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ETFs — genial oder doch riskant?

Jede Finanzanlage hat trotz aller Loblieder zwei Seiten — auch ETFs

Es war das Jahr 1976, als der US-
Amerikaner John C. Bogle eine eben-
so einfache wie geniale Idee hatte:
Die Erfindung eines Investmentfonds
fur Privatanleger, der die Wertent-
wicklung eines Borsenindex, wie
beispielsweise den des DAX, passiv
nachbildet, anstatt aktiv zu versuchen,
die Wertentwicklung durch die richti-
ge Aktienauswahl zu ubertreffen. Es
war die Geburtsstunde der Exchange
Traded Funds (ETFs).

Finanzexperten prophezeiten damals,
dass dieses Modell keinen Erfolg
haben wurde. Der Fonds wurde als
.Bogle’s folly” (Bogles wahnwitzige
Idee) verspottet. Und tatsachlich war
die erste Emission ein Flop. Doch
heute wissen wir, dass die Finanzex-
perten von damals nicht recht behal-
ten sollten. Mittlerweile haben sich
die ETFs erfolgreich in der Finanzwelt
etabliert und sind von den Markten
nicht mehr wegzudenken.

Was ist eigentlich ein Exchange Tra-
ded Fund(ETF)?

Das Prinzip eines ETFs ist einfach: Man
nehme einen beliebigen Index - meist
sind dies Aktienindizes, es konnen
aber auch Anleihe- oder Rohstoffindi-
zes sein - und bilde diesen nach. Der
Vergleichsindex bestimmt, welche
Wertpapiere ins Portfolio kommen,
und nicht der Fondsmanager. Darum
spricht man bei dieser Anlagestrate-
gie von passivem Investieren.

Welche Vorteile bieten ETFs?

Kosten:

Da beim passiven Investieren we-
niger hochbezahlte Fondsmanager
benotigt werden und auch weniger
Handelsgebuhren anfallen, spiegelt
sich das positiv bei den Kosten wider.
Ein klassischer Fonds lasst sich sein
aktives Fondsmanagement in den
USA im Durchschnitt mit 0,82 Prozent
entlohnen. Hingegen verlangt ein ETF
nur rund 0,1 Prozent p. a. Diese gerin-
geren Kosten schlagen naturlich auch
bei der Rendite zu Buche.

Flexibilitat und Liquiditat.

ETFs konnen jederzeit an der Borse
gehandelt werden, was ein schnelles
Ein- und Aussteigen aus dem Markt
bedeutet.

Einfache und hohe Diversifikation:

Durch ihre Zusammensetzung bieten
ETFs eine hohe Diversifikation, durch
die sich das Risiko eines Totalver-
lustes verringert. Sie bieten unkom-
plizierten Zugang zu einem breitge-
streuten Portfolio und den Renditen
des Marktindex, selbst mit einem ver-
gleichsweise geringen Anlagebetrag.

Rendite:

Der wohl wichtigste Pluspunkt liegt
in der Rendite der ETFs. Ein aktiv ge-
managter Fonds miusste eigentlich
besser abschneiden als ein passiver
ETF. Immerhin kann ein Fondsmana-
ger auf aktuelle Marktgegebenheiten

jederzeit mit Kaufen oder Verkaufen
reagieren und muss sich nicht an
die starre Vorgabe des Index hal-
ten. Soweit die Theorie. In der Pra-
xis schaffen es Fondsmanager in der
Regel nicht, besser zu performen als
der Vergleichsindex. Dies macht das
Betrachten von historischen Daten
deutlich: Carhart untersuchte 1.892
US-Aktienfonds Uber den Zeitraum
von 1961 bis 1995 und stellte fest,
dass 94 Prozent aller aktiv gemanag-
ten Fonds hinter ihrer Benchmark zu-
ruckblieben. Zu einem ahnlichen Er-
gebnis kamen Fama und French, die
den Zeitraum von 1984 bis 2006 un-
ter die Lupe nahmen: 97 Prozent der
aktiv gemanagten Fonds konnten die
Benchmark nicht Uberbieten.

Sogar Warren Buffett, selbst aktiver
Investor, ist zum Befurworter passi-
ven Investierens geworden: Er ging
2007 eine Wette uber eine Million
Dollar ein, dass ein aktiv gemanag-
ter Hedgefonds nicht in der Lage sein
soll, einen ETF auf den S&P 500 zu
schlagen. Und er sollte recht behal-
ten: Der Hedgefonds erwirtschaftete
2,2 Prozent p. a., der ETF dagegen 7
Prozent p. a.

Schone neue ETF-Welt also?

ETFs bringen viele Vorteile mit sich.
Nicht umsonst verzeichnet dieses An-
lagesegment Mittelzuflusse im letzten
Jahrzehnt in Hohe von 0,9 Billionen
Dollar am US-Markt. Und auch die
Stiftung Warentest schlagt in der der-
zeitigen Niedrigzinsphase vor, dass
man sich mit ETFs, der ,Geldanlage
fur Faule”, bequem ein Polster furs
Alter zurucklegen kann. Trotzdem
sind sie kein Wundermittel, und An-
leger sollten bei all den Vorteilen die
eventuellen Risiken nicht aus dem
Auge verlieren. Neben den allgemei-
nen Kursschwankungen und eventu-
ellen Wahrungsrisiken, uber die sich
jeder Anleger in ETFs im Klaren sein
sollte, konnen noch weitere Nachteile
beim passiven Investieren auftreten.

Ausfallrisiko:

Manche ETFs mussen die Aktien in
dem Index Uberhaupt nicht physisch
halten, den sie replizieren. Sie bil-
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den die Performance mit Derivaten
(Swaps) synthetisch nach. Das bringt
zwar auch Vorteile, wie z. B. geringere
Kosten mit sich, kann sich aber erheb-
lich auf den Inhalt des Sondervermo-
gens und das Ausfallrisiko auswirken.
Hier gibt es viele Gestaltungsmog-
lichkeiten seitens des Emittenten,
und die scheinbar einfach wirkenden
ETFs konnen zu komplizierten Finanz-
instrumenten werden. Die Financial
Times schreibt dazu: , Synthetische
ETFs tragen das Risiko eines Ausfalls
des Kontrahenten, z. B. einer Invest-
ment Bank, auf der anderen Seite des
Swap-Geschafts des Fondsmanagers.
Der Zusammenbruch der US-Banken
Lehman Brothers und Bear Stearns
wahrend der Finanzkrise zeigt, dass
dieses schlimmste Szenario eintref-
fen kann. Investoren sollten heraus-
finden, welche Sicherheiten gegen
diesen Swap gehalten werden und
den Fonds-Prospekt lesen.” Klarheit
verschafft hier nur der Blick ins Klein-
gedruckte.

