- und Schenkungsteuerpflicht. Diese kann nur
durch eine rechtzeitige Umstrukturierung des Vermogens
vermieden werden.

Fazit

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass sich aus ein-
kommensteuerlicher Sicht durch die Wohnsitzverlegung
nach Osterreich keine unmittelbaren Vorteile ergeben.
Allerdings wird in Osterreich kein Solidarititszuschlag
erhoben. In Bezug auf die Erbschaft- und Schenkungsteuer
kann die Wohnsitzverlegung durchaus sinnvoll sein, wo-
bei hier verschiedene Besonderheiten beachtet werden
miissen, die eine lingerfristige Planung erforderlich ma-
chen. Dabei sind verschiedene steuerliche Fragen zu klé-
ren, die den Beteiligten oft nicht bewusst sind. Wie immer
gilt es, fiir jeden Einzelfall die Vor- und Nachteile indivi-
duell abzuwigen. 0

Porzellanfreunde gesucht!

Die Porzellansammlung der Staatlichen Kunstsammlungen
Dresden gehért zu den bertihmtesten der Welt. Der Grund-
stein fiir die einzigartige Sammlung Meissener Porzellans,
ebenso fiir die aullergewéhnliche, reiche Sammlung ost-
asiatischen, insbesondere chinesischen und japanischen
Porzellans des 16. bis 17. Jahrhunderts wurde von dem
leidenschaftlichen Sammler August dem Starken, Kurfiirst
von Sachsen und Koénig von Polen, gelegt.

Der Freundeskreis der Dresdner Porzellansammlung im
Zwinger e.V. unterstiitzt und foérdert die Sammlung, vor
allem die Mitfinanzierung von Forschungsvorhaben, Aus-
stellungen, Publikationen und Vortrédgen. Tragen Sie durch
Ihre Mitgliedschaft im Freundeskreis zur Forderung dieser
einmaligen Sammlung bei.

Als Mitglied des Freundeskreises der Dresdner Porzellan-
sammlung im Zwinger e.V. zahlen Sie einen Jahresbeitrag
i. H. v. 75 €. Fordernde Mitglieder zahlen einen Beitrag von
200 € p.a. Der Beitrag wird fiir jeweils ein Geschdiftsjahr ent-
richtet, bei der Aufnahme fiir das jeweils laufende.

Ihre Vorteile als Mitglied im Freundeskreis:

- Zusendung des Veranstaltungsprogramms der Staatlichen
Kunstsammlungen Dresden,

- Einladung zu festlichen Veranstaltungen und zur Jahres-
mitgliederversammlung,

- freier Eintritt in alle Museen und Sammlungen der Staat-
lichen Kunstsammlungen Dresden, auller Historisches
Griines Gewdlbe und Sonderausstellungen.

Das Beitrittsformular liegt als PDF-Datei auf unserer Web-
seite. Gerne schicken wir Ihnen aber auch den Aufnahme-
antrag zu. Wir freuen uns auf lhre Mitgliedschaft!

Freundeskreis der Dresdner Porzellansammlung im Zwinger e.V.
Zwinger - Sophienstral8e, D-01067 Dresden
Tel: +49(0)351/4914-6612
www.freundeskreisporzellan.de
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Die Suche nach Sachwerten:
Zu priifende Konstruktionsmerkmale

(Teil zwei. Erster Teil siehe Elitebrief 6/2013)

Gute - 6konomisch eingdingige — Sachwerte werden bunt
und schillernd angeboten, der weitsichtige Anleger sollte
neben den in der letzten Ausgabe beschriebenen Priifstei-
nen auch fragen, wie das Anlageobjekt verpackt ist. Ein-
malige und laufende Kosten, Rechtsstellung und Finan-
zierungsstrategie haben massiven Einfluss auf die Frage,
ob eine Beteiligung in Form eines Geschlossenen Fonds
oder eines Genussscheins fair oder enteignend gestaltet
ist. Konstruktionsspezifische Priifkriterien fiir den Anleger:
Fragen Sie vor der Unterschrift nach diesen Zahlen.

