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Judith Henke Frankfurt

ange haben sich der Goldpreis und
die Aktien von Minenbetreibern im
Gleichschritt entwickelt. Doch das
hat sich nun gedndert: Minenaktien
iberfliigeln die Performance von
Gold um ein Vielfaches.

So hat sich der Goldpreis im vergangenen
Monat seitwirts bewegt, wihrend der Gold-
minenindex,,Nyse Arca Gold Bugs®, in dem
sich grof3e internationale Goldproduzenten
befinden, um neun Prozent zulegte. Der mit
rund 30 Unternehmen etwas breitere
,Global Gold Miners Index“ist so-
gar um zwolf Prozent gestiegen. 3%

Damit ist eingetreten, was (.
Experten seit vielen Monaten
prognostizieren: Minenaktien
verteuern sich in Zeiten eines
steigenden Goldpreises mittel-
fristig deutlich stirker als das
beliebte Edelmetall selbst.

Die unterschiedliche Ent-
wicklung lasst sich mit einer ge-
wissen Hebelwirkung erkliren: Der
Goldpreis ist in den vergangenen
zwolf Monaten um knapp ein Drittel
gestiegen. Dagegen haben die Kosten
der Minenbetreiber nur leicht zugelegt —
um rund elf Prozent, wie Zahlen des Bran-
chenverbands World Gold Council (WGC)
zeigen. Das WGC bezieht sich hier auf die
sogenannten All-in-Sustaining-Cash-Kosten
(AISC). Diese setzen sich zusammen aus
Produktionskosten, Erschlieffungskosten,
Kapitalkosten, Steuern, Verwaltungskosten,
Forderlizenzgebiihren sowie den Kosten fiir
die Erhaltung und Entwicklung der Mine -
sie beinhalten also die wesentlichen Ausga-
ben eines Unternehmens, das eine Mine be-
treibt.

AufJahressicht ist die durchschnittliche
Marge der Minenunternehmen allerdings
um fast 69 Prozent gestiegen. Bezogen da-
rauf haben sich Goldaktien sogar schwiécher
entwickelt. Denn der Nyse-Arca-Gold-
Bugs-Index hat sich in den vergangenen
zwolf Monaten um rund 50 Prozent verteu-
ert, der Global-Gold-Miners-Index liegt auf
Jahressicht rund 54 Prozent im Plus.

Besteht also noch Kurspotenzial bei den
Minenaktien? Und welche Titel sind fiir An-
leger besonders attraktiv?

Investoren zeigen sich
optimistisch fiir Minenaktien

Grof3anleger wie Fondsmanager dufiern sich
weiter positiv fiir Aktien von Goldunterneh-
men. Die operativen Margen der Minenbe-
treiber seien derzeit historisch hoch, sagt
Ronald Stoferle, Partner der Vermégensver-
waltung Incrementum und Manager eines
aktiven Minenfonds (Incrementum Active
Gold Fund).

Er gehort zu den Experten, die eine bes-
sere Performance von Minenaktien im Ver-
gleich zu Gold erwartet haben — genau wie
Martin Siegel, Fondsmanager beim auf
Edelmetalle spezialisierten Vermdgensver-
walter Stabilitas. Beide sind weiterhin opti-
mistisch fiir viele Minenaktien. So sagt Sie-
gel: ,Ich sehe Potenzial fur eine Kurssteige-
rung von weiteren 20 bis 30 Prozent, wenn
der Goldpreis stabil bleibt.“

Die Analysten der Schweizer Grof3bank
UBS sehen ebenfalls weiteres Aufwirtspo-
tenzial fir Goldminenaktien. Diese seien
zwar nicht mehr so glinstig wie zuvor,
schreiben die Experten in einem Markt-
kommentar. Doch die Bewertungen seien
nicht tiberzogen.

Die UBS-Analysten berufen sich dabei
besonders auf eine Kennzahl: den EV/Ebitda-
Wert. Der EV, kurz fiir Enterprise-Value, be-
zeichnet den Gesamtwert eines Unterneh-
mens, inklusive Schulden und abziiglich liqui-

Goldmine: Mit dem
Kauf von Minen-
aktien kénnen
Anleger indirekt von
steigenden Goldprei-
sen profitieren.

