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Im kalten Griff der Kostenlast

Versuch einer Beschreibung der Auswirkungen fur Kapitalanleger

Schneller als gedacht steht uns ein neues Jahr ins Haus —
die Stimmungslage ist aber bedriickt wie selten zuvor. Das
Land des Wirtschaftswunders taumelt zwischen immer
neuen negativen Schlagzeilen und trifft auf verschrecktes
— stellenweise sogar fliichtendes — Kapital.

Ein Blick zurtick zeigt, dass allgemeiner Wohlstand seinen
Preis hat, somit funktioniert zumindest die Marktwirt-
schaft noch — wenn auch verzégert. Unternehmer kdnnen
keine Preissteigerungen mehr voraussetzen und werden
sogar von lhren Kunden pauschal erpresst. Verbrauchs-
steuern und konstant wachsende Abgaben und Gebuhren
vermiesen dem Konsumenten die notwendige Konsum-
lust. Eine Flut von Reglementierungen lasst jeden Staatsdie-
ner den Uberblick und oft auch das Verstandnis verlieren.
Gesundheitssystem, Ausbildungssystem und die staatli-
chen Zwangsrentensysteme pfeifen alle auf dem letzten
Loch - jeder normale Geschéftsflihrer musste Insolvenz
anmelden.

Wir wussten es aber alle: Man wird sich um seine Alters-
vorsorge selbst kiimmern mdussen! Viele betriebliche
Rentensysteme sind durch Personalabbau oder gesunkene
Kapitalertrage in Schwierigkeiten ihre Zusagen zukunftig
zu erfillen und sogar des Deutschen liebste Anlageform,
die Lebensversicherung, kann bei aktuellen Renditen von
1-3 % p. a. ihre Ablaufleistung nicht wie versprochen er-
fullen. Staatsanleihen als Alternative kénnen stabile Zin-
sen bringen, aber nach Steuern ist der Kapitalzuwachs be-
denklich geschrumpft.

Und was machen die heiRgeliebten Backsteine, die doch
immer als inflationssicher gepriesen wurden? Nun, da hat
uns der Fiskus auch schon einiges an positiver Grundstim-
mung genommen — von den aktuellen Vorhaben ganz zu
schweigen. Wie gerade im Handelsblatt chronologisch ge-
listet zu lesen war sind alleine in den letzten sieben Jahren:
= die Abschreibungen in die Gewinnermittlung integriert,
« die degressive Abschreibung von 7 auf 5 % gesenkt,

« die Bewertung zum Zwecke der Erbschaftssteuer massiv
erhoht,

« die Grunderwerbsteuer um 75 % erhoht,

« die Sonderabschreibung abgeschafft,

« die Spekulationsfrist verfiinffacht,

= eine Mindestbesteuerung eingefihrt,

« die Verrechnung von Verlusten mit anderen Einkunfts-
arten eingeschrankt,

« die Eigenheimzulage in den Einkommensgrenzen redu-
ziert und

= das Mietrecht verschérft worden.

Die geplante Steuer auf Gewinne aus Immobilienverkauf
(sogar ruckwirkend) und der endgiiltige Tod der degressi-
ven AfA verbunden mit der Gleichbehandlung von Wohn-
und Gewerbeimmobilien (2 % AfA p. a.) stellt also nur
eine Fortfiihrung der letzten sieben Jahre dar. Uber Sinn
und Unsinn mochte ich gar nicht erst anfangen zu schrei-
ben.

Es ist schon erstaunlich, dass so viele kluge Kdpfe nichts
aus der Geschichte gelernt haben: Der Staat verteilt Geld
immer ineffektiv — bei unserer Staatsquote sind wir bald
ein schones Beispiel wie die Marktwirtschaft unbemerkt
ausgehebelt werden kann.

Was bleibt also Ubrig, als alles Vermdgen in Festgeld und
Sparbriefe zu investieren? Keine Angst die Diskussion um
die Vermogensteuer ist schon entfacht und wird den Er-
trag weiter reduzieren. Sollte das nicht gelingen, so wird
die Erbschaftsteuer mit erhéhten Bemessungsgrundlagen
dem vermdgenden Erben den Rest geben.