Befeuern ETFs Borsencrashs?

Aufmerksamkeit sei beim Auftreten
von Flashcrashs geboten. ETFs kon-
nen im Falle solcher Minutencrashs
aufgrund entstehender Liquiditats-
spiralen die Kurseinbruche kurzfristig
verstarken. Den langfristig orientieren

Anleger mogen solche Flashcrashs
zwar kalt lassen. Dennoch hat die Fi-
nanzkrise 2007/2008 gezeigt, dass Li-
quiditatsspiralen und komplexe Ver-
kettungen an den Markten schneller
zu einem Zusammenbruch fuhren
konnen.

Schlimmer als Marxismus?

~Passive Investments sind schlimmer
als Marxismus”, behauptete jungst
Inigo Fraser-Jenkins, Fondsmanager
beim US-Investmenthaus Bernstein.
».-Eine vermeintlich kapitalistische
Wirtschaft, in der Investitionen aus-
schlieB3lich passiv sind, ist schlimmer
als eine Planwirtschaft oder eine Wirt-
schaft mit einem aktiv gefuhrten Ka-
pitalmarkt”, so seine Behauptung.

Tatsachlich muss man sich fragen,
was wird in einer Finanzwelt passie-
ren, in der passives Investieren im-
mer mehr an Bedeutung gewinnen
wird und in der sich immer weniger
Investoren darum kummern, dass
Aktienkurse die Unternehmenswerte
korrekt widerspiegeln?

Gegner der Fraser-Jenkins-Theorie
behaupten, solange gentuigend aktive
Investoren am Markt tatig sind, droht
keine unmittelbare Gefahr. Systema-

tische Fehlbewertungen wurden am
Markt nicht lange unbemerkt bleiben.
Trotzdem sollte das rasante Wachs-
tum des passiv verwalteten Kapitals
mit hoher Aufmerksamkeit beobach-
tet werden.

Fazit.

Derzeit ist die passive Anlagestra-
tegie der aktiven Anlagestrategie
Uberlegen. Dies ist vor allem auf zwei
Grunde zuruckzufuhren: Zum einem,
dass ETFs einen kostengunstigen Zu-
gang zu einem breit diversifizierten
Portfolio ermoglichen und zum ande-
ren, dass sie die bessere Performance
gegenuber aktiv verwalteten Fonds
bieten. Das absolute Nonplusultra
sollte man in den ETFs jedoch nicht
sehen. Sobald die passive Anlage-
strategie die Norm und die aktive die
Ausnahme sein wird, wurde sich dies
nachteilig fur die Investoren auswir-
ken. Die Finanzwelt ist durch die Anla-
geform sicherlich nicht weniger kom-
plex geworden. Wie sich das passive
Investieren langfristig auf den Markt
auswirken wird, wird die Zukunft zei-
gen. Und wichtig ist es auch, sich den
jeweiligen ETF vor Investition genau
anzusehen. Kritisches und mundiges
Anlegen ist weiterhin ein Muss. [ ]
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Coller Capital (Private-Equity-Studie): Jeder sechste Limited Partner investiert in
Fonds, die sich an Managementgesellschaften der General Partner beteiligen

Limited Partners, die sich Uber Spe-
zialfonds an GP-Managementgesell-
schaften beteiligen, haben sich laut
dem neuesten Global Private Equity
Barometer von Coller Capital zu einer
festen GroRBe im Private-Equity-Be-
reich entwickelt. Jeder sechste LP in-
vestiert bereits in diese Strategie, und
dieser Anteil durfte in der Zukunft auf
Uber ein Drittel steigen.

Ein weiterer Trend, der in letzter Zeit
immer mehr in den Fokus ruckt, sind
von GPs gefuhrte Secondaries. Bei-
nahe aus dem Stand heraus hat sich
das Volumen dieser Transaktionen in
den letzten Jahren stark erhoht. Das
Barometer zeigt, dass diese Trans-
aktionen voraussichtlich auch nicht
weniger werden: Vier von funf LPs
gehen davon aus, dass von GPs ge-
fuhrte Secondaries in Zukunft ein fes-
ter Bestandteil des Sekundarmarktes
sein werden.

Obwohl hohe Bewertungen fur alle
Anleger ein Thema sind, vertrauen
die Investoren trotzdem in die Fahig-
keit von Private Equity, Wertsteige-
rungspotenziale zu erkennen und zu
schaffen - auch an den Aktienmark-
ten. Immerhin 86% der LPs sind der
Meinung, dass fur Private Equity - je
nach Situation - Public-to-Private-
Transaktionen nach wie vor sinnvoll
sind. Nordamerikanische LPs sind da-
bei besonders optimistisch, 98% von
ihnen befurworten unter den richti-
gen Umstanden solche Take-Privates.

~Wer nicht an aktives Management in
offentlichen Markten glaubt, sollte auf
private Markte setzen”, sagt Jeremy
Coller, CIO von Coller Capital. , Priva-
te Equity bedeutet aktives Manage-
ment auf Hochtouren. Fur Anleger
haben sich Investitionen in Private
Equity bis jetzt immer gelohnt und die
Investoren sind Uberzeugt, dass diese
sich auch in Zukunft lohnen werden:
zwei Drittel der Limited Partners sa-
gen, dass sie Private Equity weiterhin
fur innovationsfreudig halten.”

,Die verschiedenen Facetten des
Private-Equity-Marktes entwickeln
sich stetig weiter, es ist interessant
zu sehen, dass Investitionen in GP
Management Companies und GP

Led Secondaries in kurzer Zeit weite
Akzeptanz in der Investorenwelt ge-
funden haben”, sagt Michael Schad,
Partner und Head of Investment Ma-
nagement bei Coller Capital.

Konkurrenzfahigkeit ist wichtig

Der Wettbewerb zwischen den LPs
um Anteile an den besten Private-
Equity-Fonds hat in den letzten Jah-
ren zugenommen. Mehr als drei
Funftel der LPs haben sich in letzter
Zeit an ersten Closings von Private-
Equity-Fonds beteiligt, da sie be-
furchten, sonst nicht die angestrebte
Beteiligungsquote zu erreichen. Dies
bleibt nicht folgenlos: Das Barometer
zeigt, dass die gro3ten Investoren -
diejenigen, die mehr als 50 Milliarden
Dollar an Private-Equity-Vermogen
verwalten - der Ansicht sind, dass
ihre Renditen am starksten dadurch
eingeschrankt werden, dass sie nicht
genugend Kapital bei ihren bevorzug-
ten Managern anlegen konnen.