Christian Hammes,
Do Investment AG, Miinchen

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

Initialkosten

Bei der Griindung eines Fonds und der Beschaffung eines
Investments entstehen Kosten fiir die Projektierung und
die Finanzierung. Diese fallen einmalig an und schma-
lern jenen Betrag, den ein Anleger nominal zeichnet,
auf das Kapital, das tatsdchlich im Investment ankommt.

0 Konzeption: Der Initiator ldsst sich fiir das Konzept
honorieren, dem Anleger ein Investitionsobjekt zuging-
lich zu machen.

0 Steuer- und Rechtsberatung: Diese Kosten fallen beim
Rechts- und Steuerberater an. Hier darf man fragen, ob
dieser bereits tiber einschldgige Erfahrung am Objekt
verfiigt oder ob man ihm seine ersten zeitintensiven
Gehversuche finanziert. Ab 23. Juli 2013 greift in
Deutschland mit der AIFMD eine neue europaweite Ka-
pitalmarktregulierung fiir Geschlossene Fonds. Diese Re-
gulierung wirft weitere Kosten in diesem Posten auf.
Hier betreten alle Rechts- und Steuerberater Neuland.

0 Eigenkapitalvermittlung: Die Vergiitung fiir den
Vertrieb. Im Bankenkontext eine Entschidigung dafiir,
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dass die investierten Gelder aus einer margentrachtigen
liquiden Vermogensverwaltung abflieRen. Diese Quote
liegt oft im hohen einstelligen Bereich des Anlagevolu-
mens, und liefert — ergdnzt um einen signifikanten Aus-
gabeaufschlag — ein Ertragsfeuerwerk beim Vermittler
Ihres Vertrauens. Die Eigenkapitalvermittlungsprovision
muss explizit kenntlich gemacht werden. Die Erhebung
eines Ausgabeaufschlags ist unter Berticksichtigung der
Eigenkapitalvermittlungsprovision schlichtweg gestrig.

0 Fremdkapitalvermittlung: Sollte es notig sein, das Ob-
jekt mit Fremdkapital zu hebeln, nimmt der Initiator
gerne Vermittlungsprovision vom Anleger fiir die Suche
eines vergabewilligen Kreditgebers. Diese Provisionen
liegen bei manchen augenscheinlich serosen Anbietern
bei bis zu 20 % des Fremdkapitals. Uberhaupt mehr als
eine Bearbeitungsentschidigung hierfiir zu nehmen ist
fragwiirdig. Jede weitere Priifung diirfte sich ertibrigen
- wer an dieser Stelle seine Anleger ausnimmt, will
ihnen auch sonst nichts Gutes.

0 Griindungskosten fiir den Rechtsmantel: Sofern Sie
schon einmal eine GmbH & Co. KG selbst gegriindet ha-
ben, konnen Sie sich an dieser Stelle den Stundenlohn
fiir die Wartezeit des Geschiftsfiihrers beim Notar hoch-
rechnen. In diesem Posten werden die — normalerweise
sehr liberschaubaren — Kosten fiir den Rechtsmantel der
Beteiligung beziffert.

0 Prospektkosten: Der gefillige Hochglanzprospekt
ist in seiner marketingtechnischen Ausgestaltung mit
seinen schillernden Bildern, den emotionalen Texten
und dem Kleingedruckten, das die hier diskutierten
Ziffern verschliisselt, kein Geschenk Ihres Beraters.
Er kostet wie jedes gute Fotobuch Geld, ebenso die Pro-
spektprifung.

