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Wie sich trotz aller Risiken Rendite erzielen lasst

STIFTUNGEN VON DEN MARKTEN GEFORDERT WIE NIE — Im
Umfeld niedriger Zinsen und volatiler Markte fallt es Stiftungen
schwer, ihren Zweck zu erfiillen und zugleich den Kapitalstock
zu erhalten. Professionelle Beratung kann da helfen, so die
Quintessenz, die Stifter und Anlageexperten beim 9. PLATOW
StiftungsFORUM in Frankfurt (Haus am Dom) zogen. Ein ausge-
sprochen reger Diskussionsaustausch der Konferenz-Teilnehmer
aus dem Stiftungssektor mit den Referenten aus der Finanz-
und Immobilienwirtschaft bezeugte den groRen Beratungs-
bedarf. Durch den Tag fiihrte in bewdhrter Manier Christoph
Meyer, Fachanwalt fiir Steuerrecht (SKW Schwarz). Doch nicht
nur der Markt mit seinen politischen Risiken wie Brexit oder
Handelsprotektionismus, die die Aktienkurse nur so purzeln
lassen, fordert Stiftungen heraus. Auch die Requlierung mit
zahlreichen Neuerungen hat es in sich. Aber mit der richtigen
Expertise brauchen Stifter weder den Einstieg in die Kapitalan-
lagen noch steuer-rechtliche Herausforderungen zu fiirchten.

Wenn die Symbiose aus Stiftung und
Aktienbeteiligung zum Erfolg fiihrt

ELSE KRONER UND FRESENIUS ALS PARADEBEISPIEL — Wie sehr
sich die Welt der Stiftungen und vor allem ihr Umfeld gewan-
delt haben, weill Rudolf Herfurth aus eigener Erfahrung zu
berichten. Seit 1989 gehdrt der Rechtsanwalt (Beiten Burk-
hardt) dem Vorstand der Else Krdner-Fresenius-Stiftung
(EKFS) an und stand der Stiftungsgriinderin Else Kréner
selbst juristisch zur Seite. In seiner Keynote lie} Herfurth die
Erfolgsgeschichte der EKFS Revue passieren - von der Wiege
des Stiftungszwecks iiber die wichtige Erbfrage bis hin zum
heutigen Verhidltnis mit dem zweifach im DAX vertretenen
Pharmaschwergewicht Fresenius. Und auch 1983, als die Stif-
tung gegriindet wurde, gab es stiftungsrechtliche Herausfor-
derungen, die iiberwunden werden mussten. So konnte die
Stiftung mit einem Startkapital von 50000 DM nur im Kleinen
wirken, der Stiftungszweck jedoch war in Augen der Aufsicht zu
breit gefasst, was letztlich zu einer Satzungsanderung auf ein
deutlich begrenzteres Betdtigungsfeld fiihrte. Heute konzen-
triert sich die EKFS auf medizinische Forschungsforderung und
humanistisch-medizinische Unterstiitzung von Hilfsprojekten
weltweit. Die ambitionierten Ziele Else Kroners schon zu Griin-
dungszeiten sollten keineswegs zu hoch gesteckt sein, wie sich
im Laufe der Zeit herausstellte. Denn heute verfiigt die Stiftung
durch ihren Aktienbesitz iiber einen Kapitalstock von ca. 10
Mrd. Euro und stellt jahrlich rund 60 Mio. Euro zur Forderung
gemeinniitziger Projekte bereit. Der Frage, was im Erbfall pas-
siert, musste sich Herfurth schon fiinf Jahre nach der Griindung
stellen. Hier zeigte sich die kuriose Seite der Stiftungssatzung
und des Erbrechts. Da Kroners Ehemann das Erbe ausschlug,
wurde die Stiftung nach Abzug des Pflichtanteils fiir die fiinf
Adoptivkinder zur Alleinerbin. So gelangte die Stiftung in den

Besitz einer bunten Mischung von Vermdgensteilen aus dem
Nachlass von Else Kroner, darunter auch Immobilien, Schmuck
und sogar ein Hund, wie Herfurth schmunzelnd vortragt.