Es ist daher nicht verwunderlich, dass
die Suche nach den Top-Managern
der Zukunft ein zentrales Anliegen
der Investoren bleibt. Neun von zehn
LPs berichten, dass ihre eigenen Re-
search- und Outreach-Programme in
letzter Zeit zu neuen Geschaftsbezie-
hungen mit GPs gefuhrt haben - und
uUber drei Viertel der Investoren haben
aufgrund von Empfehlungen neue
Geschaftsbeziehungen mit GPs ge-
knupft.

Spitzenkrafte zu gewinnen und zu
motivieren, ist fur Anleger genauso
wichtig wie fur GPs - weit uber die
Halfte (58%) der LPs sagen, dass ihre
Fahigkeit, die Ertrage aus der An-
lageklasse zu steigern, stark einge-
schrankt wird durch Schwierigkeiten,
genugend hochqualifizierte Talente
zu gewinnen. Das Barometer zeigt,
dass sie dies wohl richtig einschatzen
- und es zeigt auch, was sie dagegen
unternehmen. Nur etwas mehr als die
Halfte der Anleger bieten ihren Mitar-
beitern eine leistungsabhangige Ver-
gutung - aber diese Anleger erzielen
dreimal so oft wie andere LPs eine
Private-Equity-Gesamtrendite von
Uber 16%. Institutionen, die Gelder
von Dritten verwalten, und betriebli-

che Altersversorgungssysteme nei-
gen am meisten dazu, ihren Mitarbei-
tern leistungsbezogene Vergutung zu
zahlen.

Die Markte fiur Ubernahmen und Risi-
kokapital

Drei Funftel der LPs glauben, dass der
nordamerikanische Ubernahmemarkt
Uberhitzt ist und dass zu viele GPs zu
wenigen Deals hinterherjagen. Die
Halfte der LPs ist der Meinung, dass
dies auch fur Ubernahmen in Europa
gilt. Im asiatisch-pazifischen Raum
ist die Situation anders: Ein Drittel
der LPs glaubt, dass es in der Region
einen Mangel an hochkaratigen GPs
gibt, die Ubernahmen durchfuhren.
Ein ahnlich hoher Teil der Anleger ist
der Meinung, dass dies auch fur Ri-
sikokapital-GPs aullerhalb des nord-
amerikanischen Marktes zutrifft.

Innerhalb der Region Asien-Pazifik
wachst die Attraktivitat von Firmen-
ubernahmen vor allem in Sudostasi-
en deutlich: Ein Viertel der LPs geht
davon aus, dass Ubernahmen in der
Region in den nachsten drei Jahren
attraktiver werden. Unter dem Strich
beurteilen die Investoren die Aussich-
ten fur Ubernahmen in der gesamten
Region positiv, obwohl sich bei eini-
gen nationalen Markten Befurworter
und Skeptiker die Waage halten.

Die Ansichten der LPs bezuglich der
Wagniskapitalmarkte in der Region
sind differenzierter: Die Schwellen-
markte Indien, China und Sudost-
asien werden insgesamt als etwas
attraktiver angesehen, wahrend die
wirtschaftlich starker entwickelten
Markte Sudkoreas, Japans und Aus-
tralasiens als weniger attraktiv einge-
schatzt werden.

Die unterschiedliche Sichtweise der
Investoren auf die Wagniskapital- und
Buyout-Markte spiegelt sich auch in
der Art und Weise wider, wie sie Dach-
fonds einschatzen: Wahrend 71% der
Investoren glauben, dass Dachfonds
immer noch eine attraktive Option fur
ihre Private-Equity-Programme sind,
glauben LPs, dass sich Dachfonds vor
allem fur sehr spezialisierte Marktseg-
mente wie Wagniskapital, Emerging
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Markets und sektorspezifische Stra-
tegien eignen. Nur ein Viertel der LPs
halt Dachfonds fur ein attraktives Ins-
trument, um in Ubernahmen in Nord-
amerika und Europa zu investieren.

Private Equity: Renditen und Allokati-
onen

Anleger erzielen nach wie vor attrakti-
ve Renditen mit dieser Anlageklasse.
Das Barometer zeigt, dass 87% der
LPs Uber die gesamte Laufzeit ihres
Private-Equity-Portfolios  gerechnet
Nettojahresrenditen von mehr als
11% erzielt haben.

Die Allokationen in Private Equity
und generell in alternative Anlagen
sind ein Zeichen dieses Erfolgs. Zwei
von funf LPs planen, ihre Zielallokati-
on in alternative Anlagen zu erhthen,

und ein Drittel plant eine hohere Al-
lokation in Private-Equity-Anlagen.
Die Halfte der LPs beabsichtigt, den
Anteil der Investitionen im Infrastruk-
tursektor zu erhohen, und zwei Funf-
tel der LPs planen, die Allokation fur
Private Credit anzuheben. Fast 70%
der LPs beabsichtigen, ihr gegenwar-
tiges Tempo bei neuen Private-Equi-
ty-Investments beizubehalten, da sie
davon Uberzeugt sind, dass es sich
um eine langfristige Anlageklasse
handelt, fur die eine Kapitalbindung
uber Marktzyklen hinweg sinnvoll ist.
Zwischen einem Drittel und der Halfte
der LPs arbeiten weiter an der Diver-
sifizierung ihres Portfolios - und zwar
in verschiedenen Dimensionen: Geo-
grafie, Jahrgang, Branche, Investiti-
onsphase und Anlagethema.

Quelle: Coller Capital [ ]

Donner & Reuschel Studie zur digitalen Vermogensver-
waltung zeigt unterschiedliche Gewichtung von Nach-

haltigkeitsaspekten

Welche Bedeutung dem Thema Nach-
haltigkeit bei der Auswahl und Nut-
zung digitaler Vermogensmanage-
ment-Losungen zukommt, untersuch-
te die diesjahrige Donner & Reuschel
Studie ,Digitale Vermogensverwal-
tung 2018 - Akzeptanz, Anforderun-
gen und Nachhaltigkeit aus Investo-
rensicht”. Ein Ergebnis dabei ist, dass
Nachhaltigkeitsaspekte, wie ethische
und soziale Kriterien oder die Forde-
rung von Zukunftstechnologien, von
deutschen Investoren unterschiedlich
gewichtet werden.

