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Private Banking: Kumulierte Kosten- und Steuerbelastungen
erreichen in 13 Jahren die Hohe des Anlagebetrages!

Vor rund 15 Jahren, im Jahre 2003, standen meine Frau
Anja und ich erstmalig vor einer Fragestellung, die bis
heute den Ausgangspunkt unserer heutigen Tatigkeit dar-
stellen sollte: Wie kann man den Vermogensschutz fiir
Bankanlagen optimal gestalten?

Wir waren durch den IPO und den Verkauf von Anteilen
an einer von mir mitgegriindeten Technologiefirma zu et-
was liquidem Vermégen gekommen und standen vor der
Frage, wie die Verkaufserldse sinnvoll anzulegen seien.

Viele vermoégende Privatpersonen mit Wohnsitz in
Deutschland oder der Schweiz sind heute in einer dhnli-
chen Situation: Sie verfiigen iiber ein groferes liquides
Vermogen, tiber dessen Bewirtschaftung sie zu entschei-
den haben. Sie denken in der Regel — wie wir - langfTistig,
global und generationsiibergreifend. Sie sind regelméRig
— wie wir — an einer attraktiven Rendite unter Eingehung
moglichst niedriger Risiken interessiert.

Ausgangspunkt: Untersuchung von
Private-Banking-Angeboten vor 15 Jahren

Zum damaligen Zeitpunkt hatte Anja im Rahmen ihres
betriebswirtschaftlichen Studiums eine Diplomarbeit zu
schreiben. Die Arbeit sollte sich auf diejenigen Faktoren
konzentrieren, auf die wir als Kapitalanleger durch Aus-
wahlentscheidungen des Anbieters und Strukturentschei-
dungen der einzukaufenden Dienstleistungen tatsdchlich
Einfluss nehmen koénnen. Insbesondere die Kosten und
Steuerbelastungen schienen durch Dispositionsentschei-
dungen beeinflussbar zu sein.

Es wurden im Rahmen der Diplomarbeit zehn Institute
um die Vorlage von Angeboten gebeten, alle hatten dabei
die gleiche vorgegebene Ausgangssituation: Anlagebetrag,
Anlagehorizont, Risikobereitschaft der Anleger. Die vor-
gelegten Angebote der Institute wurden anschlieRend
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mittels einer Excel-Sheet-Simulation verglichen, welche
wir in aktualisierter Form heute noch fiir Analysen von
bestehenden Depotstrukturen bei unseren Mandanten
verwenden. Die Modellannahmen fiir Kapitalmarktent-
wicklungen waren fiir die folgenden Jahre fiir alle zehn
Anbieter gleich. Auch die steuerrechtlichen Rahmen-
bedingungen fiir die verschiedenen Kapitalanlagearten
waren vorgegeben und wurden entsprechend simuliert.
Anbieterindividuell in das Modell einflieRende Kosten
waren die jeweils verlangten Depotgebiihren, Transak-
tionskosten fiir Wertpapierankdufe und -verkdufe geméaR
jeweiliger Preisliste, innere Kosten der angebotenen
Finanzprodukte, Vermogensverwaltungskosten, Steuer-
beratungskosten und gegebenenfalls Vermdgensstruktu-
rierungskosten. Auf steuerlicher Ebene wurden unter an-
derem Einkommensteuern, Quellensteuern in Anleger-
landern und die steuerliche Absetzbarkeit der verschie-
denen Kostenkomponenten berticksichtigt.

Ergebnisse der Untersuchung

Als wir uns die konkreten Angebote im Detail anschauten,
waren wir erstaunt: Die uns damals vorgelegten Angebote
zeigten kumulierte laufende Belastungen des vorhande-
nen Vermogens von 3,5 bis 7 Prozent — jahrlich!
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Etwa die Hélfte der identifizierten Finanzdienstleistungs-
kosten waren in den Angeboten offen ausgewiesene Ver-
mogensverwaltungs- und Depotkosten, die andere Hélfte
waren nicht offen ausgewiesene Finanzprodukt- und
Transaktionskosten. Hinzu kamen die laufenden Steuer-
belastungen sowohl in Deutschland als auch in den jewei-
ligen Anlegerldndern.

