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ie Abgeltungsteuer, die zum 01.01.2009 ein

gefiihrt wird, wird das Wertpapiergeschéft in

Deutschland nachhaltig ver&ndern. Fiir eini-
ge Finanzexperten ist die Einfihrung der Ab-
geltungsteuer gar die gré3te Anderung der Besteu-
erung im Kapitalmarkt seit 1945. So bezeichnet
beispielsweise Ulrich Hocker, Hauptgeschéftsfihrer
der Deutschen Schutzvereinigung fur Wertpapier-
besitz (DSW), die neue Abgabe als "die prozentual
wahrscheinlich grél3te Steuererh6hung, die seitens
einer Regierung je in ein Gesetz gegossen und um-
gesetzt wurde". Prof. Ekkehard Wenger von der Uni-

versitiat Wiirzburg furchtet: "Mit der Abgeltungs-
teuer droht Deutschland der schlimmste Aderlass an
Kapital seit dem Zweiten Weltkrieg". Der vorliegen-
de Beitrag beschreibt, was sich durch die Ab-
geltungsteuer dndert, welche Konsequenzen sich
daraus fiir den einzelnen Investor am Markt erge-
ben und wie sich seine Handlungsweise &ndern wird.

Da die Verhaltensweisen der einzelnen Anleger nicht
grol3 voneinander abweichen werden, ergeben sich
daraus erhebliche Auswirkungen auf den ganzen
Finanzmarkt und somit auf die Finanzinstitute. Am
Ende des Artikels werden Mdglichkeiten aufgezeigt,
wie natlrliche Personen in Zeiten der Abgeltungs-
teuer ihr Geld steueroptimal am Finanzmarkt inves-
tieren kénnen.

Anderungen durch das Abgeltungsteuer gesetz

Um die Anderungen durch das Abgeltungsteuergesetz
zu verstehen, wird die derzeitige Steuerpraxis kurz er-
lautert. Heute erfolgt die Besteuerung von Kapitalertragen
unterschiedlich fur verschiedene Wertpapier- und Ein-
kommensarten. Handelt es sich um Zinsen, so werden die-
se als zusatzliches Einkommen in der Steuererklarung ver-
steuert. Im Vergleich dazu kommt bei Dividenden oder Ge-
winnausschittungen aus Aktien oder Fonds das Halb-
einkinfteverfahren zur Anwendung. Dieses besagt, dass
Ausschittungen zum halben Prozentsatz der Einkommens-
steuer (+ Solidaritatszuschlag und Kirchensteuer) versteu-
ert werden missen. Realisiert der Anleger beim Verkauf
seines Wertpapiers einen Kursgewinn, so ist dieser nur dann
nach dem Halbeinkinfteverfahren zu besteuern, wenn das
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Wertpapier innerhalb der VerauRerungsfrist (ein Jahr) ver-
kauft wird oder es sich um ein Beteiligung handelt, deren
Hohe 1% Ubersteigt. Dies bedeutet, dass eine Direkt-
investition von 1 Million Euro, bei einem jahrlichen Kursge-
winn von 5% mit Verkdufen auBerhalb der VerauRerungs-
frist und einer Dividendenrendite von 2,5% nach 30 Jahren
einen Wert von 7,5 Millionen Euro hat, nach Abzug der
Dividendensteuer (vgl. Tabelle 1 und Abbildung 1). Auf Grund
der Dividendensteuer verringert sich die jahrliche Performance
von 7,5% auf 6,95%. Wird das Vermdgen nach 30 Jahren
vererbt, so wird zusatzlich eine Erbschaftssteuer von 30%
belastet (Maximalbetrag fur direkte Nachkommen, ohne Be-

Tabelle 1: Steuerliche Belas-
tung unterschiedlicher
Vermdégensanlagen

ricksichtigung der Freibetrage). Das Vermdgen betragt folg-
lich nur noch 5,3 Millionen Euro. Dies entspricht einem jahr-
lichen Wachstum von 5,68%.

Direkt-
investition

Deutschland
vor 2009

Direkt-
investition
Deutschland Fonds
nach 2009

Private Label

Lebens-
versiche-
rung*

Direkt-
investition
Osterreich

Direkt-
investition
Schweiz

Dividendensteuer

22,155%:?

26,375%?

03

19,3 — 40%*

Kursgewinnsteuer

26,375%?

26,375%?