Die Ergebnisse der Donner & Reu-
schel Studie basieren auf einer
Online-Befragung von 252 vermo-
genden Privatkunden und 131 insti-
tutionellen Investoren und wurden
in Zusammenarbeit mit Schleus
Marktforschung (SMF) durchgefuhrt.
Fur knapp die Halfte der befrag-
ten vermogenden Privatkunden (48
Prozent) sind ethische Aspekte das
wichtigste Nachhaltigkeitskriterium
bei Investmentlosungen innerhalb
der digitalen Vermogensverwaltung.
Ahnliche Bedeutung wird sozialen
Aspekten beigemessen. 45 Prozent
der privaten Investoren erachten die-
sen Aspekt als wichtig beziehungs-
weise sehr wichtig. Demgegenuber

unterscheidet sich die Bedeutung
einzelner Nachhaltigkeitskriterien in-
nerhalb der Befragungsgruppe der
institutionellen Investoren erheblich.
So haben zum Beispiel soziale Kri-
terien fur 77 Prozent der Stiftungen
eine grolRe bzw. sehr grol3e Relevanz,
bei den Altersvorsorgeeinrichtungen
und Pensionskassen bejahen dies nur
36 Prozent. Ahnlich weit auseinander
gehen die Bewertungen zu ethischen
Aspekten. Einigkeit herrscht lediglich
bei der Forderung von Zukunftstech-
nologien: Dieses Kriterium ist fur fast
jeden zweiten institutionellen Inves-
tor von grol3er Bedeutung.

,In einem Umfeld, in dem Investo-
ren zunehmend nach alternativen
Anlagemoglichkeiten mit attraktiven
Risiko-Rendite-Profil suchen, gewin-
nen ethische, soziale und okologische
Kriterien immer mehr an Bedeutung.
Die Gewinnung eines differenzierten
Bildes zur Akzeptanz, Attraktivitat und
Nutzung von digitalen Vermogens-
management-Losungen aus Sicht
unterschiedlicher Investorengruppen
war ein wichtiger Aspekt der Studie”,
so Holger Leifeld, Leiter Capital Mar-
kets bei Donner & Reuschel.

Quelle: Bankhaus Donner & Reuschelm
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Immobilien-Familienpool: Nachfolge- und Erfolgsmodell?

Ubertragung der Gesellschaftsanteile

Bei Ubertragung der Gesellschafts-
rechte sollten adaquate Ruckubertra-
gungsrechte festgelegt werden. Ent-
gegen den Ruckubertragungsrechten
bei Einbringung der Immobilie sind
sie an dieser Stelle besonders er-
forderlich, falls sich Grunde fur eine
Ruckubertragung auf Ebene der nach-
folgenden Generation (also der Kin-
der oder Enkelkinder) ergeben. Zum
Beispiel konnten dies ein Vorverster-
ben oder grober Undank sein. Aus
diesem Grund konnen Ruckuberta-
gungsrechte auf zwei Ebenen wichtig
werden. Zum einem konnen die per-
sonlichen Freibetrage der Kinder und
Enkelkinder bei Ubertragung der Ge-
schaftsanteile zielgenau ausgenutzt
werden, und zum anderem konnen
Einkunfte auf das Kind verlagert wer-
den oder die Einnahmen eventuell
mittels eines VorbehaltsnieBbrauchs
bei der abgebenden Generation ver-
bleiben.

Vielfaltige Regelungsmoglichkeiten

Eine Auflistung moglicher Regelungs-

inhalte des Gesellschaftsvertrags zur

Vermeidung im Vorfeld von Konflikt-

situationen:

e Es gilt festzuhalten, inwieweit Kin-
der ein Mitspracherecht bekommen
sollen.

e Es konnte sein, dass Gesellschafter
auch freiwillig austreten wollen.

e Auch sollte der Ausschluss eines
Gesellschafters z. B. fur den Fall des
Streits oder eines Fehlverhaltens
geregelt sein. Dies gewinnt an Trag-
weite, wenn man bedenkt, dass ein
Familienpool generationsubergrei-

fend bestehen soll, und man sich
nicht sicher sein kann, ob sich die
Nachkommen auch untereinander
verstehen.

e Hierzu sind dann Abfindungsklau-
seln fur Austritt oder Ausschluss aus
der Gesellschaft festzulegen.

¢ Nicht selten sind ehevertragliche
Regelungen  gewunscht, damit
Schwiegerkinder nicht angesichts
eines Zugewinnausgleichs oder we-
gen Pflichtteilsanspruchen auf das
Gesellschaftsvermogen  zugreifen
konnen.

¢ Auch die Abgrenzung der Zustandig-
keit von Geschaftsfuhrung und Ge-
sellschafterversammlung zwischen
Eltern und Kindern bekommt eine
besondere Bedeutung, da auch ge-
klart werden sollte, inwieweit Kinder
an der Verwaltung beteiligt werden.

¢ Es sollte auch die Gewinnverteilung,
aber auch die Frage des Vorbehalts-
nieBbrauchs zugunsten der uberge-
benden Generation, geregelt sein.

¢ Nicht vergessen werden sollten Re-
gelungen zu Entnahmen vorhanden
sein. Z. B. konnten Kinder mit einer
Entnahmebeschrankung belegt wer-
den, wonach diese nur in Hohe der
anfallenden personlichen Steuerlast
getatigt werden durfen.

Praxisproblem minderjahrige Kinder

Der Immobilien-Familienpool hat
in Bezug auf die Schenkungssteuer
eine extrem steuersparende Wirkung,
wenn neben den Kindern auch die
Enkelkinder aufgenommen werden.
Richtet man den Immobilien-Famili-
enpool fruhzeitig ein, kann nach Ab-
lauf der zehn Jahren erneute Uber-
tragungen in Hohe der personlichen

Freibetrage steuerfrei stattfinden. In
der Praxis werden daher haufig auch
Minderjahrige als Gesellschafter in
den Familienpool aufgenommen. Je-
doch sind Kinder bis zur Vollendung
des siebten Lebensjahrs geschafts-
unfahig. Bis zur Volljahrigkeit kbnnen
sie dann Geschafte mit Genehmigung
der Eltern abwickeln. Jedoch im Hin-
blick auf Familienpools ist zu beach-
ten, dass die Eltern hier nicht ihre Kin-
der vertreten durfen, da sie selbst am
Familienpool beteiligt sind. Das Fami-
liengericht muss in diesem Fall einen
Erganzungspfleger bestellen, dessen
Genehmigung bei Grundung oder
Anteilsubertragung notwendig ist.