0 Nettoinvestitionsquote: Nach Abzug aller Initialkos-
ten verbleibt ein prozentualer Anteil des investierten
Nettobetrags, der fiir den Kauf des Objekts zur Verfii-
gung steht. Ublich sind beim Club Deal an 100% her-
anreichende Quoten, bei Retailprodukten gingen man-
che Initiatoren vor 2008 mit bis zu 60%, was einer
Abschopfung von 40% bei Griindung entspricht, ins
Rennen. Diese Quote bringt am besten zum Ausdruck,
ob der Anleger tiberhaupt eine Chance hat, mit dem
Objekt zu gewinnen. >>
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Laufende Kosten

Die laufende Rendite eines Sachwerts — auch unter dem
Einsatz von Fremdkapital - reduziert sich wie bei jeder
Anlage um die laufenden Verwaltungskosten. Besonderes
Augenmerk verdient dabei die Vergiitung des Geschéifts-
fiithrers und dessen Funktion als Geschiftsfiihrer bei
weiteren dhnlichen Kontraktionen des Anbieters. Hier
liefert eine Aufsummierung ggf. ein bemerkenswertes
Gesamtgehalt, das sich ein unternehmerisch veranlagter
Investor gerne erkliren lassen darf. Ebenso sind die Ver-
glitung fiir die laufende Managementleistung der Ver-
waltung und die Jahresabschlusskosten mit laufender
Steuer- und Rechtsberatung abzupriifen.

7/2013 | www.elitebrief.de

Fazit: Dafiir sollte in einem Gesprdich Zeit sein

Waihrend die bunten Bilder eines Prospekts und die
Emotionen die Chancen und Vorteile einer Sachwert-
beteiligung gerne ein Beratungs- oder Verkaufsge-
sprach dominieren, sollte sich der potenzielle Anleger
nach einem grundlegenden Verstindnis des Objekts
und seiner Ausgestaltung iiber Kosten und die 6kono-
mischen Szenariorisiken (Siehe erster Teil Elitebrief
6/2013; www.elitebrief.de/archiv) informieren lassen.
Eine gute Sachwertkonstruktion halt diesem Ge-
sprachspart stand, ohne dass die Atmosphére oder der
Gesichtsausdruck des Beraters unter der Last der The-
matik leiden. 0

Briefmarken konnen helfen ...

Bitte schicken Sie uns lhre Briefmarken.
Sie schaffen damit sinnvolle Arbeit
fur behinderte Menschen.

Briefmarkenstelle Bethel - Quellenhofweg 25 - 33617 Bielefeld
www.briefmarken-fuer-bethel.de

Gold: Die Ruhe nach dem Sturm?

Der Goldpreis hat im ersten Halbjahr 2013 seinen bisher
stdrksten Riickgang seit Beginn der Aufwdrtsbewegung
vor liber zehn Jahren verdauen miissen. Was sind die
Griinde fiir diesen massiven Riickgang?

Eine wichtige Rolle fiir die Goldhausse der letzten Jahre
und den aktuellen Preisverfall spielen die borsengehan-
delten Goldfonds mit physischer Besicherung (ETCs). Sie
lassen sich sozusagen per Knopfdruck wie jedes andere
Wertpapier auch handeln und weisen dabei zumeist
eine relativ geringe Spanne zwischen Ankaufs- und Ver-
kaufspreis aus. Dies macht sie vor allem bei institutio-
nellen Anlegern beliebt, die im Gegensatz zu Privatan-
legern nicht nur »Buy and hold«Strategien verfolgen,
sondern sich im Zweifel auch schnell von einem Invest-
ment trennen, sobald der Wind dreht.

Wiahrend die Gold-ETCs zum Jahreswechsel 201213 mit
einem weltweiten Gesamtbestand in Hohe von mehr
als 2.630 Tonnen Gold ein Allzeithoch erreichten, sind

seit Mitte Februar deutliche Abverkédufe zu verzeichnen.
Hierbei kann jedoch nicht von einer allgemeinen Flucht
der Anleger aus Gold-ETCs gesprochen werden. Der US-
amerikanische Weltmarktfithrer SPDR verzeichnete seit
Januar einen Riickgang von 412 Tonnen Gold bezie-
hungsweise 30,5 Prozent seiner Bestinde vom Jahres-
ende 2012. Auch Schweizer Adressen und Fonds aus
GroRbritannien mussten heftige Fondsverkiufe verkraf-
ten, wiahrend Anbieter aus Deutschland, Kanada oder
Stidafrika praktisch keine Verdnderungen im Bestand
aufweisen.