13,1875%

0

Vermdodgenssteuer

0

0

0

0,16 — 0,97%*

Erbschaftssteuer® 30% 30% 30% 0 07
Effektive Gesamt-
belastung in % des
Jahrlichen Ertrags8
(ohne Erbschafts-

steuer)

Effektive Gesamt-
belastung in % des
Jahrlichen Ertrags®
(mit Erbschafts-
steuer)

26,4% 12,7% 5,9% 8,3% 9 - 26%

24,2% 43,0% 29,4% 22,8% 8,3% 9 - 26%

1Ab einem Alter von 60 Jahren und 12 Jahren Laufzeit

2Maximale Steuersatze inkl. Solidaritatsbeitrag, ohne Kirchensteuer

SAnnahme: alle Dividenden werden thesauriert, da der Fond in Luxemburg ist, fallen keine
Abgeltungsteuern an

4Je nach Kanton oder Gemeinde, Stand 2006

*Bei Haltedauer von Uber 1 Jahr und Beteiligungsquote unter 1%

®Maximalbetrag fir direkte Nachkommen, ohne Beriicksichtigung des Freibetrages

"Noch nicht in allen Kantonen abgeschafft

8Steuersatz einer fiktiven jahrlichen fir den Gesamtertrag von 7,5% erhobenen einheitlichen
Ertragssteuer, die zu demselben Endvermdgen fuhrt wie die in der Tabelle angegebenen Steuerarten,
bei eine 30-jahrigen Investition
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I Vor Abzug der Erbschaftssteuer
[ Nach Abzug der Erbschaftssteuer

4,7

Alle Betrage in Mio. Euro
10 Mio.
7,5
53
5 Mio. |
0 Mio.
Direkt-
investition
Deutsch-
land vor 2009

Direkt-
investition
Osterreich

Direkt-
investition
Schweiz

Lebens-
versicherung

' Private Label
Fonds

Direkt-
investition
Deutsch-
land nach 2009

Abbildung 1: Vermdégens-
entwicklung 1 Mio. €, 30
Jahre, Bruttoperformance
von 7,5%

Welche Anderungen ergeben sich durch die Abgeltungsteuer
fur den privaten Anleger? Betrachtet man ein Wertpapier-
geschéaft nach dem 01.01.2009, so werden Kursgewinne,
Zinsen, Dividenden und andere Gewinnausschittungen iden-
tisch zu 25% (+ Solidaritatszuschlag und Kirchensteuer)
versteuert. Die Steuer wird in Form einer Quellensteuer er-
hoben, also direkt von den Banken abgezogen. Dies hat
den positiven Nebeneffekt, dass Ertrage aus Kapitalvermo-
gen in Zukunft die Einkommenssteuerprogression nicht er-
héhen. In Tabelle und Abbildung 1 ist die Entwicklung eines
Vermdgens von 1 Million nach Einfiihrung der Abgeltungs-
teuer dargestellt. Das Vermdgen steigt nur auf einen Wert
von 5 Millionen Euro an. Die zugrundeliegende jahrliche Per-
formance betragt 5,52%. Nach der Erbschaftssteuer ver-
bleiben sogar nur noch 3,5 Millionen Euro, was einer jahrli-
chen Performance von 4,28% entspricht.

Konsequenzen fur private Anleger und die

Finanzindustrie

I m Folgenden zeigen wir in sieben Thesen die Konsequen
zen auf, welche unserer Erfahrung nach aufgrund der

Abgeltungsteuer zu erwarten sind.

1. Hbhere Attraktivitat von steueroptimierten An-
lageprodukten. Sowohl fur Anleger mit dem Ziel
Vermoégensaufbau als auch Anleger mit dem Ziel
Vermogenserhaltung und Erbschaft werden steuer-

SIMON + KUCHER & PARTNERS




optimierte Produkte an Attraktivitdt gewinnen. Zu die-
sen Produkten zahlen u.a. Dachfonds, Zielsparfonds
sowie intelligente steueroptimierte Losungen in der
Vermogensverwaltung wie Private Label Funds und Le-
bensversicherungen. Kennzeichen der oben genannten
Produkte ist ein steuerlicher Mantel, innerhalb dessen
die Wertpapiere gemanagt werden. Wird innerhalb ei-
nes solchen Mantelprodukts umgeschichtet, so missen
die Teilhaber fur erwirtschaftete Kursgewinne einzelner
Wertpapiere keine Abgeltungsteuer zahlen. Erst bei Ver-
kauf muss der Kursanstieg des Mantelproduktes ge-
genuber dem urspriinglichen Kaufwert versteuert wer-
den. Fuhrt der Kunde hingegen innerhalb seines Port-
folios Transaktionen auf Einzelwerten aus, mussen die
anfallenden Kursgewinne sofort versteuert werden. Ein
Zinseszinseffekt wie im Mantelprodukt tritt also nicht ein.