Wir kénnten vielleicht so weiter jammern und mit japani-
schen Wirtschaftsverhaltnissen (Deflation) irgendwie le-
ben ... denken wir aber positiv und in die Zukunft (bei
wachsender Lebenserwartung ein langer Zeitraum fir hof-
fentlich jeden Leser) so kann die Schlussfolgerung nur hei-
3en: Bei allgemein gesunkenen Renditeerwartungen kann
Kapital nur noch in unternehmerischen Beteiligungen ho-
here Ertrage erwirtschaften. Das Betriebsvermdgen ist fle-
xibel und wird noch fiir lange Zeit einen Vorsprung halten,
da erstaunlicherweise auch der Fiskus die Notwendigkeit
von existierenden Betrieben erkannt hat.

Hesse & Partner empfiehlt deshalb nicht erst seit der letz-
ten Wahl die Investition in Betriebsvermdégen (hier gibt es
sogar attraktive Varianten ohne Verlustzuweisung).
Kapitalanlagen konnen offensiv mit aktiven Beteiligungen
an Unternehmen (Nachfolge), indirekt Gber den Kauf von
verleasten Wirtschaftsgiitern, Private Equity, Kommandit-
beteiligungen oder lber Aktien erfolgen.

Nicht von ungefahr haben wir diese finanz news-Spezial
Beteiligungen gewidmet, denn heute sollte auch der letz-
te Anleger begriffen haben, dass JETZT der Zeitpunkt der
langfristigen Investition und nicht des verschreckten Ab-
wartens ist — gegensteuern ist gefragt.

Die Mitarbeiter der Hesse & Partner Gruppe wiinschen un-
seren Kunden, Mandanten und allen Geschéftsfreunden
die notwendige Entschlusskraft — auch im neuem Jahr —
und erholsame Feiertage zum Jahreswechsel.

Martin Retsch
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Beteiligungsfonds fir Biokraftwerke

BioPower Renditefonds |

Das Emissionshaus Schroeder & Co., Hamburg, bietet mit
dem BioPower Renditefonds | GmbH & Co. KG den ersten
Beteiligungsfonds fiir Biogasanlagen einem breiten Kreis
von Privatanlegern zur Zeichnung an. Anleger haben die
Madoglichkeit, sich durch den Fonds an drei Biokraftwerken
zu beteiligen und somit eine wirtschaftlich attraktive, zu-
kunftsweisende und langfristig 6kologisch sinnvolle Inve-
stition mit hohen Ausschiuttungen zu zeichnen.

Parallel zur grof3ten Regenerativmesse IFAT in Minchen
wurden am 14. Mai dieses Jahres erstmalig erfahrene
Vermoégensberater und Bankenvertreter eingeladen und
vom technologischen Konzept und den Zukunftsperspek-
tiven der Biokraftwerkstechnologie tberzeugt. ,,Wir bie-
ten den strategisch denkenden und zukunftsorientierten
Anlegern ein wirtschaftlich auBerordentlich sinnvolles
Beteiligungskonzept*, meint Michael Schroeder, Ge-
schéaftsflhrender Gesellschafter.

Beteiligungen im Regenerativen Bereich sind seit langem
bei den Anlegern sehr gefragt. Wahrend die Energiequel-
len Sonne und Wind von den Launen der Natur abhéngig
sind, kann die Biogasproduktion wesentlich kontinuierli-
cher und kalkulierbarer erfolgen. ,,Der Markt fiir Beteili-
gungen im Regenerativen Bereich hat groBes Entwick-
lungspotential, Windkraftbeteiligungen aber verlieren an
Bedeutung, da die windreichen Gegenden an Ost- und
Nordsee inzwischen mit Windradern uberséht sind und
Windparks im Inland mit sehr optimistischen Wind-
gutachten an die Anleger verkauft werden* berichteten
Vertreter verschiedener Vermégensverwaltungen.

Windpark Nauen
Nr. 33 GmbH & Co. KG

Der BioPower Renditefonds | bietet klare Vorteile, denn
neben der deutlich héheren Effizienz der Energieerzeu-
gung wird der bendtigte Input fur die Energieerzeugung
selbst gemanagt und die Rentabilitat der Anlagen liegt in
der eigenen Hand.

