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- Was bleibt iibrig?

Die schleichende Gefahr des
»Enteignungskoeffizienten« in der
Vermaogensverwaltung

Viele Anleger stellen sich in diesen wirtschaftlich
unsicheren Zeiten folgende Fragen: Ist meine Geld-
anlage sicher? Was ist mit der Staatsverschuldung?
Inflation oder Deflation? Mit welchen Markt- und
Konjunkturentwicklungen ist zu rechnen? Ist viel-
leicht Gold das richtige Anla-
geinstrument? Welchen Mehr-
wert bieten mir Finanzpro-
dukte wie Fonds, Zertifikate,
Exchange Traded Funds?

Auch Herrn Meier aus Min-
chen plagen solche Uberlegun-
gen. Er traut sich personlich
nicht zu, belastbare Antwor-
ten auf diese komplexen Fra-
gen zu finden und mochte ei-
nen Vermdgensverwalter mit der Wahrung seiner In-
teressen fiir das 2 Millionen-Euro-Depot beauftragen,
das er sich miihsam {iiber die Jahrzehnte zusammen-
gespart hat. Herr Meier fiihrt hierzu mehrere Ge-
spriache mit in Frage kommenden Anbietern. Gegen-
stand der Gespridche sind meist die Einschitzungen
der einzelnen Ansprechpartner zu den oben ge-
nannten Fragen. Welcher der Gesprachspartner rich-
tig liegen wird, weiss Herr Meier heute nicht. Das
letztlich von allen Anbietern mehr oder weniger dhn-
lich angebotene Szenario, sein Geld mit Anlagefonds
iiber verschiedene Vermdogensklassen wie festverzins-
liche Anlagen oder Aktieninvestments zu streuen, er-
scheint ihm grundsitzlich plausibel. Den Ausschlag,
sich am Ende fiir eine ausgewogene Vermdgensverwal-
tung auf Fondsbasis mit einem »All in«-Jahreshonorar
von 1 Prozent bei der »Wohlstandsbank« zu entschei-
den, gab letztlich der persénliche Ansprechpartner,
der ihm bei der Beantwortung seiner Fragen den kom-
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petentesten Eindruck machte. Das mit der Bank ver-
einbarte Mandat sieht vor, die Hélfte des Betrages (also
1 Million Euro) in Aktien-, die andere Hélfte in festver-
zinsliche Wertpapieranlagen zu investieren.

Szenenwechsel

Food Inc., ein bérsenotiertes Unternehmen der Kon-
sumgiiterindustrie in den USA hat ein gutes Jahr hin-
ter sich und gut verdient. Auf die Aktie des Unter-
nehmens, die einen aktuellen Bérsenwert von 1.000
US-Dollar hat, entfdllt ein Jahresgewinn von 100 US-
Dollar, der voll an die Anteilseigner ausgeschiittet
werden soll. Management und Kapitalmarkt sind
happy; die Zeitungen sind voll mit positiven Nach-
richten zu Food Inc.

Das Kapitalmarktzinsniveau ist niedrig, festverzinsli-
che Wertpapiere der Bundesrepublik Deutschland
und von anderen Emittenten bester Bonitéit bringen
bei einer Anlage von 1.000 Euro eine Rendite von 2
Prozent = 20 Euro.

Was bleibt, wenn in diese Anlagen investiert wird?

Nehmen wir mal an, in der Aktientranche im Depot
von Herrn Meier seien durch die gute Arbeit der
Wohlstandsbank nur Aktien der Food Inc. und von
anderen dhnlich erfolgreichen Unternehmen aus
aller Welt gelandet. Wie hoch ist jetzt seine Rendite
im Aktienbereich? 10 Prozent Dividendenrendite =
100.000 Euro? Ach nein, die Wohlstandsbank be-
kommt ja auch noch ein Prozent Honorar; hat sie ja
auch »verdient« bei der guten Aktienauswahl. Also 9
Prozent = 90.000 Euro? Und was ist mit den festver-
zinslichen Wertpapieren?



Steuern und Kosten

Schauen wir uns die Dinge mal etwas genauer an, die
Komplexitét liegt im Detail. Bei dem nachfolgenden
Zahlenbeispiel ist vorab darauf hinzuweisen, dass
die genannten Zahlen im Einzelfall variieren kon-
nen; die Grossenordnungen aber in etwa den markt-
iiblichen Verhiltnissen entsprechen diirften.