Als eine Moglichkeit der Rechtsform
bietet sich die Kommanditgesell-
schaft fur den Familienpool an, da die
Genehmigung des Familiengerichts
bei einer Haftungsbeschrankung von
Minderjahrigen wesentlich einfacher
ist. Jedoch muss beachtet werden,
dass Kinder, je nach Gesellschafts-
form gegebenenfalls mit Vollendung
des 18. Lebensjahres ein Sonderkun-
digungsrecht besitzen.

Wenn Hauptmotivation zur Errich-
tung eines Immobilien-Familienpools
die steuerlichen Hintergrunde sind,
ist die schon mehrfach erwahnte ziel-
genaue Ausnutzung der Freibetrage
sowie deren Erneuerung nach zehn
Jahren zu beachten. AuRerdem gibt
es bei Personengesellschaften die
Moglichkeit, Einkunfte wegen der
gunstigeren Steuersatze auf die nach-
folgende Generation umzuschichten.
Zu beachten ist, dass bei gewerbli-
chen, gewerblich gepragten oder ge-
werblich infizierten Familienpool-Ge-
sellschaften Einkunfte aus Gewerbe-
betrieb erzielt werden. Hier kommt es
nicht nur zur Gewerbebesteuerung,
sondern daruber hinaus sind die Im-
mobilien dauerhaft im Betriebsver-
mogen steuerbehaftet.

Ab wann lohnt sich ein Inmobilien-Fa-
milienpool?

In der Fachliteratur wird haufig die
betragsmallige Grenze von einem
Immobilienwert ab 1 Million Euro ge-
nannt. Es kommt immer auf den Ein-
zelfall an, aber auch ohne Familien-
pool ist eine zielgenaue Ausnutzung
der Freibetrage sinnvoll. ]



FOR — family office report

Scherbenhaufen italienische Staatsanleihen: Zerstortes
Anlegervertrauen sollte langsam zurickkehren

Polternde Populisten

Das Chaos um die Regierungsbildung
in ltalien hat tiefe Narben bei italie-
nischen Staatsanleihen hinterlassen.
Anfang Juni schossen die Renditen
fur 10-jahrige Staatspapiere binnen
weniger Tage von 1,7 bis auf uber 3
Prozent in die Hohe. Ausloser waren
die Ankundigungen der Wahlsieger
der Parlamentswahl, der 5-Sterne-Be-
wegung und der Lega Nord, den Euro
abschaffen und eine alternative Paral-
lelwahrung einfuhren zu wollen. Bei-
de Parteien - obwohl zunachst nicht
fur regierungsfahig gehalten - haben
in der kurzlich gebildeten Regierung
unter Fuhrung des parteilosen neuen
Ministerprasidenten Guiseppe Conte
das grol3te Gewicht.

,Der Markt fur italienische Staats-
anleihen hat einen enormen Verlust
an Glaubwurdigkeit erlitten. Es wird
einige Zeit dauern, bis diese wieder-
erlangt werden kann. Damit internati-
onale Investoren in den Markt zuruck-
kehren, muss die Volatilitat deutlich
geringer werden”, kommentiert Peter
de Coensel, CIO Fixed Income bei De-
groof Petercam AM.

Wohin fithrt der Weg?

Fur die weitere Entwicklung italie-
nischer Staatsanleihen skizziert der
Rentenexperte 3 Szenarien:
Jnvestorenvertrauen kehrt langsam
zuruck’

Ein Verlassen der Eurozone ist vom
Tisch - Italien bekennt sich weiterhin
zum Euro und zeigt sich konstruk-
tiv in Bezug auf die Einhaltung der
EU-Haushaltsziele. Das wirtschaft-
liche Momentum bleibt intakt, und
die Investoren fassen langsam wie-
der Vertrauen in den italienischen
Bondmarkt. Die Spreads 10-jahriger
Staatsanleihen gegenuber deutschen
Bundesanleihen pendeln zwischen
150 und 175 Basispunkten.

Jnvestorenvertrauen bleibt fragil’

Die mehrheitlich populistische italie-
nische Regierung stellt sich gegen die
Fiskalpolitik der Europaischen Union.
Eine Debatte uber ein Verlassen des
Euros wird dennoch nicht gefuhrt.
Das okonomische Momentum ltali-

ens bleibt ebenso wie das Investoren-
vertrauen fragil. Der Risikoaufschlag
gegenuber Bundesanleihen liegt zwi-
schen 250 und 300 Basispunkten.

Jnvestorenvertrauen kehrt nicht zu-
ruck’

Italien betreibt einen Konfrontations-
kurs gegen den Euro und die Euro-
paische Gemeinschaft. Ohne Markt-
zugang stufen Rating-Agenturen das
Land auf ,Non-Investment-Grade’
herab. Das okonomische Momentum
sowie das Vertrauen der Anleger ist
verloren. Die Schuldenkrise ist zu-
ruck und die EZB konnte quantitative
MalRRnahmen erneut aufleben lassen.
10-jahrige italienische Staatsanleihen
rentieren bis zu 600 Basispunkte hoher
als entsprechende Bundesanleihen.

Wackliges 2018

»Wir gehen in unserer Grundannah-
me davon aus, dass der italienische
Markt fur Staatsanleihen im Laufe der
nachsten Jahre einem Trend folgen
wird, welcher von einer langsamen
Ruckkehr des Investorenvertrauens
gepragt ist. Bis Ende 2018 wird die
Unsicherheit jedoch noch sehr hoch
bleiben. Bis dahin rechnen wir mit
einem fragilen Investorenvertrauen,
das Ruckschlage verkraften muss.
Bis Jahresende sollte der Spread ge-
genuber Bundesanleihen im Bereich
zwischen 175 und 250 Basispunkten
liegen. Ein Durchbruch fur eine Ent-
spannung der Situation konnte be-
reits im Oktober erfolgen. Dann hat

die Regierung in Rom die Chance,
eine verantwortungsbewusste Haus-
haltsplanung fur 2019 vorzulegen”,
sagt Peter de Coensel.