Heute besteht das Vermdgen der Else Kroner-Fresenius-Stif-
tung zu 95% aus Aktienanteilen an Fresenius. Durch Kapita-
lerh6hungen hat im Laufe der
Jahre eine Verwdsserung des
Stiftungsanteils auf mittler-
weile 26,3% stattgefunden.
Dennoch verdankt die EKFS
ihr stolzes Milliardenvermo-
gen dem globalen Siegeszug
des Gesundheitskonzerns aus
Bad Homburg. Auch wenn
die Anteile angesichts des
kapitalintensiven Wachstums
des DAX-Konzerns weiter ab-
schmelzen werden, ist der
Einfluss der Stiftung durch
die fiir Fresenius gewahlte
Rechtsform einer SE & Co. KGaA gesichert {iber den Status der
Stiftung als Komplementérin.

Mit seiner Keynote schuf Herfurth die ideale Biihne fiir das
was folgte und stimmte die Gaste des PLATOW StiftungsFORUM
gekonnt auf spannende Diskussionen rund um das Thema Ver-
mdgensmehrung und -erhalt ein. Der Werdegang der EKFS ist
spektakuldr und die Lebensleistung der Frankfurter Unterneh-
merin ein Paradebeispiel fiir die deutsche Stiftungslandschaft.
Doch es gelingt langst nicht allen Stiftungen, eine dhnliche
Erfolgsstory zu schreiben. Niedrigzins, Marktvolatilitdt und
schwindende Einstiegsrenditen bei Immobilien erschweren es
allen mit gemeinniitzigen Gedanken, ihren Stiftungszweck er-
folgreich umzusetzen und den Kapitalstock zu verwalten. Aus-
gewiesene Berater werden immer wichtiger, um sich gekonnt
durch die raue See der Kapitalanlage zu mandvrieren. .

Rudolf Herfurth,
Else Kroner-Fresenius-Stiftung

Zu viel Pessimismus in der Aktien-
anlage ist fehl am Platz

BREXIT, TRUMP UND NULLZINS RICHTIG EINSCHATZEN — Nicht
nur das renommierte Bankhaus M.M. Warburg & CO war zu
Beginn des Jahres 2018 noch voller Optimismus. Dieser Aus-
blick ist mittlerweile groRer Erniichterung gewichen. Nachdem
mittlerweile auch die lange noch starken FAANG-Aktien am
Kapitalmarkt verloren haben, lasse sich eine Krisenstimmung
nicht mehr {ibersehen, wie Christian Jasperneite erklart.
Gleichzeitig warnt der Warburg-CIO aber auch vor zu viel
Pessimismus: Eine Wiederholung der Dotcom-Blase oder der
Weltfinanzkrise 2008 werde es nicht geben. Dennoch, die
Aussichten fiir Europa sind nicht rosig. Die auf Protektionis-
mus fuRende Politik der USA, die Wirtschaftsspionage der
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Chinesen, der unsichere Ausgang beim Brexit und insbeson-
dere die wirtschaftliche Lage Italiens machen der Wirtschaft
zu schaffen. So steigt die Neuverschuldung Italiens stetig,
das Wirtschaftswachstum kann aber nicht aufschlieRen. Im
Vergleich bezeichnete Jasperneite die Griechenland-Krise
als ,Kindergeburtstag”, da
Italien okonomisch gese-
hen deutlich groRer ist. Die
politische Situation unter
dem stellvertretenden Mi-
nisterprasidenten Matteo
Salvini verscharfe die Lage
zusatzlich. Das Phdnomen
der politischen Spannungen
und des Populismus betreffe
aber den gesamten Globus
4 so ist auch der Index der

politischen Unsicherheiten

merklich angestiegen. In

Bezug auf die Weltwirtschaft
konnte Jasperneite die Teilnehmer des PLATOW StiftungsFO-
RUM aber wieder beruhigen. Der Disput zwischen China und
den USA sei zwar in den Medien allgegenwartig, der Handels-
umsatz zwischen beiden GroRmachten mache aber nur 3,5%
der weltweiten Leistung aus. Dementsprechend ist das Risiko
eines weltweiten wirtschaftlichen Kollaps gering, auch wenn
es sehr wahrscheinlich zu einer Korrektur kommt. Die Europa-
ische Union diirfte zuerst kippen. Erst danach diirften die USA
folgen, da die dortige Wirtschaft iiber Steuervergiinstigungen
von Donald Trump kiinstlich aufgeblasen und eine Krise da-
durch hinausgezogert wird. Ein Abschwung der Weltwirtschaft
ist in den Augen des Okonomen sehr wahrscheinlich. Eine
handfeste Krise sieht Jasperneite indes nicht im Anmarsch.m
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Christian Jasperneite,
M.M. Warburg & CO