Goldminen-Aktien

Edelmetall

im Hohentlug

Der Goldpreis bewegt sich seitwirts, aber Minenaktien starten durch. Welche Griinde
das hat und welche Unternehmen Experten iiberzeugen.

der Mittel. Teilt man diesen durch den Ebitda,
also den operativen Gewinn vor Zinsen, Steu-
ern und Abschreibungen, erfihrt man, wie
viele Jahre es dauern wiirde, bis das Unter-
nehmen seinen Firmenwert durch operative
Gewinne , zuriickverdient* hat. Ein niedriger
EV/Ebitda-Wert, also unter zehn, bedeutet:
Das Unternehmen ist giinstig bewertet im
Verhiltnis zu seinem operativen Gewinn. Bei
Goldminenaktien liegt diese Kennzahl laut
UBS im Schnitt bei sieben, damit 15 Prozent
unter dem Durchschnitt von 2019.

Aus Sicht von Fondsmanager Siegel ist
eine weitere Kennzahl fir die Bewertung
von Goldminenaktien relevant: das Kurs-
Gewinn-Verhiltnis. Fiir das Kurs-Gewinn-
Verhiltnis (KGV) wird der aktuelle Aktien-
kurs eines Unternehmens durch den Ge-
winn pro Aktie dividiert. Das KGV gibt an,
wie viele Jahre ein Unternehmen den aktu-
ellen Gewinn erzielen miisste, um den ak-
tuellen Aktienkurs zu rechtfertigen.

Ein geringes KGV weist grundsitzlich da-
raufhin, dass eine Aktie niedrig bewertet ist.
Allerdings ist das KGV immer im Zusam-
menhang mit der jeweiligen Branche, der all-
gemeinen Marktlage und der speziellen Situa-
tion eines Unternehmens zu sehen. Ein nied-
riges KGV kann auch auf Probleme oder
Gewinnriickginge hinweisen, ein hohes KGV
dagegen Wachstumschancen widerspiegeln.

Bei Minenaktien hilt Siegel aktuell ein
KGV von zehn bis zwdlf fiir ein gutes Zei-
chen - und leitet daraus Kurspotenzial ab.

Im Schnitt liegt das KGV bei Goldmi-
nentiteln laut UBS aktuell bei 13, damit ein
gutes Drittel unter dem Durchschnitt von
2019. Das spricht fir die UBS-Analysten fiir
eine weiterhin giinstige Bewertung. Dartiber
hinaus sollten Anleger auch auf Landerrisi-

ken achten, rit Siegel. Viele Goldreserven
liegen in Westafrika, etwa in Burkina Faso,
der Elfenbeinkiiste oder Mali. Im Fall poli-
tischer Verwerfungen kénnte die Férderung
dort ins Stocken geraten oder gar zum Erlie-
gen kommen.

Diese Aktien heben Experten hervor.
Auch Analysten sehen die Titel zumeist po-
sitiv.

Auch Barrick musste auf sein Projekt in
Mali eine Abschreibung in Hohe von einer
Milliarde Dollar titigen, nachdem die dortige
Militirjunta das Projekt ibernommen hatte.

Prozent
legten die Kosten der Minenbetreiber
in den vergangenen zwolf Monaten zu,
wéhrend der Goldpreis nur um knapp
ein Drittel stieg.

Quelle: World Gold Council

Das kanadische Unternehmen ist mit ei-
nem KGV von knapp zwolf bezogen auf den
2025 erwarteten Firmengewinn recht giins-
tig bewertet. Die Produktionskosten (AISC)
lagen im zweiten Quartal mit 1684 US-Dol-
lar pro Unze tiber dem Durchschnitt. Sicher-
lich diirfte sich die Abschreibung des Mali-
Projekts belastend ausgewirkt haben.