Also, zunichst die Aktienanlage: der Jahresgewinn
von 100 US-Dollar der Food Inc. muss natiirlich in
den USA zunichst auf Gesellschaftsebene versteuert
werden. Nehmen wir mal an, der Kérperschaftsteu-
ersatz liege bei 30 Prozent, dann gehen auf Gesell-
schaftsebene schon mal 30 US-Dollar an den ameri-
kanischen Fiskus; 70 US-Dollar bleiben {ibrig.

Die Aktie liegt (neben anderen) annahmegemdss in
einem Investmentfonds. Ist dieser Investmentfonds
nicht in dem Land aufgelegt, in dem sich das Unter-
nehmen befindet (hier in den USA), muss die Gesell-
schaft tiblicherweise bei der Ausschiittung der Divi-
dende eine sogenannte Quellensteuer einbehalten
und abfiihren. Liegt diese ebenfalls bei 30 Prozent, so
behidlt die Aktiengesellschaft 21 US-Dollar (30
Prozent von 70 US-Dollar) ein, den Fonds erreichen
noch 49 US-Dollar.

Der von der Wohlstandsbank ausgewdhlte Aktien-
fonds im Depot von Herrn Meier wird aktiv verwaltet;
die Fondsgesellschaft gibt in ihrem Prospekt eine
marktiibliche Verwaltungskostenquote, die »Total Ex-
pense Ratio TER¢, von 1,7 Prozent p. a., berechnet auf
das Fondsvolumen an. Da die Aktie einen Wert von
1.000 US-Dollar hat, belastet die Fondsgesellschaft 17
US-Dollar pro Jahr an Fondsmanagementgebihr.
Leider enthdlt die TER nicht alle Kosten des Fonds,
Wertpapierhandelskosten des Fonds bleiben zum
Beispiel meist unberiicksichtigt. Nehmen wir einmal
— durchaus konservativ ge-

rechnet — weitere 0,5 Pro-

zent an Transaktionskosten

diese Gebiihr von 12 US-Dollar je 1000 US-Dollar Aktie.
Es bleiben also noch 15 US-Dollar.

Ach ja, den deutschen Fiskus haben wir noch verges-
sen, der schldgt natiirlich mit seiner Abgeltungsteuer
auch noch mit 25 Prozent auf die Bruttodividende von
70 US-Dollar, also rund 17,5 US-Dollar zu. Wir sind
jetzt bei der Aktie bereits mit 2,5 US-Dollar unter der
Null-Linie angelangt. Bei einem durchaus erfolgrei-
chen Basisunternehmen, wie der Food Inc., wohl-
gemerkt.

Wenn Herr Meier aufpasst, ist es doch nicht ganz so
schlimm: Wenn zwischen dem Anséssigkeitsstaat des
Unternehmens (hier den USA) und Deutschland ein
Doppelbesteuerungsabkommen besteht und das
Fondsmanagement eine gute Buchhaltung hat und die
Bank eine entsprechende Bescheinigung ausstellt und
der Steuerberater von Herrn Meier diese Bescheini-
gung bei der Jahressteuererklirung berticksichtigt,
kann Herr Meier sich immerhin die amerikanische
Quellensteuer am Jahresende zuriickerstatten lassen.

Im festverzinslichen Bereich ist die Kosten- und Steuer-
rechnung nicht ganz so dramatisch, (Fonds mit festver-
zinslichen Wertpapieren kosten etwa die Hilfte von
Aktienfonds; es gibt weniger Quellensteuern), aller-
dings sind die Bruttoertrdge auch deutlich geringer.

Selbst wenn im Depot tatsdchlich also nur Fonds mit
dhnlich erfolgreichen Unternehmen wie der Food Inc.
und marktiblich verzinste Wertpapiere enthalten
sind erzielt Herr Meier bestenfalls eine Rendite von
rund 0,5 Prozent vor Inflation. Ist er in Steuersachen
nachléssig, ist die Rendite sogar negativ. >>

Aktientranche Festverzinsliche WP

pro Jahr auf Fondsebene an, Depotwert 2.000.000

dann wird jede Aktie im Jahresgewinn/Zins 100.000 20.000

Wert von 1.000 US-Dollar Kérperschaftsteuer -30.000

mit insgesamt 22 US-Dollar Bruttodividende/-Zins 70.000 20.000

Fondskosten belastet. Von Quellensteuer -21.000

den 49 US-Dollar bleiben Fondsmanagementgebihr (TER) -17.000 -8.500

also noch 27 US-Dollar. Fondsinterne Transaktionskosten -5.000 -2.500
Vermégensverwaltungskosten (»All in«) -12.000 -12.000