Kein neuer Zwist zwischen Peripherie-
und Kernlandern

Die Situation in Italien ist dem Renten-
chef bei Degroof Petercam AM zufol-
ge kein Beginn neuerlicher Auseinan-
dersetzungen zwischen den Kernlan-
dern und den Staaten am Rande der
EU. Das Fehlen struktureller Losun-
gen beim Fluchtlingsproblem treibt
die populistischen Krafte in weiten
Teilen der europaischen Peripherie-
lander voran. Dies erhoht den Druck
auf die Kernlander, die Situation ernst
zu nehmen und die Randstaaten noch
besser zu unterstutzen.

,ltalien konnte mit Blick auf struk-
turelle Losungen zum Schutz der
EU-AulBengrenzen zum Katalysator
werden. Finanzielle Zugestandnisse
Richtung Rom - auch fur die Umset-
zung von Wahlversprechen - konnten
daher auf der Hand liegen. Minister-
prasident Conte ist jedoch auch in
der Pflicht fur eine verantwortungs-
bewusste Politik in Sachen Steuern,
Arbeit und Pensionen. Denn viele
fundamentale Daten sprechen durch-
aus fur Italien, wie Primaruberschuss,
Handelsbilanz und reales Wachstum
Uber die vergangenen zwei Jahre”,
sagt Peter de Coensel.

Quelle: Degroof Petercam AM 1
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Zweitmarkthandel mit Inmobilien Spezial-AlIF mit eindeutigem

Verbesserungspotential

Immobilien Spezial-AlIF nehmen eine immer grofSere Rolle bei den unterschiedlichen Altersvorsorgetragern
ein. Im Gegensatz zu Anleihen sind im Bereich Immobilien noch Ertrage von durchschnittlich 4% bis 6% p.a.
moglich, und dies fithrte dazu, dass es inzwischen tiber 425 institutionelle Immobilienfonds mit einem Volumen
von mehr als 10 Milliarden Euro Immobilienvermogen gibt.

Die Bewertung der Vermodgensgegen-
stande der Immobilienfonds erfolgt
in der Regel einmal pro Jahr, und die
institutionellen Anleger warten meis-
tens bis zum letzten Immobilienver-
kauf, bevor sie in neue Investments
investieren. Dadurch werden haufig
Marktchancen verpasst und Optimie-
rungsmoglichkeiten ausgelassen.

Im Gegensatz dazu flossen in den
angelsachsischen Sprachraumen,
wie Grol3britannien und den USA,
in den Jahren 2016 bis heute schon
US-Dollar im zweistelligen Bereich in
Transaktionen von Zweitmarktantei-
len. In Deutschland wird diese Form
des Handels noch wenig genutzt und
kritisch betrachtet. Dabei macht der
Zweitmarkthandel den institutionel-
len Fondsmarkt liquider und liefert
den Investoren einen weiteren Zu-
gang zu neuen Investmentobjekten.
Der Investor kauft einen Fondsanteil
nicht klassisch auf dem Primarmarkt
vom Vermogensverwalter, son-

dern Ubernimmt einen oder mehre-
re Fondsanteile von einem Investor
aus dem Fonds, der diese verkaufen
mochte.

-

Der Preis ist Verhandlungssache, wo-
bei eine marktgerechte Bewertung
des NAV (Nettoinventarwert — Net
Asset Value) Ublich ist. Dabei werden
folgende Bewertungspunkte beruck-
sichtigt:
eDie Bewertung der Objekte des
Fonds sollten sich am tatsachlichen,
aktuellen Marktwert orientieren.
D.h., der Manager sollte die Bewer-
tung vierteljahrlich vornehmen las-
sen.

¢ Die Passivseite muss auch bewertet
werden. Darlehen, Festzinsdarlehen
oder Fremdwahrungsderivate ha-
ben zu jedem Zeitpunkt einen Markt-
wert, welcher ebenfalls bei der Be-
rechnung des NAV mit einfliel3t.

e Explizite NAV Anpassungen nach
INREV wie z.B. die Verteilung von
Akquisitionskosten Uber mehrere
Jahre oder die Bewertung von laten-
ten Steuern tragen dazu bei, den ak-
tuell richtigen Marktwert zu finden.

Voraussetzung ist auch, dass die Spe-
zialfonds von Anfang an so aufgebaut
sind und grundlegende Vorkehrun-
gen bereits im Vorfeld dafur getroffen
wurden, dass allen Managern und In-

vestoren bewusst ist, dass ein Wech-
sel von Anteilsinhabern / Investoren
jederzeit moglich ist.

Der Zweitmarkthandel mit Spezial-
fonds dient dem Manager als Instru-
ment im Portfoliomanagement. So
kann die Immobilienquote gesenkt
oder die Strategie im Immobilien-
portfolio geandert werden. Aber der
Zweitmarkthandel mit Spezialfonds
wird in Europa und Deutschland im-
mer noch kritisch gesehen. So konnte
ein Verkauf auf Probleme beim Inves-
tor hindeuten oder auf Unzufrieden-
heit mit dem Fondsmanager.

Dabei hat der Handel im Zweitmarkt
durchaus Vorteile: Investoren konnen
bei geschlossenen Spezialfonds vor-
zeitig aussteigen oder im Gegenzug
zu einem spateren Zeitpunkt einstei-
gen und somit auch an einem spate-
ren Punkt der J-Kurve, der Immobi-
lieninvestments in der Regel folgen.
In diesem Stadium sind einstige risi-
koreiche Strategien oftmals deutlich
weniger riskant. Aullerdem kann der
Neuinvestor das Potential des Fonds
abschatzen, da er bereits einen Track-
Rekord hatte, und somit ebenfalls das
Risiko verkleinern. [ |
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Berlin, 05.07.2018 - Die WM st fur
Deutschland und die Schweiz nicht
wie erwartet gelaufen. Nach den WM-
Outs ziehen sich die Spieler nun erst
einmal ins eigene Heim zuruck - auf
ihren Millionenanwesen erwarten sie
Annehmlichkeiten mit allem Pipapo.
Wie die Spieler abseits des Rasens
wohnen, hat Weissmaler, ein Anbie-
ter fur Maler- und Bodenverlegearbei-
ten, recherchiert. Das Ergebnis zeigt,
wie lange 11 Weltstars aus National-
teams spielen mussen, damit sie den
Kaufpreis fur ihr Haus bzw. im Fall
von Neymar die Miete fur ein Jahr be-
zahlen konnen. Dabei wurde der Kauf-
preis, der zur Zeit des Kaufes gegeben
war, berucksichtigt. Anschlieend
wurden die folgenden Faktoren re-
cherchiert und berechnet: Hauspreis
und Jahreseinkommen eines jeden
FuBBballspielers 2017/18, die Anzahl
der Ligaspiele, die Spielzeit eines je-
den Spielers, sowie das daraus resul-
tierende Gehalt pro Minute. Zusatzlich
wurden folgende Faktoren recher-
chiert: durchschnittliche Kosten fur
einen Quadratmeter eines gekauften
Hauses bzw. einer Wohnung sowie
die durchschnittlichen Mietkosten.