Bezogen auf einen normierten Anlagebetrag von einer
Million Euro zeigte das Modell, dass die Institute »unserem
Depot« wahrend des Betrachtungszeitraums von 13 Jahren
insgesamt zwischen 521.000 Euro und 828.000 Euro an
kumulierten Gebiihren belasten wiirden, wenn sie ihren
damals vorgelegten Anlagevorschlag hitten umsetzen und
mit der von ihnen selbst gesetzten Kostenstruktur in den
Folgejahren hitten weiterverfolgen diirfen.

Auch die steuerlichen Belastungen der laufenden Ertréige

fithrten zu einer signifikanten Schmélerung der Renditen
der Anlagedepots: In den 13 Jahren bis 2017 waren fiir uns

Was passierte bislang mit Bankanlagen?

—je nach gewahlter steuerlicher Strukturierungskonzep-
tion der Anbieter und unter sonst gleichen Bedingungen
— Steuerbelastungen in einer Hohe zwischen 87.000 Euro
und 405.000 Euro fillig geworden.

Die Unterschiede in der Steuerbelastung waren deswegen
so erheblich, weil zwei Institute einen fondsgebundenen
Versicherungsvertrag zur Vermogensstrukturierung ein-
zelner Anlagearten vorgeschlagen hatten, der schon da-
mals erhebliche Steuerstundungs- und Entlastungsmog-
lichkeiten bot.

Festzuhalten ist, dass in den 13 Jahren des Betrachtungs-
zeitraums die kumulierten Gesamtbelastungen des Ver-
mogens bei allen Angeboten die gleiche GréRenordnung
erreicht hitten wie der anfinglich bereitgestellte Betrag.
Die finalen Anlageergebnisse am Ende der Simulation im
Planjahr 2017 blieben — wenig tiberraschend - bei allen
Instituten weit unter den Moglichkeiten, die unter der
annahmegeméfR positiven Kapitalmarktentwicklung im

Effekte von Kosten und Steuern auf die Wertentwicklung eines Bankdepots im
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Betrachtungszeitraum bei moderateren Belastungen mog-
lich gewesen wéren. Der Wert des Depots nach 13 Jahren
war nach Berticksichtigung von Kosten und Steuern etwa
halb so groR wie der Wert, den er ohne deren Berticksich-
tigung erreicht hétte! Fiir uns stellte es sich so dar, dass
langfristig neben der verfolgten Anlagestrategie die klars-
ten und sichersten Einflussfaktoren auf die langfristige
Wertentwicklung eines Wertpapierdepots tatsdchlich die
jeweiligen Kosten- und Steuerbelastungen sein wiirden
und dass diese Belastungen durch Anbieterauswahl- und
Strukturierungsentscheidungen durch den Anleger gut
beeinflussbar sind.

Die Anlagerisiken (Aktienkursdnderungsrisiken, Bonitéts-
risiken bei Anleihen, Wihrungsrisiken etc.) waren iibri-
gens bei allen Angeboten komplett von uns selbst zu tra-
gen. Die nach den Modellannahmen vorgegebenen posi-
tiven Kapitalmarktrenditen wurden nahezu vollstindig
von Belastungspositionen aufgezehrt, die aufRerdem zu-
meist ertragsunabhéingig ausgestaltet waren. Da nahezu
alle Kosten volumen- und transaktionsbezogen ausgestal-
tet waren, wéren die Simulationsergebnisse bei niedrige-
ren Kapitalmarktentwicklungs-Annahmen (wie sie heute
angesichts des deutlich niedrigeren Zinsniveaus fiir die
Zukunft anzunehmen wéren) fiir uns als Anleger noch ver-
heerender.

Als Griinde hierfiir vermuteten wir schon damals: Banken
und Vermdogensverwalter sind an regelméRigen, fiir sie
kalkulierbaren Ertrdgen interessiert und unterliegen
einem in ihrem Geschéftsmodell begriindeten, im Kern
nicht auflésbaren Interessenkonflikt. Ihr Ertrag speist sich
genau aus derjenigen Komponente, die die Ertragsent-
wicklung ihrer Kunden langfristig am nachhaltigsten
schidigt: die Vermdgensverwaltungs-, Finanzprodukt- und
Transaktionskosten. Die regelmdRig seitens der Anbieter
vorgetragene Begriindung fiir die zum Teil sehr hohen Ge-
biihren, die materiellen Vorteile des laufenden »Asset-Ma-
nagements« wiirden die Gebiihren »natiirlich« regelmaRig
iibersteigen, erschien uns schon damals nicht plausibel
und wenig glaubwiirdig.