Abverkauf bei ETCs zuletzt gebremst

In der Summe haben die ETCs seit Jahresanfang rund
650 Tonnen Gold verduRert, was knapp einem Viertel
ihrer urspriinglichen Bestidnde entspricht. Ein wesentli-
ches Motiv diirften Umschichtungen in den haussieren-
den Aktienmarkt sein sowie die Ankiindigung der US-
Fed, ihre Anleihenkidufe unter Umstinden schon in
diesem Jahr einzuschrinken. Moglicherweise bekam
Fed-Chef Bernanke aber zuletzt Angst vor der eigenen
Courage, denn er stellte in seiner Rede auf einer Veran-
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staltung in Cambridge eine weiterhin sehr expansive
Geldpolitik in Aussicht. Der Goldpreis als grundsétzlicher
Profiteur von Gelddruckmafnahmen kletterte darauthin
in Richtung der Marke von 1.300 US-Dollar je Feinunze.
Sogar der Abverkauf der ETCs wurde — zumindest vor-
libergehend - gestoppt.

Unklare EZB-Kommunikation

Aber auch die Européer tragen mit ihrer Kommunikation
zur Verwirrung an den Markten bei. Zuerst verkiindete
EZB-Chef Draghi, dass die Leitzinsen »fiir einen lingeren
Zeitraume sehr niedrig bleiben wiirden und sprach damit
eine bislang vermiedene langfristige Festlegung aus.
Dann aber hielt er sich sehr vage, was genau mit dieser
Formulierung gemeint war. Den Hohepunkt bildete eine
nachtrigliche Klarstellung der EZB zu einem Kommentar
von Direktoriumsmitglied Jérg Asmussen. Die AuRerun-
gen des Flensburgers wurden zunéchst so interpretiert,
dass »ein lingerer Zeitraum« mehr als zwolf Monate
seien. Die EZB widersprach aber dieser Auffassung und
lieR die Mérkte bislang im Unklaren.

Demndichst wieder Impulse pro Gold?

Unabhingig hiervon spitzt sich die Lage am Staatsschul-
denmarkt in der Eurozone derzeit wieder zu. Italien
wurde von der Ratingagentur S&P heruntergestuft und
steht nun kurz vor Ramschniveau. Und die Regierungs-
krise in Lissabon lieR die Anleihenrenditen der Portu-
giesen auf iiber sieben Prozent ansteigen. Es kann also
nicht ausgeschlossen werden, dass demndchst wieder
Impulse pro Gold von der ungelosten europdischen
Staatsschuldenkrise kommen werden. Auf jeden Fall
wird derzeit von den Marktteilnehmern verstarkt tiber
einen neuen Schuldenschnitt in Griechenland diskutiert,
der dann auch die 6ffentlichen Glaubiger und damit die
Steuerzahler treffen wiirde. Vor der Bundestagswahl im
Herbst wird mit einem solchen Schritt jedoch nicht ge-
rechnet.

Indische Juweliere schrdnken Goldverkauf ein

Grundsatzlich ist der Goldmarkt derzeit aber weiterhin
schwach aufgestellt. In das wichtigste Kduferland Indien
wurden nach Angaben des Finanzministeriums im Juni
nur 31,5 Tonnen Gold und damit 81 Prozent weniger als
im Vormonat importiert. Die Menschen tiben sich trotz
des Preisverfalls auf dem Weltmarkt weiterhin in Kauf
zuriickhaltung. Teilweise fehlt auch verkaufsfihiges

7/2013 | www.elitebrief.de

Edelmetall, nachdem die Notenbank die Einfuhr von
Anlagegold auf Kommissionsbasis verboten hat. Der Kauf
von Barren und Miinzen diirfte sich in Indien zukiinftig
moglicherweise sogar noch schwieriger gestalten. Der
indische Verband der Edelstein- und Schmuckhéndler
kiindigte an, dass seine rund 40.000 Mitglieder zur Scho-
nung der Handelsbilanz keine Prigungen und Barren
mehr verkaufen werden. Bei Lichte betrachtet ist dies,
wie wenn zum Beispiel Brauereigaststitten freiwillig auf
den Weinausschank verzichten wiirden, um den Alko-
holkonsum einzuschrianken. Die Wirkung auf den Gold-
absatz ist dennoch nicht zu unterschitzen, da bislang
etwa 35 Prozent der Umséitze des Verbands mit Barren-
und Miinzgold getitigt wurden.