Die Ergebnisse zeigen, wie lange die
11 Weltstars Ful3ball spielen mussen,
um die Kosten fur ihr Haus ein Jahr

Neymar( Paris.
ten decken zu
zahlen muss.

v

Alle anderen Spieler brauchen dafiir deutlich langer, da

es bei allen anderen um den Hauskauf geht. So ist Ma-
nuel Neuer(FC Bayern Miinchen) mit 180 Spielminuten —
also zwei kompletten Spielen — auf Platz 2.

lang bezahlen zu konnen. Neymar da

Silva Santos Junior (Paris Saint-Ger-

main) muss nur acht Minuten spie-

len, um die Kosten decken zu konnen,
die er fur die Miete fur sein Haus pro

Jahr bezahlen muss. Andere Spieler

brauchen dafur deutlich langer, aber

bei ihnen geht es auch um Hauskaufe
in Millionenhohe. Manuel Neuer (FC

Bayern Munchen) ist mit 180 Spiel-

minuten — also zwei kompletten Spie-

len — auf Platz 2. Am langsten braucht

Sami Khedira (Juventus Turin, Stutt-

gart): 1.922 Spielminuten — was etwa

21 Spielen entspricht. Weitere Er-

kenntnisse aus der Recherche:

e Um ihre Hauser bezahlen zu konnen,
brauchen die Weltstars zwischen
zwei (Manuel Neuer, FC Bayern
Minchen) und 21 Spiele (Sami Khe-
dira, Juventus Turin), je nach Stadt
und Kaufpreis.

e Am schnellsten hat Neymar Jr. (Pa-
ris Saint-Germain) das Geld wieder
in der Tasche (etwa 8 Minuten Spiel-
zeit) bei einem Gehalt von 20.604
Euro pro Spielminute. Allerdings
wohnt er in Paris auch nur zur Mie-
te (hier wurde nur die Miete fur ein
Jahr berucksichtigt), obwohl er das
hochste Saison-Gehalt aller unter-
suchten Spieler bekam: 36,84 Milli-
onen Euro.

by (X o, ?':-._:.‘ - _él .l Ly " _' ‘ e | iy _"'- : :.I..
-Germain) muss nur acht Minuten spielen, um die Kos-
inen, die er fur die Miete seines Hauses fir ein Jahr be-

§ "l ",
i

Am langsten braucht Sami Khedira( Juventus Turin)
fur sein Haus in Stuttgart. 1.922 Spielminuten — was
etwa 21 Spielen entspricht.

¢ Das teuerste Haus hat Mesut Ozil
(Arsenal) sich in London gekauft.
Gesamt-Kaufpreis: 11,39 Millionen
Euro. Er verdiente in der Saison
2017/18 18 Millionen Euro. Das ent-
spricht rund 8.317 Euro pro Spielmi-
nute. Somit musste er etwa 15 Mal
90 Minuten spielen, um sich sein
Haus zu leisten.

e Am wenigsten Gehalt bekam Sami
Khedira (Juventus Turin) in der Sai-
son 2017/18. Die Kosten fur sein
Haus in Stuttgart entsprechen genau
seinem Gehalt: 4 Millionen Euro.

¢ Das preiswerteste Haus hat Paul
Pogba (Manchester United) in Man-
chester. 3,3 Millionen hat es insge-
samt gekostet. Zum Vergleich: 16,9
Millionen Euro hat er in der FuRRball-
saison 2017/18 bekommen.

AbschlieBender Fun Fact:

Harry Kane (Premier League Club
Tottenham Hotspur) musste, laut Dai-
ly Star, auf Wunsch seines Clubs, die
Sicherheitsvorkehrungen seines Hau-
ses erhohen. Wo sonst jeder ungehin-
dert bis zu seiner Haustur vordringen
konnte, gibt es seitdem einen Zaun.
Der Englander fuhrt derzeit die Torja-
gerliste der WM 2018 an.

Quelle: ABCD Agency UG [ ]
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FOR-Guide

Anbieter

Assetlosungen auf einem Blick

PATRIZIA Grundinvest Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH
FuggerstraBe 26
86150 Augsburg

Webseite: www.patrizia-immobilienfonds.de

Daten zur PATRIZIA Unternehmensgruppe

Anzahl Mitarbeiter: .................... uber 900

Grindungsjahr:.........covveviiinene. 1984

Betreutes Immobilienvermaogen: ....rund 40 Milliarden Euro
Unternehmensdaten

Die borsennotierte PATRIZIA Immobilien AG ist ein
globaler Anbieter von Immobilien-Investments in
Europa. Seit Unternehmensgriindung im Jahr 1984
blickt PATRIZIA auf viele Jahre Immobilienerfahrung
in diversen Landern, Nutzungsarten und Lebenszyk-
len zuriick und betreut heute ein Immobilienvermo-
gen von rund 40 Mrd. Euro fir groBe institutionelle
Investoren wie auch fur (semi-) professionelle Inves-
toren und Privatanleger.

Immobilien-Publikumsfonds fiir Privatanleger und
(semi-)professionelle Investoren

Uber die Tochtergesellschaft PATRIZIA Grundinvest
eroffnet das Unternehmen unter anderem (semi-)

Anlageobjekt in Miinchen

Anlageobjekt in Stuttgart

Ansprechpartner fiir
Immobilien-Publikumsfonds

Andreas Heibrock

Geschaftsfihrer PATRIZIA
Grundlnvest KVG

Email
Grundlnvest@patrizia.ag

professionellen Anlegern, wie z. B. Stiftungen, Fami-
ly Offices und kleineren Pensionskassen den Zugang
zu attraktiven Investitionschancen in ganz Europa.
Die hochwertigen Immobilienfondsprodukte inves-
tieren dabei in werthaltige Wohn- und Gewerbeim-
mobilien im In- und Ausland, beispielsweise an den
Standorten Munchen, Stuttgart oder Kopenhagen.