Aus den mit den Instituten gefiihrten Gesprachen wurde
zudem Kklar, dass die Kundenberater, anders als wir, nur
in kurzfristigen Anlagehorizonten dachten: In der Studie
wurde der Hinweis aus den Ausschreibungsunterlagen,
dass die Anlagesumme erst in 13 Jahren fiir die Rente be-

noétigt wiirde, lediglich von zwei Instituten mit konkreten
Gestaltungshinweisen aufgegriffen und mit einem fonds-
gebundenen Versicherungsvertrag eine Form der Vermo-
gensanlage angeboten, die tiber die Laufzeit hinweg einen
die laufenden Kosten tibersteigenden Steuereinsparungs-
effekt ermdglichte.

Auch das Finanzamt beteiligt sich nur einseitig an den An-
lageerfolgen, auf etwaigen Misserfolgen bleibt der Anleger
sitzen: Echte Steuererstattungen aufgrund negativer An-
lageergebnisse finden zu keinem Zeitpunkt statt. Durch
die Einfiihrung des Abgeltungssteuerregimes im Jahr 2009
hat sich dies noch einmal verscharft, denn seit dieser Zeit
ist auch der steuerliche Werbungskostenabzug auf einen
sehr kleinen Betrag gedeckelt worden.

Wir haben jedenfalls im Jahre 2004 schlicht keines der
uns vorgelegten Angebote angenommen. Uns zeigte die
Untersuchung, dass es sich lohnt, sich noch eingehender
mit der Materie zu beschiftigen — und zwar insbesondere
mit dem Zusammenwirken aller die Rendite langfristig
beeinflussenden Ebenen: Kapitalanlagen, Recht und Steu-
ern. Ergebnis war, dass wir mit Partnern unsere eigene
Low-Cost- und Low-Tax-Vermogensanlagestrategie erarbei-
tet und iiber die Jahre fortlaufend weiterentwickelt haben.

Den Startpunkt bildete damals die Entscheidung fiir einen
fondsgebundenen Lebensversicherungsvertrag mit einer
breit gestreuten passiven Anlagestrategie mit moglichst
niedrigen Gesamtkosten. Da sich die Kapitalmarktrendi-
ten fiir die von uns gewdhlte Anlagestrategie in den letz-
ten 13 Jahren tatsdchlich in etwa in der damals erwarteten
Grofenordnung von rund acht Prozent p.a. eingestellt ha-
ben, ist davon auszugehen, dass wir seitdem tatsdchlich
eine Million Euro an Kosten und Gebiihren je eine Million
Euro Anlagebetrag gegeniiber den uns damals vorgelegten
Angeboten eingespart haben und unser heutiges Anlage-
ergebnis entsprechend besser ist.

Heutige Situation unserer Mandanten

Heute, im Jahr 2018, zeigen unsere aktuellen Analysen des
Status quo von bestehenden Bankdepots unserer Neu-
mandanten, dass sich an den Verhdltnissen seit 2004 —
trotz verschiedener steuerlicher und regulatorischer An-
derungen wie zuletzt MiFID II - nichts Wesentliches gedn-
dert hat. Die Banken denken immer noch kurzfristig und
behaupten immer noch, die Mérkte mit ihrem »Research«
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auch nach Kosten und Gebiihren schlagen zu kénnen; die
aufgezeigten Interessenkonflikte bestehen weiterhin. Und
vielen Mandanten fallen auch heute die laufenden hohen
Belastungen nicht auf, weil sie nicht vollstdndig und offen
ausgewiesen werden und sich die Dramatik erst durch den
langfristigen Zinseffekt ergibt, der sich auf keinem einzel-
nen Kontoauszug zeigt.

Da die seitens der Institute vorgelegten Depotausziige
ihren Fokus regelméRig auf kurzfristige Anlageergebnisse
(quartalsweise oder jdhrlich) legen, tibersieht und unter-
schitzt der Mandant hiufig die GréRenordnung der lang-
fristig dem eigenen Vermdgen zugefiigten Schiden durch
Kosten und Steuerbelastungen. Vielen Mandanten er-
scheint ein Gesprach mit ihrem Anbieter iiber Kosten und
Steuern auch eher kompliziert und unangenehm, weshalb
es oft unterbleibt.