Die Abnahme des Stroms durch die Energieversorgungs-
unternehmen wird auch bei Biokraftwerken durch die ge-
setzlich festgelegte Einspeisevergltungen langfristig si-
chergestellt und bietet somit eine sichere Kalkulations-
grundlage fiir den Fonds.

,Aber nicht nur die Einspeisevergitungen machen den
BioPower Renditefonds | besonders reizvoll. Wir
erschliessen aufRerdem umfangreiche zusétzliche Einnah-
mequellen durch die entgeltliche Annahme von Rest-
stoffen, den Verkauf von Wéarme und Biodunger sowie die
zukiinftige Handelbarkeit von CO,-Zertifikaten, die jeweils
nur zum Teil oder noch gar nicht in die Kalkulationen ein-
geflossen sind. Der BioPower Renditefonds | verfligt somit
Uber umfangreiche Ertragsreserven, betont Bernd
Neitzel, Gesellschafter.

Die Schroeder & Co. Gesellschaft fiir Beteiligungen mbH &
Co. KG ist ein im Jahre 2001 neu gegriindetes Unterneh-
men fur die Konzeption und den Vertrieb attraktiver Betei-
ligungsangebote. Der Hauptgesellschafter und Geschafts-
fuhrer Michael Schroeder kann, wie seine Partner, auf ei-
nen langen Erfahrungshintergrund im Bereich Konzepti-
on, Strukturierung und Vertrieb von Beteiligungsangebo-
ten zuriickblicken. Bisher hat Michael Schroeder uber 60
Beteiligungsfonds konzipiert.

anlagen vom Typ NEG Micon NM 72c¢/
1500 mit einer Nabenhdhe von 98 m
und einem Rotordurchmesser von 72
m, die bei Nauen, nahe Berlin, bereits
errichtet worden sind. Der Standort

Mittlerweile ist das zéhe Ringen zwi-
schen SPD und Griine uber die ver-
schiedenen politischen und wirt-
schaftlichen Ausrichtungen offiziell
beendet, doch vor allem die steuer-
rechtlichen Veranderungen nehmen
kein Ende.

Windkraftfonds haben aufgrund der
politischen Zusammensetzung der
Bundesregierung wohl am wenigsten
beim ,,steuerpolitischen Zickzack-
kurs* zu furchten. Die gesetzlich ver-
ankerte Forderung
Energien ist Prestigeprojekt nicht nur
der Griinen. Jedoch sind gute Wind-
standorte in Deutschland immer sel-
tener und Genehmigungsverfahren
werden immer langwieriger, so dass

regenerativer

neben ,,off shore*-Fonds auch die er-
sten ausléandischen Rendite-Fonds an-
geboten werden. Diese ersten Versu-
che sind jedoch noch mit hohen Risi-
ken behaftet.

Wir empfehlen daher weiterhin erfah-
rene Emissionen in Deutschland mit
guten Standorten und entsprechend
erprobte Anlagen: Die Umweltkontor
Renewable Energy AG hat bisher eine
Bilanz von Uber 40 Projekten mit fast
300 Windenergieanlagen vorzuwei-
sen. Mit dem Windpark Nauen Nr. 33
GmbH & Co. KG kdnnen wir daher
eine Beteiligung empfehlen, die an
einen bestehenden Windpark an-
grenzt, der 1998 erstellt wurde.

Der Windpark umfasst 10 Windkraft-

verfugt Uber eine Windgeschwindig-
keit laut zweier Gutachten von
6,7 m/s in Nabenhohe. Dies wird
durch die Referenzertrage von 17 (!)
benachbarten Anlagen bestatigt. Die
Anlagen sind komplett errichtet und
der Netzanschluss ist erfolgt.

Die Zinszusagen fiur die Umwelt-
darlehen sind nun erfolgt und sind
gunstiger, als bisher dargestellt. Die-
se erfreuliche Tatsache wirkt sich &u-
Rerst positiv auf die bisher prognosti-
zierte Ausschittung aus. Diese liegt
nun bei 274 % (inkl. Kapitalertrags-
steuergutschrift 279 %), prospektiert
waren 264 % (268 % inkl.).