Allerdings rechnet Experte Stoferle beim
Nevada-Gold-Mines-Projekt, das Barrick zu-
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sammen mit dem US-Bergbauunternehmen
und grofdten Goldproduzenten der Welt,
Newmont, betreibt, mit Kostenreduktionen
und zugleich mit einem héheren Output.
Auch Barricks Produktion in Tansania diirfte
nach Einschitzung von Stoferle steigen.

Die UBS-Experten rechnen ebenfalls mit
einer hoheren Produktion und sprechen fur
Barrick trotz der Mali-Verwerfungen eine
Kaufempfehlung aus. Die Mehrheit der vom
Finanzdatenanbieter LSEG beobachteten
Analysten urteilen genauso: zehn Analysten
raten demnach zum Kauf, drei zum Halten,
niemand zum Verkauf. Fiir die kommenden
zwolf Monate geben sie im Durchschnitt
noch Kurspotenzial von acht Prozent an.

Der britische Konzern hat ein KGV von
rund elf fiir den 2025 erwarteten Gewinn
und produziert vergleichsweise kostengiins-
tig. Im ersten Halbjahr lagen die AISC bei
1281 US-Dollar pro Unze.

Allerdings kimpfte Endeavour im zwei-
ten Quartal mit etwas hoheren Kosten, nur
auf Quartalssicht lagen die AISC bei 1458
US-Dollar pro Unze. Grund dafiir waren un-
ter anderem hohere Steuerzahlungen.

,Die Steuerlast in Westafrika bleibt
hoch*, sagt Goldexperte Stoferle. Endea-
vours Assafou-Projekt in der Elfenbeinkiiste
komme aber mit iiber 30 Prozent Baufort-
schritt voran, es soll noch dieses Jahr die Pro-
duktion aufnehmen und mit AISC in Hohe
von weniger als 950 US-Dollar pro Unze
recht kostengiinstig sein.

Auch die UBS-Analysten sehen fiir En-
deavour mittelfristiges Wachstumspotenzial
wegen des Assafou-Projekts. Das Unterneh-
men sei ,,gut positioniert, um die Prognose
fir 2025 zu erfiillen.“ Die meisten Analys-
ten empfehlen die Aktie zum Kauf, LSEG
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zahlt acht Kaufurteile, dazu zwei Halten-
Urteile. Niemand rit zum Verkauf der Aktie.
Das Kurspotenzial betrdgt im Schnitt knapp
20 Prozent.

Das kanadische Bergbauunternehmen
hat ein KGV von rund 13 und AISC in Hohe
von 1493 US-Dollar pro Unze. Kinross Gold
hat im zweiten Quartal einen Rekordwert
beim freien Finanziiberschuss (Cashflow)
erzielt: Rund 647 Millionen US-Dollar blie-
ben nach Investitionen iibrig.

Laut den UBS-Analysten diirfte Kinross
Gold in der zweiten Jahreshilfte 2025 mehr
liquide Mittel als verzinste Schulden besitzen
- also in eine sogenannte Nettocash-Position
iibergehen. Da grof3ere Investitionen in den
kommenden Jahren nicht geplant seien,
konnte sich das Finanzpolster weiter erhohen.

Auch Fondsmanager Ronald Stoferle
hilt das Ziel fiir realistisch. Die jiingst er-
hohte Dividende und laufende Aktienriick-
kaufe deuteten zudem auf eine zunehmend
progressive Ausschiittungspolitik hin - also
eine Strategie, bei der die Riickfliisse an Ak-
tionére mit steigender Finanzkraft ebenfalls
wachsen sollen.

Sieben Analysten raten zum Kauf der
Aktie, einer rit zum Halten, niemand zum
Verkauf. Das Kurspotenzial geben sie im
Schnitt mit sieben Prozent an.

Mit einem KGV von rund zehn ist das
stidafrikanische Unternehmen vergleichs-
weise niedrig bewertet, produziert allerdings
mit vergleichsweise eher hoheren Kosten
(AISC bei 1666 US-Dollar pro Unze).

Zuletzt legte die Anglogold-Aktie stark
zu, nachdem die neusten Quartalsergebnis-
se veroffentlicht wurden. Demnach ist das
Ebitda um 111 Prozent gestiegen.