Auch der eigene Steuerberater in Deutschland kann in der
Regel die hohen Gebiihrenbelastungen in den Bankdepots
der Kunden nicht erkennen, da diese nicht vollstindig aus-
gewiesen werden und ein entsprechendes Hintergrund-
wissen iiber die Verhaltnisse in der Finanzbranche auf3er-
halb seines Kompetenzbereichs liegt.

Seit der Einfiihrung der Abgeltungssteuer wird der Steu-
erberater in Deutschland auch haufig gar nicht mehr mit
den Bankausziigen konfrontiert, da die Steuer ja bereits
auf'Ebene der Banken »irgendwie blind« abgegolten wird.
Vielfiltig vorhandene Einsparungspotentiale, wie zum
Beispiel mégliche Riickforderungen ausldndischer Quel-
lensteuern auf Dividendenertrdge, werden aufgrund des
hdufig bestehenden Missverhéltnisses zwischen admini-
strativem Erstattungsaufwand und Erstattungsertrag
nicht durchgefiihrt oder gar nicht erst thematisiert — und
damit schlicht zu Lasten des Mandanten verschenkt.

Konkrete steuerrechtlich orientierte Losungsvorschlige
fiir den Mandanten werden zumeist auch durch den Steu-
erberater nicht angeboten. In vielen Steuerkanzleien liegt
der Tatigkeitsschwerpunkt leider auch heute noch bei den
Deklarationsberatungen, also dem jdhrlichen Ausfiillen
der Steuerformulare. Eine gesamthafte Gestaltungsbera-
tung bei Kapitalmarktanlagen im Interesse des langfristi-
gen Schutzes des Familienvermdgens unter Berticksichti-
gung aller Kosten und Steuerbelastungen findet in der Re-
gel leider nicht statt.

Was tun?

Seit dem Jahr 2004 beschéftigen wir uns mit der Frage,
was wir an der offensichtlich unbefriedigenden Situation
fiir unsere Mandanten (und uns selbst) &ndern kénnen.
Wichtig war und ist uns dabei stets, die gegebenen regu-
latorischen und steuerrechtlichen Rahmenbedingungen
streng einzuhalten, international bestehende Gestaltungs-
moglichkeiten zu nutzen und eine offene Informations-
politik zum Mandanten und auch zu den beteiligten Steu-
erbehérden zu pflegen. Ich habe vor unserer Selbststén-
digkeit im Jahre 2012 jahrelang in verschiedenen Funk-
tionen im internationalen Privatkundengeschéift bei
Vermogensverwaltungsgesellschaften und in der Vermo-
gensstrukturierung gearbeitet. Meine Frau Anja war als
Steuerberaterin fiir vermégende deutsche und schweize-
rische Privatmandanten tétig. Wir haben unser Wissen
stetig ausgebaut, weitere Fragen zur Vermoégenserhaltung
und -nachfolge wurden seitdem in verschiedenen von uns
erstellten oder betreuten Forschungsarbeiten beant-
wortet. Genaue Referenzen zu den Ergebnissen dieser
Forschungsarbeiten haben wir auf unserer Homepage
www.vermoegensschutz.info zusammengefasst.

Je nach Einzelfall kénnen wir heute durch Rickgriff auf
die genannten anwendungsorientierten Forschungsarbei-
ten auch eine Vielzahl von weiteren Kundenbediirfnissen
befriedigend 16sen:

0 Wirksamer Schutz des liquiden Familienvermégens vor
etwa vorhandenen unternehmerischen Haftungsrisiken

0 Versorgung von Familienmitgliedern im Ernstfall des
Ausfalls des heutigen Vermodgensinhabers

0 Entlastung der Vermégensinhaber von laufenden Ver-
waltungstétigkeiten

0 Ermoglichung von Umziigen einzelner Familienmitglie-
der ohne steuerliche Nachteile

0 Vermeidung des Vermégensverfalls durch Missmanage-
ment

0 Einbindung aller bestehenden Vertrauenstrager des
Mandanten (zum Beispiel Familienmitglieder, Steuer- und
Rechtsberater) in das Management und die Uberwachung
der Vermogensstruktur. Anja und Olaf Gierhake
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