Bei Interesse fordern Sie bitte die aus-
fuhrlichen Emissionsunterlagen an.
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Schon wieder eine Empfehlung fur die Investition in
Schiffe, werden Sie sicherlich denken. Unternehme-
rische Beteiligungen sind lhnen zu riskant?

Halten wir uns doch an die Fakten:

Tonnagesteuer. Es gibt KEINE wirkliche Anlage-Alterna-
tive mit gesetzlicher und definitiver Steuerersparnis bis
zum Ende der Beteiligung! Konkret sind Ausschiittungen
fast vollstandig steuerfrei!

Risiko. Die Technik ist altbewéhrt und die Branche hat
alle Hohen und Tiefen des Chartermarktes in kurzen Zy-
klen gemeistert. Bewahrtes Management und das fehlen-
de ,,Lageproblem* geben in einem bestédndig wachsen-
den Transportvolumen zusatzliche Stabilitat. Steuervortei-
le und eine Mischung in verschiedene Schiffsarten (Con-
tainer, Tanker, Bulker, Spezialschiffe) senken das Anlage-
risiko deutlich ab.

Liquiditat. Durch gesplittete Einzahlungen und raschen
Steuerrlckfluss ist die Liquiditat Uberproportional entla-
stet. Hoher Liquiditatszufluss durch die fast steuerfreien
Ausschittungen.

Wirtschaftlichkeit. Schiffe kbnnen weiterhin in 12-16
Jahren vollsténdig getilgt werden - das belegt die Uber-
durchschnittliche Ertragskraft. Wenn dann noch sehr kon-
servativ nur mit dem Schrottwert als VerduRerungserlds
kalkuliert wurde (wie auch bei unserer Auswahl) kommt
die Prognoserechnung der Wirklichkeit sehr nahe.

Nutzen Sie also die guten Ausgangsdaten dieser Auswahl
fr Ihre personliche Kapitalanlagestrategie und fordern Sie

Reedereibeteiligungen
Immer noch die erste Wahl?

die Emissionsprospekte an. Wir beraten Sie individuell Gber
die Unterschiede der einzelnen Beteiligungsméglichkeiten.

Vorteile des MT ,,Baltic Chief*:

« Wirtschaftlich sehr interessantes Einsatzgebiet tiberwie-
gend in Nord- und Ostsee (Wachstumsregion Osteuropa).
« Sehr interessantes Beschéftigungskonzept mit Inter-
orient (Nr. 6 der Welt in diesem Schiffahrtssegment, in en-
ger Kooperation mit BP-Schipping).

= In enger Zusammenarbeit mit und fur BP entworfener,
moderner Doppelhillenproduktentanker, ,,Qualitéatssie-
gel* BP. Durch héchste Eisklasse weltweit einsetzbar fur
90 % aller Olprodukte und Chemikalien.

« Reine US$-Finanzierung!

« Stille Reserven! Durch gutes Wahrungsmanagement ge-
genliber den prospektierten Werten in der Investi-
tionsphase (Liquiditatsvorteile von tber 0,6 Mio. €). Wei-
terer Liquiditatsvorteil durch niedrige Zinsen, allein in die-
sem Jahr 174.000 US$. Verkaufserlds nur mit Schrottwert
kalkuliert.

* Ausschittungen mit 9 % bis 18 % p. a. durch geplan-
ten Wechsel 2003 zur Tonnagesteuer, weitgehend steuer-
frei.

* Hoher Ersatzbedarf durch sog. ,,Phasing-out*.

= Funktionierender Markt, keine ,,Spezialitat*.

« Kalkulierte Charterraten unter historischem Durch-
schnitt.

» Betriebskostengarantie fur Dauer der Festcharter.

« Erfahrenes deutsches Emissionshaus.