2. Bedeutungsriuckgang von Anlage in Einzeltitel.
Da Kursgewinne, die bei regelméaRiger und aktiver Um-
schichtung des Portfolios resultieren, sofort versteuert
werden missen (unabhangig von der Haltedauer der
Wertpapiere), verliert diese Anlageform an Performance
und somit an Attraktivitat. Davon werden sicherlich Di-
rekt-Broker betroffen sein. Aber auch Anlageberatungs-
depots bei Grol3- und Privatbanken, insbesondere wenn

diese durch eine hohe Anzahl an Transaktionen gekenn-
zeichnet sind (so genannte Active-/Guided-Advisory De-
pots), werden an Attraktivitat einbfRen. Schlief3lich wird

auch die klassische Vermégensverwaltung in Einzeltiteln
an Bedeutung verlieren. Hier werden heute je nach Asset
Allocation 50% bis 100% des Portfolios pro Jahr umge-
schichtet, was unter den neuen gesetzlichen Rahmen-
bedingungen zu deutlichen Performancertickgangen fuh-
ren wird.

3. Zunehmende Bedeutung von Asset-Based Fees.
Ca. zwei Drittel der Erldse von Privatbanken und 80%
der Erldse von GrofRbanken sind transaktionsabhéngig.
Genau an diesen Erldsen setzt die Abgeltungsteuer an.
Eine rucklaufige Transaktionsaktivitdt hat also direkte
Auswirkungen auf eine wesentliche Erldsquelle von Ban-
ken im Wertpapiergeschéaft. Ziel der Finanzinstitute muss
es also sein, die Erlése zunehmend aus bestandsab-
hédngigen Geblhren zu generieren. Dies kann
beispielsweise durch eine veranderte Gewichtung von
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Depot- und Transaktionsgebiihren in der Anlageberatung
oder durch die Migration der Kunden in Vermdgens-
verwaltungsmandate (so genannte Managed Assets)
erreicht werden.

4. Hohere Kundenbindung und bessere
Preisdurchsetzung bei Kunden in der Vermdgens-
verwaltung. Bei der Aufldsung eines Vermdgens-
verwaltungsvertrags mit anschlieRendem Bankwechsel
muss der Anstieg des Vermdégens versteuert werden.
Ein Wechsel lohnt sich also nur dann, wenn der Kunde
bei seiner neuen Bank eine deutlich héhere Performance
und / oder deutlich niedrigere Gebiihren erwartet. Beim
derzeitigen wettbewerbsintensiven Umfeld ist dies eher
unrealistisch. Die Preissensitivitat wird aufgrund dieser
hoheren Wechselbarrieren somit abnehmen. Folglich
mussten die Sonderkonditionen reduziert bzw. die
Preisdurchsetzung verbessert werden kdénnen.

5. Geldabfluss ins Ausland. Lediglich bei der Besteue-
rung von Zinsen kénnen Anleger mit der Abgeltungs-
teuer eine Verbesserung gegeniiber dem Status Quo
erreichen. Dies ist der Fall, wenn der Einkommenssteuers-
atz tber 25% liegt, was auf vermdgende Personen zu-
trifft. Jedoch machen Zinsertrage bei diesen in der Regel
nur einen kleinen Anteil am Vermdgenswachstum aus.
Ein Blick Gber die Grenze ins benachbarte Osterreich oder
in die Schweiz zeigt, dass Kursgewinne dort nicht ver-

steuert werden. Die Gesamtbelastung durch Steuern in
% des jahrlichen Ertrags aus Wertpapiergeschaften ist

bereits heute niedriger als in Deutschland (vgl. Tabelle
1). 1 Million Euro wirden in Osterreich tber 30 Jahre auf
7,4 Millionen Euro anwachsen, was einer jahrlichen Per-
formance von 6,88% entspricht. In der Schweiz steigt
das Vermdgen im besten Fall auf 7,3 Millionen Euro (ohne
Bericksichtigung der Vermoégenssteuer), identisch zu ei-
ner jahrlichen Performance von 6,82%. Durch die Ein-
fuhrung der Abgeltungsteuer wird diese Diskrepanz noch
verstarkt, sodass zu erwarten ist, dass vermdgende
Aktienanleger ins Ausland abwandern.