Wohnhauser statt Luxusimmobilien

VON REGULIERTEN MARKTEN PROFITIEREN — Die Zeiten
traumhafter Einstiegsrenditen sind zwar vorbei, dennoch
bleiben Immobilien eine beliebte Assetklasse. Die Lanze fiir
Investitionen in den Massenmarkt fiir bezahlbare Wohnim-
mobilien bricht Rene Hoffmann vom Bochumer DAX-Kon-
zern Vonovia. Anders als etwa in den USA, ist der deutsche
Wohnungsmarkt auf Grund seiner starken Regulierung von
wirtschaftlichen Entwicklungen entkoppelt. Dies sorgt fiir
Stabilitat und ein stetiges Wachstum auch in konjunktur-
schwachen Phasen. Das massive Ungleichgewicht aus Angebot
und Nachfrage vor allem in Metropolregionen, was fiir Mieter
ein Graus, fiir Inmobiliengesellschaften Teil des lukrativen
Geschaftskonzeptes ist, fiihrt Hoffmann auf falsche Annah-
men der Industrie Anfang der 1990er-Jahre zuriick. Danach
wiirde der demografische Trend einer schrumpfenden Bevolke-
rung auch eine sinkende Zahl an Haushalten mit sich bringen.
Auf Grund dieses Irrglaubens wurde dem Bauboom vorschnell
Einhalt geboten, was heute zu einem Mangel an gut 1 Mio.
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Wohnungen in den 40 groRten Stddten gefiihrt hat. Denn die
steigende Zahl an Haushalten wird durch verschiedene ge-
sellschaftliche Trends wie hohe Scheidungsraten und Arbeits-
mobilitat getrieben. In diesem lukrativen Umfeld tummelt
sich mit Vonovia ein Unternehmen, das lediglich als Riese
unter den Zwergen bdrsennotierter Gesellschaften (4% des
gesamten Mietmarktes) anzusehen sei, betont Hoffmann, der
die Marktmacht von Deutschlands gréfitem Vermieter gekonnt
zu relativieren weiR. Fiir Stiftungen sind Immobilienaktien
ein attraktives Investment.
Zwar hange Wohl und Wehe
des Kurses auch an der Lau-
ne des Kapitalmarktes, doch
gemessen an den Fundamen-
taldaten (branchentiibliche
Kennzahl FFO) konne das
Geschdftsmodell  stabiler
kaum sein, so Hoffmann.
Und unbestritten bleibt,
dass Immobiliengesellschaf-
ten noch lange vom knappen
Wohnungsangebot profitieren
diirften. Denn lange Bauge-
nehmigungsprozesse, unter-
besetzte Baudamter, unzureichende Baukapazitdten und die
Liicke zwischen Marktwerten und Herstellkosten verhindern,
dass dem Problem entgegengewirkt werden kann.

= i
Rene Hoffmann,
Vonovia

In der Nische versteckt sich die Rendite

Fiir die Immobilie als Assetklasse brennt auch Stephan
Winkler von der ITP Real Estate, die auf Baurechtbeschaf-
fung und Realisierung von Bauprojekten spezialisiert ist. Er
hebt besonders die vielféltigen ,Darreichungsformen” von
Immobilieninvestments als wichtig hervor. Ob ein Direkt-
investment, Aktien- oder
Fondsbeteiligungen, Anlei-
hen oder Mezzanine-Kapital-
gewahrung, der richtige Weg
miisse immer im Einzelfall
geklart werden. Doch Winkler
ist iberzeugt, in Zeiten, in
denen die Renditen fiir Im-
mobilien in fast allen Asset-
klassen sinken, miissten An-
leger in die Nischen gehen.
Darunter fallen etwa Pflege-
heime, Parkhduser oder Sozi-
aler Wohnungsbau. Vor allem
Letzterer sei oft zu Unrecht
stigmatisiert, fordert dieses Segment auf Grund der rasanten
Mietsteigerungen der vergangenen Jahre doch mitnichten
mehr soziale Brennpunkte, sondern zeichnet sich vor allem
in GroRstddten durch eine heterogene Mieterstruktur aus.
Abgesehen vom sozialen Engagement, fiir Stiftungen meist
ein wichtiger Faktor, sprechen auch harte Fakten fiir Investi-