Reedereibeteiligung Charter  Einzahlungin % Steuerl. Erg. in % (zzgl. Agio) | Ausschittungenin %
Jahre 2002 2003 2004 2002 Tonnagesteuer jéhrlich kumuliert
HCI ,,Vanessa C“, Containerschiff 6 25+5 75 - -79 ca.0,19p.a. 8 (ab 2004) 168 (bis 2016)
Dr. Peters MT ,,Front Chief*, Oltanker 8+5 65+5 35 - -53 ca.06p.a. 8 (ab 2003) 138 (bis 2017)
GEBAB MT ,,Baltic Chief*, Spezialtanker 3 60+5 40 - -62 ca.0,17p.a. 9 (ab 2004) 148 (bis 2017)

Annahme: Zeichnungsbetrag 100.000 Euro, Hochststeuersatz Giber die gesamte Laufzeit

P&R Container Investment
Optimale Anlage unter vielen Aspekten

Im Rahmen dieser finanz news mussen wir erneut
auf unser bewahrtes Basisinvestment Container
aufmerksam machen:

Bei nur 5 Jahren Laufzeit und einer tberdurchschnittlich
hohen Liquiditét in Form von Quartalsmietausschittungen
sind Nachsteuer-Renditen von 5,5 bis 7,5 % zur Zeit mog-
lich. Die Verwendung als Liquiditatsbringer oder Vor-
schaltmodell fur einen Aktien-Altersvorsorge-Ansparplan
ist ideal.

Diese Anlage eignet sich fir hochbesteuerte Anleger und
Kunden ohne Steuerbelastung gleichermaflen. Bedenken
in bezug auf die Sicherheit erlibrigen sich fast géanzlich
durch das 27-jdhrige bestehen der P&R GmbH,
Wirtschaftsprufertestate und langjéhrig zufriedene Man-
danten.

Fordern Sie das aktuelle Angebot Nr. 188 mit seinen at-
traktiven Eckdaten an und setzen Sie dieses bewéahrte An-
lagemodell ein — es gibt wenig vergleichbares an Anlage-
moglichkeiten!



BETEILIGUNGSANGEBOT
MT ,,BALTIC CAPTAIN®

MT ,,Baltic Captain®
—eine ertragsorientierte Unternehmensbeteiligung -

* Moderner second-hand Produkttanker mit Eisklasse, Baujahr 2000, guinstiger Einkaufspreis.

« Unumganglicher Erneuerungsbedarf der veralteten Tankerflotte: Nur 30 % der Schiffe sind derzeit mit der gesetzlich
geforderten Doppelhille ausgestattet, bereits 45 % der Tankerflotte sind &lter als 20 Jahre.

« Festcharter und Betriebskostengegarantie fur drei Jahre.

» Liquiditatsschonende Einzahlungstermine.

* Management und Chartering des Schiffes durch renommierte Partner - Untercharte mit British Petroleum (BP) Shipping Ltd.

* Ausschuttungen beginnend mit 9 % bereits fir 2003, bis auf Gber 18 % steigend, nahezu steuerfrei durch pauschalierte
Besteuerung (Tonnagesteuer).

» Schwesterschiff des MT ,,Baltic Chief*

« Haben wir Ihr Interesse geweckt? Informieren Sie sich auch Uber unsere Beteiligung MS ,,Lisbon* —ein 5.751 TEU-Voll-
containerschiff mit achtjéhriger Erstcharter und hervorragenden Beteiligungsparametern.

Fordern Sie einfach Select Management GmbH Ein Projekt in Zusammenarbeit mit
ausfuhrliche Unterlagen Thomas-Mann-Str. 19 A GEBAB Konzeptions- und
. 22175 Hamburg Treuhandgesellschaft mbH & Co. KG
beiunsan ... T (040) 63 91 88 70 Rudolf-Diesel-str. 11
F (040) 63 9188 78 40670 Meerbusch
www.selectmanagement.de T (02159) 915 30

F (02159) 91 53 53
www.gebab.de

Anzeige



Tonnagesteuer

In der Schifffahrt weiter angewendet

Steuersparmodelle sind in Deutschland stark einge-
schréankt worden. Trotzdem ist die Nachsteuerbetrachtung
einer der wichtigsten Entscheidungsparameter fir lhre In-
vestition, denn was nutzt eine sichere Vorsteuerrendite,
zum Beispiel einer Staatsanleihe mit 6 % p. a. wenn diese
auf 3 % p. a. nach Steuern zusammenschrumpft?