Axel Déhner

Direktor Wealth Management,
Baden-Wiirttembergische Bank
(BW-Bank)

axel.doehner@bw-bank.de
www.bw-bank-wealth.de

Entwicklung des Goldpreises im Bereich

von 1.250 US-Dollar erwartet

Da in der Summe zum aktuellen Zeitpunkt weder von
einer Eskalation der Eurokrise beziehungsweise einer
Offnung der Liquidititsschleusen durch die US-Fed zu
rechnen ist, sind starke Anlegerkidufe in den nichsten
Monaten unwahrscheinlich. Gleichzeitig diirfte die Ver-
kaufspanik vieler ETC-Anleger nach den Relativierungen
von US-Notenbankchef Ben Bernanke vorerst beendet
sein. In der Summe wird deshalb mit einem Goldpreis
von 1.250 US-Dollar zum Jahreswechsel gerechnet.

Neutrale Gewichtung in Portfoliomodellen

der BW-Bank Vermégensverwaltung

Was bedeuten diese Erkenntnisse und Zusammenhdénge
nun aber fiir Investoren, die sich in Gold engagieren
wollen? Im Zuge der Entwicklung hat die Vermogens-
verwaltung der Baden-Wiirttembergischen Bank (BW-
Bank) den Goldanteil in ihren Portfolios innerhalb der
vergangenen Wochen deutlich reduziert. Bei einem
Goldpreis unter 1.250 US-Dollar plant sie, nach einge-
hender Analyse der Marktgegebenheiten und Bewer-
tungen, die Investmentquote wieder sukzessive zu er-
hohen. 0
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Das Neueste aus der Finanzwelt,
Steuern und Recht

Bei jeder der kurzen Meldungen finden Sie einen Link zur
Homepage des SIS Verlags. Es 6ffnet sich dann das hinter der
Meldung stehende wichtigste Dokument, also ein Urteil, eine
Pressemitteilung, ein Erlass oder sonst eine Quelle.

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

Kann eine Personengesellschaft nach
Vollbeendigung noch klagen?

Der BFH sagt, dass mit der Vollbeendigung einer Personengesell-
schaft deren Klagebefugnis erlischt. Sie geht auch nicht auf den
Rechtsnachfolger iiber. Vielmehr lebt die Klagebefugnis der ein-
zelnen Gesellschafter wieder auf.

BFH-Urteil v. 11.04.2013, VI R 20/10 (verdffentlicht am 24.07.2013)
Die Meldung beim SIS Verlag >>

Ferienwohnungen: Uberpriifung der
Einkiinfte-Erzielungsabsicht des Vermieters

Bei teilweise selbstgenutzten und teilweise vermieteten Ferien-
wohnungen ist die Uberpriifung der Einkiinfte-Erzielungsabsicht
des Vermieters schon dann erforderlich, wenn er sich eine Zeit
der Selbstnutzung vorbehalten hat, unabhéingig davon, ob, wann
und in welchem Umfang er von seinem Eigennutzungsrecht tat-
séichlich Gebrauch macht oder nicht.

BFH-Urteil v. 16.04.2013, IX R 26/11 (verdffentlicht am 24.07.2013)
Die Meldung beim SIS Verlag >>

Gegen die Zuteilung der steuerlichen ID-Nummer
kann man sich praktisch nicht wehren

Offensichtlich gibt es viele Einspriiche gegen die Zuteilung der
steuerlichen Identifikationsnummer und die Speicherung der
Daten in diesem Zusammenhang. Es wurde verlangt, die gespei-
cherten Daten zu loschen, da ihre Speicherung verfassungswidrig
sei. Dem widersprach der Bundesfinanzhof und meinte zudem,
dass die Zuteilung der ID-Nr. und die Datenspeicherung keine
Verwaltungsakte seien.