Stephan Winkler,
ITP Real Estate GmbH,
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tionen in den Sozialbau: Die Nachfrage wird noch auf Jahre
hoch bleiben und dank der Forderung durch die 6ffentliche
Hand gibt es deutliches Steigerungspotenzial der Werterhal-
tung, erklart Winkler. Dabei muss es nicht immer ein groRer
Komplex sein, was besonders Stiftungen mit beschranktem
Kapital zugute kommt. Auch kleinere Objekte bieten lukra-
tive Alternativen, denn sie seien meist zu unbedeutend fiir
institutionelle Anleger und zu grof fiir die Mehrheit privater
Investoren. Mit Wohnungsbau lasse sich nachhaltig Geld ver-
dienen, auch wenn die Renditen nicht mehr in den Himmel
wachsen. Mit Blick auf die Basisrenditen sei der Soziale Woh-
nungsbau fast alternativlos, so der Immobilienexperte. =

Gemeinniitzige und Familien-
stiftungen im Vergleich

STEUEROPTIMIERUNG BEI IMMOBILIENINVESTMENTS — Mit
steuerlichen und rechtlichen Empfehlungen zog Gregor Sei-
kel (GSK Stockmann) viele der Anwesenden in seinen Bann.
Grundsatzlich gibt es zwei mogliche Anlageformen, die fiir ge-
meinniitzige Institutionen infrage kommen und jede bringt
ihre rechtlichen Eigenheiten mit sich. Wahrend direkte Immo-
bilieninvestments (Biirokomplexe, Grundstiicke) auf Grund des
notigen Kapitals eher fiir grof3e Stiftungen interessant sind,
bieten indirekte Investments, etwa in Wertpapiere, auch klei-
nen Stiftungen die Chance, ihr Vermdgen nachhaltig zu mehren.

Bei indirekten Investments profitieren Anleger von or-
dentlichen (Dividenden) wie auch aulerordentlichen Ertra-
gen, vornehmlich realisierten Kursgewinnen, denen jedoch
auch Kursverluste und Abschreibungen entgegenstehen.
Der Vorteil: Wertpapiere lassen sich recht einfach in die
Bilanz aufnehmen, es gelten handelsiibliche Bewertungs-
grundsatze (Anschaffungskosten und -nebenkosten). Diffen-
renzierte Verfahren gibt es im Fall einer Wertminderung, so
Seikel, da hier unterschieden werde, ob eine Wertminderung
voriibergehender Natur (Abschreibung optional) oder dauerhaft
ist (Pflichtabschreibung). Als wichtiges Gestaltungsinstrument
fiir Stiftungsvorsténde vor allem in volatilen Marktphasen wer-
tet Seikel die Umschichtungsriicklage. So empfiehlt der Rechts-
experte, realisierte Gewinne in eine Umschichtungsriicklage
flieBen zu lassen, die das Stiftungskapital nicht aufstockt,
sondern als Schwankungsreserve agiert und so die Verluste
anderer Wertpapiere abfedert.

Bei direkten Investments etwa in Hauser unterscheidet Sei-
kel zwischen gemeinniitzigen und Familienstiftungen. Direkt-
investitionen lassen sich grunderwerbsteuerfrei in eine ge-
meinniitzige Stiftung einbringen. So auch bei Familienstif-
tungen, die jedoch in diesem Fall schenkungssteuerpflichtig
sind. Fiir beide Stiftungsformen wird beim Kauf einer Immobilie
die reguldre Grunderwerbsteuer fallig. Deutliche Unterschiede
gibt es beim Thema Ertragsteuer. Einkiinfte aus Vermietung und
Verpachtung sind bei einer gemeinniitzigen Stiftung steuerfrei.
Hingegen ist eine Familienstiftung korperschaftsteuerpflichtig
(15% + Soli). Anders als eine Kapitalgesellschaft erwirtschaftet
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die Stiftung nicht generell gewerbliche Einkiinfte. Sie kann
vielmehr auch Einnahmen aus Vermietung und Verpachtung,
aus Kapitalvermogen oder aus sonstigen Einkiinften erzielen.
In der Regel fallt dann keine Gewerbesteuer an. Stiftungen
konnen neben dem Betriebs- auch Privatvermdgen halten und
damit bspw. eine Immobilie aus dem privaten Eigentum nach
zehn Jahren steuerfrei verkaufen.