Friher konnten gerade bei Reedereibeteiligungen hohe
Verlustzuschreibungen verrechnet und hohe Nachsteuer-
renditen erzielt werden. Nunmehr schwinden die An-
fangsverluste auf ca. 40-60 % des Zeichnungsbetrages
und viele Anleger empfinden Reedereibeteiligungen als
nicht mehr aktraktiv.

Jedoch wurde durch die Einfihrung der sog. Tonnage-
steuer (8§ 5a EStG) im Jahre 1999 eine Norm in das Ein-
kommensteuergesetz aufgenommen, die Reederei-
beteiligungen wieder zu sehr rendittrachtigen Anlagen
macht. Das erklérte Ziel der Einfihrung war die Harmoni-

Professionelle Nachfolgeplanung

sierung der Besteuerung von Schifffahrtsgesellschaften in
der EU und wird auch zukiinftig weiter in Deutschland an-
gewendet.

Folge ist, dass die pauschale Tonnagesteuer die herkdmm-
liche Systematik der deutschen Ertragsbesteuerung er-
setzt: Zu versteuern sind nur ca. 0,17 bis ca. 0,6 % des
Zeichnungsbetrages als Einkommen, das heif3t bei einer
Beteiligung von 100.000 Euro, sind gerade mal 170 bis
600 Euro jahrlich zu versteuern und das bei Ausschittun-
gen von prospektierten 7 bis 12 %! Dadurch kénnen An-
leger hohe und weitgehend steuerfreie Ausschittungen
durch eine Reedereibeteiligung erwarten.

Damit sind Reedereibeteiligungen trotz des zu versteuern-
den Teilwertes bei Verkauf jetzt erst Recht ein rendite-
starkes Anlageprodukt und insoweit hervorragend zur
Diversifizierung lhres Vermdgens geeignet.

Bundesverfassungsgericht gefordert
eine Entscheidung zur Anderung her-

CEP-Lizenz zu lhrem Vortell

Auch Hesse & Partner passt sich inno-
vativ dem Bedarf unserer Mandanten
fortwéhrend an. Die erfreuliche Ver-
mdogensentwicklung der Nach-Kriegs-
Generation hat ein groBes Volumen
verschiedenster Vermogen zur Uber-
tragung auf gesetzliche und gewill-
kirte Nachfolger zur Folge.

Das geht nicht ohne Probleme und
fihrt oft zu vermeidbarem Erben-
streit. Hier ist Beratung und Gestal-
tung von Noten, die nur ein koordi-
niertes Netzwerk von steuerlichen
und juristischen Spezialisten optimal
leisten kann.

Verknlpfungen von Zivilrecht, Steu-
errecht, Gesellschaftsrecht usw. be-
dingen eine exakte Analyse der M&g-
lichkeiten und deren Auswirkungen.
Die genannte Koordination und das
Analysieren der Ergebnisse in ver-
schiedenen Szenarien
Deutschland bisher wenig professio-
nell betrieben. Seit kurzer Zeit wird
deshalb ein Erfolgsmodell der USA
auch bei uns eingefuhrt: Estate
Planning. Diese ,,Vermoégensnachfol-
geplanung* ist fundiert durch Aus-
bildung zu erlernen und wird per
Lizenzierung in der Qualitat Uber-

wurde in

wacht. Herr Retsch kann mit dieser Li-
zenz als CEP (certified estate planner)
— im Ubrigen erstmalig in Bremen -
mit professionellen Spezialisten Ihre
Vermdgensnachfolgeplanung gestal-
ten. Dabei werden die Auswirkungen
von Testamenten, Liquiditat im Erb-
fall, Erhalt von Vermdgenswerten
und steuerliche Auswirkungen opti-
miert und auf die eigentliche Intenti-
on des Erblasser hin Uberpruft.
Gerade in diesem Bereich lassen sich
durch sinnvolle gestalterische Veran-
derungen enorme finanzielle Lasten
ersparen — natdrlich nur VOR dem
Erbfall! Denken Sie also an Ihre Nach-
folger und verwirklichen Sie ohne ne-
gative Uberraschungen lhren letzte
Willen. Wir kénnen erstaunliche Ver-
besserungen nach Uberpriifung der
IST-Situation erwirken! Fordern Sie
vertrauensvoll weitere Informationen
Uber Herrn Hofer oder Herrn Retsch
an - und seien Sie gut vorbereitet.