7/2013 | www.elitebrief.de

Bundesministerium der Finanzen 22.07.2013, IV A 3-§
0625/13/10002 (veréffentlicht am 23.07.2013)
Die Meldung beim SIS Verlag >>

Leistungen an Kapitalgesellschaft:
umsatzsteuerfrei?

Beratungsleistungen, die ein Dritter gegeniiber einer Kapitalge-
sellschaft erbringt, die ein Sondervermdgen fiir Wertpapieranlagen
verwaltet, kbnnen umsatzsteuerfrei sein, da Verwaltung von Son-
dervermagen.

BFH-Urteil vom 11.04.2013, V R 51/10 (veroffentlicht am
17.07.2013) Die Meldung beim SIS Verlag >>

Finanzamt hat sich an selbstgesetzte
Fristen einzuhalten

Hat das Finanzamt bei einem Einspruch eine Frist bestimmt, bis
zu der der betroffene Steuerzahler einen Einspruch zuriicknehmen
kann, um damit die angedrohte Verschlechterung seiner steuerlichen
Situation zu vermeiden, dann muss es dem Steuerzahler die
Maglichkeit geben, innerhalb dieser Frist seine Entscheidung zu
treffen. Entscheidet das Finanzamt innerhalb der von ihm selbst
gesetzten Frist zu Lasten des Steuerzahlers, dann kann darin ein
Versto8 gegen Treu und Glauben vorliegen.

BFH-Urteil vom 15.05.2013, VIII R 18/10 (veré6ffentlicht am
17.07.2013) Die Meldung beim SIS Verlag >>

Die Offenlegung von Daten gegentiber
dem Finanzamt kann nicht durch privatrechtliche
Vereinbarung unterlaufen werden

Die Steuerfahndung hatte ein Sammelauskunftsersuchen an eine
Internetplattform gerichtet. Intern gab es eine Vereinbarung,
dass diese Daten geheim zu halten sind. Hinter einer solchen
Vereinbarung kann sich die Firma nicht verstecken.

BFH-Urteil vom 16.05.2013, 1l R 15/12 (verdffentlicht am
10.07.2013) Die Meldung beim SIS Verlag >>

Geschdftswagen:
Anwendung der 1 %-Regelung

Der BFH diuBBerte sich zur Anwendungsvoraussetzung der 1 %-Re-
gelung fiir einen Geschdftswagen, den ein Geschidiftsfiihrer eines
Familienunternehmens entgegen der vertraglichen Vereinbarung
auch privat nutzte.

BFH-Urteil vom 18.04.2013, VI R 23/12 (veréffentlicht am
10.07.2013) Die Meldung beim SIS Verlag >>

0
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ANZEIGE
Buchvorstellung:
Trading mit Intermarket-Analyse
Murphy’s Visual Approach - Wie Sie die Mdrkte schlagen

Intermarket-Analyse bezeichnet die Analyse von zwei oder
mehr sich gegenseitig beeinflussenden Assetklassen oder
Midirkten mit dem Ziel, die Stéirken und Schwdichen aufzu-
decken. Statt sich nur einzelne Assetklassen oder Mdirkte an-
zusehen, beriicksichtigt die Intermarket-Analyse die Wech-
selwirkungen beispielsweise zwischen Aktien, Anleihen, Roh-
stoffen oder Wdhrungen.

John Murphy trug maBBgeblich dazu bei, dass die Intermar-
ket-Analyse ein unverzichtbarer Teil der Technischen Analyse
wurde. In seinem neuen Buch zeigt Murphy, wie Trader
auch unter schwierigen Umstdnden erfolgreich sein kénnen.
Intensiv geht er auf die Auswirkungen von Konjunkturzyklen
oder den Einfluss bestimmter Branchen auf die Mdrkte ein.
Der Trader bestimmt auf Basis der Intermarket-Analyse, wie
er optimal in Aufschwung- und Boomphasen, aber auch bei
einer sich abschwdichenden Konjunktur investiert.