Trotz steuerrechtlicher Hiirden und erschwerten Bedin-
gungen am Markt floriert die Stiftungslandschaft. Im In-
terview mit PLATOW-Herausgeber Albrecht F. Schirmacher
erklart Seikel, dass vor allem die Griindung von Familien-
stiftungen boomt. Das kann, muss aber nicht in jedem Fall
sinnvoll sein. Als Gesellschafterin eines Unternehmens,
Seikel nennt das Beispiel einer Projektentwicklungsgesell-
schaft, kann eine Familienstiftung, obwohl sie nicht gewerb-
lich tatig ist, durchaus hohe Gewinne erzielen. .
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Gregor Seikel (GSK Stockmann) im Interview iiber die deutsche Stif-
tungslandschaft mit PLATOW-Herausgeber Albrecht F. Schirmacher

EU-Biirokratie sorgt bei Stiftungen
fiir reichlich Gesprachsstoff

VON DATENSCHUTZ BIS CUM-CUM — Im vergangenen Jahr
zeichnete sich der Wandel im Stiftungsrecht meist durch einige
wenige Highlights (z. B. Anlagerichtlinien) aus. Dieses Jahr,
erklart Steuerexperte Gerd Seeliger (SKW Schwarz), lasse sich
ein bunter Blumenstrauf’ aus stiftungs- und steuerrechtlichen
Reformen binden. Besonders an Dynamik gewonnen haben Vor-
schldge zur Modernisierung des Stiftungswesens. Kern dieser
Reform sei es, Bundes- und Landesregelungen des Stiftungs-
rechts im BGB zu vereinheitlichen, erklart Seeliger. Obwohl
schon 2014 angestolien, hat die Bund-Lander-Kommission
ihren zweiten Bericht erst im Juni dieses Jahres vorgelegt,
den es nun in einen Gesetzesentwurf zu gieBen gilt. Diese
Reform soll u.a. die Regelung zum Stiftungsvermégen und
der Verwaltung aufgreifen, die Haftung von Stiftungsorganen
vereinheitlichen (Business Judgement Rule) sowie die Félle
von Zusammenlegung oder Beendigung von Stiftungen defi-
nieren. Etliche Anderungen im Gesetzesdschungel haben mit
dem Stiftungsrecht konkret nicht zu tun, wirken sich jedoch
auf die operative Arbeit von Stiftungen aus. Gemeinniitzige
Einrichtungen miissen also auf der Hut sein. Prominentestes
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Beispiel ist die EU-Datenschutzgrundverordnung. Da fast jede
Stiftung personenbezogene Daten ihrer Spender, Stipendiaten
oder Mitarbeiter speichert, geht der Kelch des verscharften
Datenschutzes auch an diesen nicht voriiber. Einwilligungs- und
Auskunftsrechte von Dateninhabern sowie die strenge Infor-
mationspflicht {iber die Nutzung solcher Daten stellt seit Mai
2018 auch das Stiftungsmanagement vor Herausforderungen.
Doch nicht nur auf Verwaltungsebene hat sich einiges geandert,
auch die Anlagestrategie wird hier und da von der harten Hand
des Gesetzgebers verscharft. So schreibt etwa die seit Januar
geltende LEI-Regelung (Legal Entity Identifier) vor, dass in-
stitutionelle Investoren, Stiftungen eingeschlossen, nur dann
mit Wertpapieren handeln diirfen, wenn sie {iber einen giiltigen
LEI verfiigen. Dieser 20-stellige alphanumerische Code soll An-
leger eindeutig identifizieren. Noch weniger mit Stiftungen
in Verbindungen gebracht
wiirden die Anderungen im
Investmentsteuergesetz, so
der Rechtsexperte. Herrschte
bislang auf Fondsebene keine
Steuerpflicht fiir Kapitalertra-
ge, was Investitionen etwa in
Publikums-Investmentfonds
besonders attraktiv machte,
schreibt der Gesetzgeber In-
vestmentfonds seit Anfang
2018 eine eigene Rechtsper-
sonlichkeit zu. Das hat Fol-
gen: Auch auf Fondsebene gilt
nun eine Korperschaftssteuer-
pflicht. Durch diese neue steuerliche ,Vorbelastung” komme
beim gemeinniitzigen Anleger nun weniger an, erklart der Steu-
erberater. Besonders {iberraschen konnte Seeliger das Plenum
mit seinem Exkurs in die betriigerische Welt der Cum-Cum-
Geschifte, die ebenfalls ihre Schnittmengen mit der Arbeit von
Stiftungen habe. Denn zur Bekdmpfung solcher Steuertricks
wurden neue Haltefristen fiir Wertpapiere vor und nach dem
Falligkeitstag von Dividendenauszahlungen eingefiihrt.