Bundesfinanzhof bezweifelt die
Verfassungsmafigkeit des
Erbschaft- und Schenkungs-
steuergesetzes

Nach dieser Entscheidung ist nun das

beizufiihren oder abzulehnen. Unter
Fachleuten wird allerdings eine Ver-
schlechterung der Situation fir den
Steuerpflichtigen erwartet. Im Grund-
satz durften hiervon Betriebsvermo-
gen, bebaute Grundstiicke sowie
land- und forstswirtschaftliches Ver-
mogen betroffen sein. Ob auch be-
gunstigte Lebensversicherungen in
ihrer Bewertung veréndert werden,
ist noch ungewiss. Im Ergebnis ist
mehr Erbschaftsteuer und
Schenkungsteuer féllig.

Auch wenn von rickwirkenden Ver-
schlechterungen nicht auszugehen
ist, so kann man den Erbzeitpunkt
nicht planen aber auf jeden Fall im
voraus gestalten. Es empfiehlt sich al-
so schon heute Auswirkungen darzu-
stellen und positiv zu korrigieren. Da-
bei sind Vermégensumschichtungen
und Ubertragungen nur ein kleiner
Teil der vorhandenen Mdglichkeiten.
Wir erwarten keine Gesetzesénde-
rung vor den néchsten Landtagswah-
len — danach ist leider alles mogliche
zu erwarten, was nach der Bundes-
tagswahl bewiesen wurde. Die allge-
meine Lage des Staates lasst auf je-
den Fall nichts Gutes erhoffen — han-
deln Sie jetzt und nehmen Sie mit uns
Kontakt auf, um den Handlungs-
bedarf Gberhaupt erst zu ermitteln!



RUCKDIICK

Ich sagte, es hatte schlimmer kommen
koénnen ... und es kam schlimmer!

Zur letzten finanz news hatten sich die Aktienkurse vom
Schock des 11. September vollstdndig erholt, so dass man
von einer guten — zumindest bestandigen — Basis fur die
Aktienmarkte ausgehen konnte. Ich stellte aber in Frage,
ob die Stampede zu fruchtbaren Weidegriinden ausbricht
oder in Richtung Abgrund. Wie wir alle leidvoll erfahren
mussten, haben sich zwischenzeitlich die Aktienmarkte
weltweit negativ entwickelt. Selbst historisch niedrige
Zinssenkungen in den USA konnten diesen Trend nicht
aufhalten. Hauptursache war der Zusammenbruch des
Glaubens an die Unendlichkeit des Wachstums von Tech-
nologieaktien und in Folge massive Wertberichtigungen
von Aktien in diesem Segment. Geschéftsmodelle haben
eben keine werthaltigen Assets in der Bilanz. Verschlim-
mernd wirkte dann das zusatzliche Engagement in risiko-
reichen Aktien von eigentlich konservativen blue-chip-Un-
ternehmen. Als Beispiel seien die Versicherer genannt —
hier wurden Portfolios wertberichtigt und in Konsequenz,
der Unternehmenswert durch Analysten korrigiert. Da die-
se Unternehmen meist im jeweilig zugeordneten Index
vertreten sind, sank dieser was einen Teufelskreis initiier-
te: Der Index fallt — Anleger verkaufen — Aktienkurse fallen
— Wertberichtigung usw.

Am schlimmsten ist der Zustand, dass diese Situation sich
auf die Volkswirtschaften durch Kapitalknappheit aus-
wirkt und damit die Gesamtwirtschaftslage negativ beein-
flusst. Politische Unsicherheiten, der absehbare Zusam-
menbruch der staatlichen Altersvorsorge und die andau-
ernde finanzielle Krise der meisten Staaten erledigten die
verbleibenden Hoffnungen. Ohne Zuversicht ist aber keine
Investition in die Zukunft mdglich.