Do Eitite dér Verimdgems vorvmEer  susmes =

{e Elite der
\%f‘mﬁgeusverw;alter

im deu:scbspmthégzr: Raum

Als wichtiges Instrument stellt Murphy zudem Exchange-
Traded Funds (ETFs) und ihre Bedeutung fiir die Intermar-
ket-Analyse vor und zeigt, wie Trader hier von den neuesten

Seit zehn Jahren nunmehr gibt es den Elite Report

Vielféiltig und verwirrend sind die Angebote im Finanzsektor
und im Vermégensmanagement. Geldanlage ist Vertrau-

enssache. Der Elite Report hilft die wahren Experten fiir

John J. Murphy

die aktuellen Belange zu finden. Die besten Adressen

finden Sie im Report: »Die Elite der Vermégensverwalter

im deutschsprachigen Raum 2013«

144 Seiten, Stiickpreis: 39,80 Euro (inklusive Porto, Ver-

320 Seiten

www.m-vg.de

packung und Mehrwertsteuer, Auslandsporto wird extra
berechnet); Handelsblatt-Abonnenten erhalten 10 Euro
Rabatt. Bestellung per E-Mail: bestellung@elitereport.de

Entwicklungen profitieren.

Trading mit Intermarket-Analyse

ISBN 978-3-89879-829-7

FinanzBuch Verlag
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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 verdffentlichter Inhalte lediglich un-
sere subjektive Meinung reflektieren. Handelsanregungen oder Empfehlun-
gen in diesem Newsletter stellen keine Aufforderung von Kauf oder Verkauf
von Wertpapieren oder derivativen Finanzprodukten, auch nicht stillschwei-
gend, dar. Niemand darf aufgrund dieser Informationen handeln ohne ge-
eigneten fachlichen Rat und ohne griindliche Analyse der betreffenden Si-
tuation. Fir Entscheidungen, die der Verwender auf Grund der vorgenannten
Informationen trifft, ilbernehmen wir keine Verantwortung. Obwohl wir uns
bei der Auswahl des Informationsangebotes um gréBtmagliche Sorgfalt be-

muhen, haften wir nicht fur ihre Richtigkeit, Aktualitdt und Vollstandigkeit.
Wir behalten uns das Recht vor, die in diesem Newsletter angebotenen In-
formationen, Produkte oder Dienstleistungen ohne gesonderte Ankiindigung
jederzeit zu verandern, zu erganzen, zu I6schen oder zu aktualisieren. Indi-
rekte sowie direkte Regressinanspruchnahme und Gewéhrleistung wird fiir
jegliche Inhalte kategorisch ausgeschlossen.

Leser, die aufgrund der in diesem Newsletter veréffentlichten 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 unsererseits dar. Soweit dies nicht ausdriicklich
vermerkt ist, kdnnen Uber diesen Newsletter auch seitens der Leser keine
Angebote abgegeben oder Bestellungen getétigt werden. Fur 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 distanziert sich die Elite Report Redaktion von den Inhalten
aller verlinkten Seiten und macht sich deren Inhalte ausdriicklich nicht zu
Eigen. Diese Erklarung gilt fiir alle in den Seiten vorhandenen Hyperlinks,
ob angezeigt oder verborgen, und fiir 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, Mtin-
chen. Alle Rechte vorbehalten. Die Vervielféltigung im Wege des Herunter-
ladens auf dauerhafte Datentrager und/oder des Ausdrucks auf Papier sowie
die Weiterverbreitung ist nur bezliglich solcher Materialien gestattet, bei de-
nen hierzu ausdriicklich aufgefordert wird. Jede andere Nutzung des urhe-
berrechtlich geschiitzten Materials ist ohne unsere schriftliche Genehmigung
untersagt. Fur gegebenenfalls bestehende oder kiinftig entstehende Rechts-
verhéltnisse ist ausschlieBlich deutsches Recht anwendbar und sind nur
deutsche Gerichte zustandig.
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