Die Fonds im Management zeigen ein auBerst solides
Ergebnis: Die Auszahlungen der platzierten Fonds
fur das Geschaftsjahr 2017 liegen bei finf von sechs
Fonds uber Plan. Investoren, die jeden der platzier-
ten Fonds in gleicher Hohe gezeichnet haben, ver-
zeichnen in diesem Jahr eine Ausschiittungsrendite
von 5,04 % vor Steuern auf ihre Kommanditeinlagen.

Anlageobjekt in Kopenhagen



FOR — family office report

Fondsperformance'’

Neue Fonds im Fokus

Mit weiteren bereits angekauften Anlageobjekten in Hofheim am Taunus, Frankfurt am Main, Berlin und
Mulheim an der Ruhr bietet PATRIZIA Grundinvest in 2018 neue attraktive Investitionsmoglichkeiten in

Deutschland.

Frankfurt/Hofheim

Frankfurt

Berlin

Anlage in Milheim?

Miilheim

Innerstadtisches Nahversor-
gungscenter mit breitem
Branchen- und Mietermix,
Uberwiegend Einzelhandel
mit zahlreichen bekannten
Mietern

Neue Wohnanlage mit 221
moblierten Mikroapart-
ments im Stadtteil Sach-
senhausen

Moderne Bestandsimmobi-
lie mit breitem Nutzungs-
mix aus Einzelhandel,
Hotel, Praxen, Biro u.a. im
Stadtteil Prenzlauer Berg

Neubaukomplex mit
breitem Nutzungsmix aus
Buro, Hotel, Einzelhandel,
Pflege, Gastronomie und
Parken direkt im Stadtzen-
trum

Angestrebte Auszahlungen
@ 4,5 % p. a. vor Steuern'

Angestrebte Auszahlungen
@ 4,0 % p. a. vor Steuern'

Angestrebte Auszahlungen
@ 4,0 % p. a. vor Steuern'

Angestrebte Auszahlungen
@ 4,5 % p. a. vor Steuern'

Im Vertrieb

Im Vertrieb

Vertriebsstart geplant fiir
September 2018

Vertriebsstart geplant fur
4. Quartal 2018

' Die tatsachlichen Einnahmen/Auszahlungen konnen niedriger oder hoher sein oder ganz ausfallen. Friihere Wertentwicklungen der Fonds bzw.
Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertenwicklung.

2 Copyright:AlIP Planungs GmbH
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Finanzbildung zahlt sich doppelt aus!

Landshut, im Juli 2018 — Auch die-
ses Jahr fuhrte die Landshuter Stif-
tung Finanzbildung den Wettbewerb
~Jugend wirtschaftet!” in der bay-
erischen Oberstufe durch. Hierbei
konnten Schuler ihre Facharbeiten
und Seminararbeiten zum Wettbe-
werb einreichen, wenn die Arbei-
ten die Fachgebiete Wirtschaft und
Finanzen thematisierten. In diesem
Jahr wurden fast 30 Abschlussarbei-
ten eingereicht. An den Abiturfeiern
der jeweiligen Preistrager wurden
die Preisgelder der Stiftung Finanz-
bildung von den Fachlehrern oder
Direktoren Uberreicht. Die Auszeich-
nung namens Klaus-Hildebrand-Preis
ist einem Munchner Unternehmer ge-
widmet, der Zeit seines Lebens sich
fur den Austausch von Wirtschaft
und Lehre eingesetzt hat. Den 1. Platz
belegte, eine Familientradition fort-
fuhrend, Christopher Grittner vom
Theresien-Gymnasium Ansbach, sein
Bruder zahlte im letzten Jahr eben-
falls zu den Preistragern. Der zweite
Platz wurde an zwei punktgleiche
Wettbewerbsteilnehmer vergeben
und der dritte Platz wurde von drei
punktgleichen Schulern belegt. Eben-
so fand erstmals die Auszeichnung
eines Abiturienten mit einem Sonder-
preis fur Finanzhistorie statt. Somit

wurden 2018 sieben Preistrager mit
Preisgeldern bedacht.

Allen Wettbewerbsteilnehmern, ins-
besondere aber den Preistragern,
darf die Jury, die aus Hochschulpra-
sident a.D. Prof. Dr. Erwin Blum, Un-
ternehmerin Karin Hildebrand, Versi-
cherungsvorstand Dr. Stefan Kunow-
ski, Big-Data-Experte Matthias Mauer,
Young Professional Fabian Langaard,
Landtagsabgeordnetem Helmut Radl-
meier, FNG-Vorstand Volker We-
ber sowie Stiftungsgeschaftsfuhrer
Edmund Pelikan besteht, ihre Aner-
kennung fur die eingereichten Arbei-
ten aussprechen. In diesem Jahr hat
Young Professional Fabian Langaard
nach verschiedenen Positionen im
internationalen M&A/Private Equity-
Bereich neben seinen diversen Ver-
waltungsrats- und Aufsichtsratstatig-
keiten die Jury mit seinem praxisba-
sierten Erfahrungsschatz erganzt.

Die Freude Uuber die zahlreichen
Wettbewerbsteilnehmer und die pra-
mierten hervorragenden Arbeiten im
Wettbewerb ,Jugend wirtschaftet!”
verbindet die Stiftung Finanzbildung
mit dem Appell, die Bedeutung von
Wirtschaft als Schulfach zu unterstrei-
chen, mehr praxisnahen Wirtschafts-

unterricht in allen Schulformen und
Jahrgangsstufen anzubieten, wie
auch wirklichkeitsgetreuere Studien-
inhalte zu vermitteln.

,Die Bandbreite der diesjahrigen
Themen reichte von brandaktuellen
Scoops - Bitcoins - bis hin zur Finanz-
historie - Ludwig XVI. Das macht den
Reiz des Wettbewerbs ,Jugend wirt-
schaftet!” aus”, so Juryvorsitzender
Edmund Pelikan. ,Dank gilt hierbei
den engagierten Lehrenden und den
motivierten Schulern und Schiule-
rinnen, eine solche Themenvielfalt
aufzugreifen. Die Spitzenleistungen
tauschen nicht daruber hinweg, dass
bundesweit in Schulen die finanziel-
le Allgemeinbildung zu kurz kommt.
Dies zu andern hat sich die Stiftung
Finanzbildung zum Ziel gesetzt.”