6. Verstarkte Nachfrage nach Wertpapierprodukten
in 2008. Bis zur Einfiihrung der Abgeltungsteuer zum
01.01.2009 wird es eine erhohte Nachfrage nach Wert-
papier-Produkten geben. Die Kunden werden ihr Port-
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folio fur die nachsten Jahre "sturmfest” machen wollen,
da Umschichtungen ab 2009 sofort eine Versteuerung
der Gewinne nach sich ziehen. Neben reinen Umschich-
tungen innerhalb des Wertpapiergeschéaftes wird es auch
insbesondere bei Kunden mit mittel- und langfristigem
Anlagehorizont zur Auflésung von Liquiditatsreserven
kommen. Union Investment geht beispielsweise davon
aus, dass Privatanleger bis zu 20 Mrd. Euro neu anle-
gen werden. Dies entspricht rund einem Fiinftel des ak-
tuellen Bestands.

7. Vertriebsoffensive in 2008. Banken werden die Ver-
anderung der gesetzlichen Rahmenbedingungen nutzen,
um in 2008 eine Vertriebsoffensive zu starten. Assets,
die bis zum Jahresende eingesammelt werden, sind
aufgrund der hohen Wechselbarriere weniger volatil und
werden Uber einen langeren Zeitraum der Bank sicher
sein.

Steueroptimierte Produkte

I m Folgenden werden Produkte beschrieben, die unter
Bericksichtigung der Abgeltungssteuer eine optimale An-
lagestrategie darstellen. Dabei ist zu beachten, dass deren
Eignung fir den einzelnen Anleger stark vom Anlagehorizont
und dem Anlagebetrag abhangt.

B Dach-/Zielfonds: Ein normaler Fond besteht aus ein-
zelnen Wertpapieren und ist in der Regel nur auf einen
Marktsektor fokussiert. Der Dachfond wiederum inves-
tiert in verschiedene Fonds aus unterschiedlichen Mark-
ten. Aufgrund dieser breiteren Streuung kann das Risiko
einer schlechten Performance bei Dachfonds gegenu-
ber normalen Fonds verringert werden. Nachteil von

Dachfonds ist jedoch eine meist um ca. 0,5 Prozent-
punkte hohere Verwaltungsvergitung. Hinzu kommt,
dass es den Fondsmanagern oft an Flexibilitat fehlt, weil

sie an starre Quoten (zum Beispiel 70% Aktien, 30%
Anleihen) gebunden sind. Alternativ kommen deshalb
Zielsparfonds in Frage. Diese haben eine bestimmte Lauf-
zeit und schichten bis zur Endfalligkeit in 15, 20 oder 25
Jahren das investierte Geld schrittweise von risikoreichen
Aktien / Aktienfonds in sicherere Anlagen um. Dies schitzt
vor der potenziellen Gefahr, dass am Ende der Laufzeit
das Ersparte einem Bdrsencrash zum Opfer fallen kdnnte.
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® Quelle: Jahressteuergesetz 2008

B Private Label Funds: Private Label Funds, auch

Vermdgensanlagen im Fondsmantel genannt, sind Fonds-
produkte, bei welchen unter anderem auch private In-
vestoren selbst oder vertreten durch einen Fonds-
verwalter eines Finanzinstituts einen Fond nach ihren
Winschen anlegen kénnen. Die Mdglichkeit, einen pri-
vaten Fond aufzulegen, bieten die Finanzplatze Luxem-
burg und Liechtenstein an. Voraussetzung ist ein
Investitionsvolumen von mindestens 1,25 Mio. Euro. Erst
beim Verkauf des Fonds féllt die Abgeltungsteuer auf
dem Kursgewinn an, so dass auch hier der Zinseszins-
effekt durch den Kursgewinn jeder einzelnen Transakti-
on wirkt. Ein weiterer Vorteil ist die steuerfreie
Thesaurierung von Dividenden, da diese nicht am Finanz-
platz Deutschland anfallen. 1 Million Euro, die bei einer
jahrlichen Bruttoperformance von 7,5% in einem Priva-
te Label Funds angelegt ist, wachst jahrlich um 6,55%
auf einen Endwert von 6,7 Millionen Euro nach 30 Jah-
ren an (vgl. Tabelle und Abbildung 1). Wird dieses Ver-
mdogen anschlieRend vererbt, bleiben noch 4,7 Millionen,
was einem Wachstum von 5,29% gleichkommt.
Demgegeniber steht jedoch meist eine zusatzliche Ge-
bihr die durch das Finanzinstitut erhoben wird.
Im Gegensatz zu Dach-/Zielfonds unterliegen dies Fonds
bereits seit dem 9. November 2007 der Abgeltungs-
steuer.®