In der Praxis bedeutet dies fiir Stiftungen, dass sie so ge-
nannte ,Nichtveranlagungsbescheinigung” vorlegen miissen,
damit die Bank Dividenden auszahlt, ohne die Abgeltungs-
steuer einzubehalten. Die Crux liege hierbei in der Praxis,
betont Seeliger. Denn Banken priifen nicht, ob die Voraus-
setzung der steuerrechtlichen Regelung bei der jeweiligen
Stiftung vorliegt. Stiftungen miissen sich selbst um den Nach-
weis der Einhaltung von Haltefristen bemiihen und ggf. zum
Jahresende Nachzahlungen selbststdndig tatigen, sollte die
Haltefrist in Einzelfdllen nicht eingehalten worden sein. =

HAUS AM DOM
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Gerd Seeliger,
SKW Schwarz Rechtsanwilte

Vor Verlust sind Anleger nie gefeit

MIT DER RICHTIGEN STRATEGIE RISIKEN MINIMIEREN —
Das aktuelle Umfeld macht es fiir viele Marktteilnehmer sehr
schwierig, Renditen zu generieren und Verluste zu vermeiden.
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Die hohe Volatilitdat verkompliziert zusdtzlich. Die Expertin
der franzosischen GroBbank BNP Paribas redet auf dem PLA-
TOW StiftungsFORUM nicht lange um den heiRen Brei herum.
In der momentanen Marktphase haben es alle Assetklassen
schwer, erkldrt Barbara Jar-
zombek. Daher sei eine spe-
zielle Wertsicherungsstrate-
gie fiir vermdgende Kunden
notig, die etwaige Risiken
frih erkennt, durch Portfo-
lioanpassungen dynamisch
umsetzt und rechtzeitig auf
den Zug wieder steigender
Renditen aufspringt. Denn
genau hier hapert es oft.
Anleger reagieren meist zu
spat auf (exogene) Schocks
und verpassen gleichzeitig
oft den giinstigen Moment,
um wieder einzusteigen, wie die Anlageexpertin aus der Pra-
xis weild. Dadurch bliebe viel Rendite auf der Stralle liegen.

Dem versucht die BNP mit einem dynamischen, dreistufigen
Ansatz entgegenzuwirken. In der ersten Stufe soll iiber alle
Assetklassen hinweg ein ausreichend diversifiziertes Port-
folio mithilfe von quantitativen und fundamentalen Filtern
geplant werden. Die Assetallokation beriicksichtigt dabei die
mittelfristigen Markterwartungen. Jarzombek argumentiert,
dass damit Verluste gut abgefedert werden kdnnen. Gleich-
zeitig betont die Asset-Managerin auch, dass sich Verluste
nur minimieren, nicht jedoch komplett verhindern lassen.
In der zweiten Stufe folgt in Abstimmung mit den Kunden

Barbara Jarzombek,
BNP Paribas Asset Management

diesmal besonders viele Stifter und Manager von Stiftungen.

ein Stock Picking-Verfahren, bei dem nach qualitativen und
nachhaltigen Einzelperlen getaucht wird, die liber viele Jahre
gehandelt werden und damit vor allem in einen langfristigen
Anlagehorizont passen. Im dritten Schritt kommt das Risiko-
management zum Tragen. In Absprache mit dem Kunden wird
die Risikopraferenz festgelegt und anhand eines Value-at-
Risk-Ansatzes fortlaufend kontrolliert. Die vorgestellte Wert-
sicherungsstrategie der GroRbank fiihrt lt. Jorzombek zu einer
vergleichsweise sicheren Kapitalanlage fiir Krisenzeiten. =