Die »All Inc¢ Vermogensver- | Apgeltungsteuer -17.500 -5.000

waltungsgebtihr der Wohl- | zyischenergebnis -2.500 -8.000

standsbank betrdgt abspra- | Rycyforderbare Quellensteuer 21.000 -

chegemiiss 1 Prozent des Ver- |y osergebnis (vor Inflation) 18.500 -8.000

‘ﬁfﬁt“;gsgfgiﬁfeﬁe hzr‘:;;i ‘Depotwert im Folgejahr 1.018.500 992.000
Depotwert insgesamt 2.010.500 (+0,5%)

steuer. Die Bank belastet
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Auf die obige Musterberechnung lassen sich seitens
der Bank natiirlich eine ganze Reihe von im Einzelfall
durchaus berechtigten Einwdnden formulieren: Die
Dividende wird ja gar nicht komplett ausgeschiittet,
die Kérperschafts- und Quellensteuern sind in man-
chen Lindern niedriger, etwa eingesetzte ETFs haben
niedrigere Verwaltungskosten, die Aktienwertent-
wicklung ist nicht berticksichtigt und so weiter...

Auf der anderen Seite sind aber auch einige in
Deutschland durchaus tibliche Kosten- und Steuer-
treiber noch gar nicht berticksichtigt, zum Beispiel
Zertifikatkosten, Ausgabeaufschlige, Wertpapier-
spreads, Erfolgsgebiihren; Steuern auf Kursgewinne.

Was bleibt also wirklich?

Aus Anlegersicht wird in den allermeisten Féllen die
Rendite, die die Basisanlagen durchaus bieten kon-
nen, durch Kosten und Steuern aufgezehrt, zumindest
aber erheblich geschmadlert. Die Risiken, also das
Wertschwankungsrisiko bei Aktienanlagen oder das —
leider nicht mehr nur theoretische — Ausfallrisiko bei
festverzinslichen Anlagen, verbleiben vollstindig
beim Anleger, hier halten sich die Staaten und Finanz-
dienstleister vornehm zurtick. Insofern verwundert es
nicht, wenn sich die Wertentwicklung des klassischen
Depots — wie sagt die Bank so schon - »ldngerfristig
seitwdrts bewegt«, obwohl die Kapitalmérkte durch-
aus Moglichkeiten bieten, die es zu nutzen gilt.

Und die Bank?

Herr Meier sucht das Gesprdch mit der Wohlstands-
bank. Auf Fragen zur steuerlichen und kostenmaéssi-
gen Situation in seinem Mandat wird seitens der
Bank versucht, das Gesprich auf die eingangs ge-

nannten, weniger verfinglichen und »typischen« An-
legerfragen zu lenken; eine genaue transparente Auf-
stellung in Steuer- und Gebiihrenfragen gibt es nicht
und wird auch auf Nachfragen unter Verweis auf
»nicht vorhandene DV-méssige Unterstiitzung« oder
dhnliches nicht geboten. Man hitte ja stets nur »die
besten Fonds« verwendet und belegt dies mit ein-
druckvollen Fondsrankings renommierter Rating-
agenturen und einer blumigen Darstellung des auf-
wendigen eigenen »Researches«. Die Durchhalteparo-
le lautet meist, man wiirde im néchsten Jahr sicher
auch die Marktentwicklung richtig vorhersehen und
»die besten« Anlageprodukte am Markt fiir Herrn
Meier heraussuchen.

Das richtige Konzept

Das systemische Grundproblem besteht darin, dass
eine konventionelle Bank gar kein Interesse an nied-
rigen Kosten hat, weil sie davon lebt. In vielen Fillen
ist sie auch mit der Gestaltung eines giinstigen Steu-
erszenarios fiir den Anleger tberfordert, weil das
nicht ihr Kerngeschift ist, im eigenen Land die steu-
erlichen Gestaltungsmoglichkeiten beschrankt sind
und sie sich mit steuerlich validen Auslandsstruktu-
ren nicht auskennt.

Das Problem lédsst sich grundsétzlich nur 16sen, wenn
eine steuerlich, rechtlich und finanztechnisch tragfihi-
ge Vermogensstruktur fiir den Anleger entwickelt wird
und die Kosten der Kapitalanlage bei angemessener Ver-
mogensstreuung kontrolliert werden. Die Vermdogens-
struktur sollte dabei natiirlich nicht nur Steuer- und
Kostenaspekte sondern — unter Einbindung des Rechts-
anwaltes des Kunden - auch Fragen des Vermogens-
schutzes oder des effizienten Vermdgenstransfers in die
ndchste Generation mit berticksichtigen.  Olaf Gierhake
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