Sinkende Zinsen lassen Alternativanlagen in Anleihen ver-
blassen und der Argentinien-Schock lasst Auslandsanleihen
kritischer betrachten. Die Edelmetalle konnten nicht aus-
reichend zulegen um als echte Krisenanlage zu fungieren.

Trotz dieser unerfreulichen Rahmenbedingungen haben
die meisten Privatanleger ruhig reagiert, der grofte
Verkaufsdruck kam von technisch agierenden institutio-
nellen Anlegern. Die Frage ist trotzdem berechtigt, ob zu-
sammengebrochene Aktien im Depot jemals wieder ins
Positive drehen kénnen — der Weg dahin kann weit sein
und noch lange andauern.
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Auflage 4.000 Exemplare

AUSDIICK

Keine Panik —
aber nach Alternativen umsehen!

Wer vor zwei Jahren noch 10 % Zuwachs im Neuen Markt
wochentlich verbuchte, muss — und will - sich mit sicheren
5 % p. a. gerne zufrieden geben. Selbstverstandlich wird
es immer wieder Gewinner am Aktienmarkt geben, aber
wer hat schon die Zeit flr eine kurzfristige Spekulation.
Trotzdem: Altersvorsorge ohne Unternehmensbeteiligun-
gen ist eigentlich unmdglich, da ein Kauf von Staatsanlei-
hen oft im Ergebnis |hr (gutes) Geld einem schlechten
Schuldner ausgeliehen wurden. Stellen Sie sich auf Seit-
wartsbewegungen der Borsen mit kurzfristigen Uberra-
schungen ein, aber vernachléssigen Sie nicht die Portfolio-
aufteilung mit mindestens 25 % Aktienanteil. Langjahrig
erfahrene Fonds und indexorientierte Modelle sind in
ratierlicher Einzahlungsform die einzige Alternative, damit
Sie spater von einem Marktaufschwung nicht berrascht
werden und erneut zu teuer einkaufen.
GemaR unserer Strategie sind regelmaRige Investitionen
mit mindestens 10-jahrigem Zeithorizont zu betrachten.
Jede zwischenzeitliche Analyse fuhrt zu kurzfristigen und
meist falschen Entscheidungen — oft mit panikartigem
Charakter.
Wer neu strukturieren will sollte ehemalig hochgelobte
Aktien verkaufen und auf finanzstarke Titel ausweichen,
denn diese profitieren in der Krise durch gunstigen Ein-
kauf von Marktanteilen und Firmenwerten. Blue Chips
sind also gefragt.
Trotzdem sollten Sie sich auf niedrige Zuwéchse in den
nachsten Jahren einstellen — wir kalkulieren pauschal in
unseren Vermdogensanalysen (sehr zu empfehlen) mit ma-
ximal 6 % p. a. fur Aktien in den néachsten Jahren.
Ohne Aktien damit generell abwerten zu wollen: Falls Sie
unserer Meinung sind, dann lohnt es sich nach Alternati-
ven um zu sehen. Besonders vorteilhaft erscheint uns die
Ausweitung von direkten unternehmerischen Beteiligun-
gen. Dies kann ohne eigene Managementleistung mit re-
lativ sicherer vertraglicher Bevorzugung oder als klassi-
scher Kommanditist erfolgen. Sollten noch steuerliche
Vorteile in Bezug auf die Besteuerung der Entnahmen/
Ausschittungen oder durch Anfangsabschreibungen exi-
stieren, so verstarkt dies nur unsere Empfehlung. Die zu-
kunftig wertzuwachsbesteuerte Aktie ist nicht tot, aber es
gibt sehr gute Alternativen.
Unsere Empfehlungen in diesem Segment (KG-Beteiligun-
gen, Container) sind per saldo sehr stabil und mit gutem
Nachsteuer-Ergebnis verlaufen, so dass wir keine rasante
Wendung aufgrund der Aktienmarktentwicklung vollzie-
hen mussen.
Investieren Sie also in Bewahrtes und nehmen Sie hierfir
Ihren erfahrenen Berater von Hesse & Partner zur Unter-
stitzung, denn unser Motto ,,Your profit is our
challenge* ist die beste Unterstutzung fir diese unsiche-
ren Zeiten.

Martin Retsch
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