Lebensversicherungen: Mit der Einbringung von
Vermogenswerten in einen Versicherungsmantel konnen
Zinsertrage und Gewinnausschittungen steuerfrei the-
sauriert werden. Umschichtungen innerhalb des Vermo-
gens sind steuerfrei, kdnnen jedoch nicht von einer Pri-
vatperson vorgenommen werden, sondern sind vom
Fondsverwalter durchzufiihren. Ab einem Alter von 60
Jahren und 12 Jahren Laufzeit kann sich der Versicherte
das Vermogen auszahlen lassen. Dabei bezahlt er lediglich
auf 50% des Kursgewinns eine Abgeltungsteuer. Eine
Investition von 1 Million Euro in eine Lebensversicherung
steigt gemaR Abbildung 1 innerhalb von 30 Jahren auf
7,7 Millionen Euro an, was einem jahrlichen Wachstum
des Vermdgens um 7,06% entspricht. Wird dieses Ver-
mdgen anschlieBend vererbt, verbleiben 5,4 Millionen
Euro, was einem jahrlichen Wachstum von 5,79% gleich-
kommt. Beim Tod des Versicherten vor Auflésen des
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Versicherungsvertrags sind die Auszahlungen sogar 100%
Abgeltungsteuerfrei und unterliegen nur der Erbschafts-
steuer. Wie auch bei den Private Label Funds verrech-
net das betreuende Finanzinstitut hier meist eine zu-
satzliche Gebuhr fur die Fondsverwaltung.

B Schiffsbeteiligungen: Bei den Schiffsbeteiligungen
handelt es sich um geschlossene Fonds, bei denen das
gesamte Kapital in den Bau oder den Erwerb von Schif-
fen investiert wird. Der Anleger beteiligt sich als Kom-
manditist an einer Gesellschaft. Schiffsbeteiligungen sind
eher langfristige aber auch risikoreiche Investitionen. Die
Besteuerung des Gewinns der Gesellschaft erfolgt ge-
mal der Tonnagesteuer, welche nur von der Nettoraum-
zahl des Schiffes und der Héhe des Gesellschaftskapitals
abhéangig ist und nicht vom Gewinn selbst. Fir den ein-
zelnen Anleger betragt sie zwischen 0,2 und 0,5% des
investierten Vermogens und wird jahrlich belastet. Die
jahrlichen Ausschittungen, bestehend aus Gewinn und
Teilriickzahlungen, und der Liquiditatsrtickfluss aus der
SchiffsverauBerung gelten als Einkommen aus Gewer-
bebetrieb und missen zusatzlich zur jahrlich anfallenden
Tonnagesteuer nicht weiter versteuert werden. Schiffs-
beteiligungen sind somit einkommens- und abgeltungs-
teuerfrei.

B Riester-Rente, Rurup-Rente: Bei der Riester-Rente
und der Rurup-Rente handelt es sich um staatlich gefor-
derte privat finanzierte Renten, die nicht der Abgeltungs-
steuer unterliegen. Wéahrend sich die Riester-Rente in
erster Linie an pflichtversicherte Arbeitnehmer richtet,
ist die Rurup-Rente vor allem fur Selbstandige attraktiv.
Die Beitrdge konnen heute in der Steuererklarung als
Sonderausgaben geltend gemacht werden. Jede Aus-
zahlung in der Zukunft wird jedoch in voller H6he als
Einkommen besteuert. Die Intention besteht darin, Ar-
beitnehmer zu entlasten und Rentnern, die im Alter in
der Regel einen geringeren Steuersatz haben, mehr steu-
erliche Verantwortung zu Ubertragen. Bei Tod des Spa-
rers kann der Rentenvertrag lediglich Gber den Ehegat-
ten weiterlaufen, falls dies so vertraglich festgehalten
wurde. Ansonsten verféllt das gesamte eingesetzte Ka-
pital.
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Fazit

Die Abgeltungsteuer wird deutliche Konsequenzen fiir die
einzelnen Anleger und den Finanzmarkt als Ganzes ha-
ben. Die Finanzinstitute sollten dies als Chance nutzen, in-
novative Produkte zu entwickeln und den Kunden langfristig
und zu hoheren Preisen zu binden und somit eine Kapital-
flucht zu verhindern. Die kontinuierlichen gesetzlichen MaR3-
nahmen (MiFiD, SEPA, Abgeltungsteuer, EU-Richtlinie zum
Konsumentenkredit) miissen zudem auch als wertvolle Chan-
ce gesehen werden: Sie bieten fir den Kundenberater immer
wieder einen Anlass, mit dem Kunden das Gesprach zu
suchen und damit der Zielerreichung ein Stiick naher zu
kommen.
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