Allerdings konnte aus Sicht von Stoferle
die geplante Ubernahme des dgyptischen
Goldproduzenten Centamin die Risiken er-
hohen - sowohl bei der Integration des Un-
ternehmens als auch durch die politische La-
ge in Agypten.

Vier Analysten empfehlen die Aktie
LSEG zufolge zum Kauf, zwei raten, sie zu
halten, einer rit zum Verkauf. Kurspotenzial
erkennen sie im Schnitt nur noch wenig,
knapp zwei Prozent.

RooM/Getty Images, Colourbox.com
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Steuern

Teure Falle bei der
Guterstandsschaukel

Mit einem legalen Steuertrick konnen Ehepaare
einander steuerfrei Vermogen tibertragen. Vorsicht ist aber
bei Unternehmensanteilen geboten.

Katharina Schneider Frankfurt

ie Guterstandsschaukel ist als lega-

les Steuersparmodell relativ be-

kannt. Die Idee: Vermogenswerte

auf den Ehepartner tibertragen und
zugleich Steuerzahlungen vermeiden.
Doch was mit Barvermdgen gut funktio-
niert, kann mit Unternehmensanteilen
steuerlich zum Problem werden. Das
zeigt der Fall eines Ehepaares, tiber den
gerade der Bundesfinanzhof (BFH) ent-
schieden hat.

Die Funktionsweise

Bei der Giiterstandsschaukel wechseln
Ehepaare per Ehevertrag vom Giiter-
stand der Zugewinngemeinschaft in die
Gitertrennung. Dabei wird wie bei einer
Scheidung verglichen, welchen Vermo-
genszuwachs die Partner wihrend der
Ehe erwirtschaftet haben. Der Partner
mit dem grofieren Zuwachs zahlt dem
anderen einen Ausgleich. Auch wenn sie
wieder in eine Zugewinngemeinschaft
wechseln, bleibt die Ausgleichszahlung
steuerfrei. Was wie ein windiger Steuer-
trick klingt, ist vollig legal. Das haben be-
reits 2005 die obersten Finanzrichter am
Bundesfinanzhof entschieden (Az.: IR
29/02).

Guterstandsschaukel: Wer die Regeln kennt,
kann legal Steuern sparen.

Auch das Ehepaar, iiber dessen Fall
der BFH nun entschieden hat, wechselte
seinen Giiterstand. Die Ehefrau hatte da-
rauthin ihrem Mann gegeniiber einen
Zugewinnausgleichsanspruch in Millio-
nenhohe. Ublicherweise werden solche
Anspriiche in Geld ausgeglichen. Es kon-
nen auch andere Vermogenswerte ge-
nutzt werden, wenn sich beide Partner
einig sind.

Laut dem gerade veroffentlichten
BFH-Urteil (Az.: IX R 4/23) erfullte der
Mann den Zugewinnausgleichsanspruch,
indem er GmbH-Anteile an seine Frau
iibertrug. Beide gingen — nach Konsulta-
tion eines Steuerberaters — davon aus,
dass hierfuir keine Einkommensteuer an-
falle.

Vorsicht bei GmbH-Anteilen

Doch der Steuerberater hatte sich geirrt.
Zwar forderte das Finanzamt fir die
Ubertragung auf die Ehefrau keine
Schenkungsteuer. Zugleich sah es in der
Ubertragung der Geschiftsanteile aber
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einen ,,steuerpflichtigen Verduflerungs-
vorgang“ gemif} § 17 Einkommensteuer-
gesetz (EStQG). ,,Der Ehemann sollte qua-
si auf einen fiktiven Verdufierungsge-
winn Steuern zahlen®, erliutert Giuseppe
Pranzo, Fachanwalt fir Erbrecht und
Partner der Miinchener und Stuttgarter
Kanzlei RPE.

Daraufhin dnderte das Ehepaar seine
notarielle Vereinbarung: Statt die Fir-
menanteile zu iibertragen, leistete der
Mann fiir einen Teil des Zugewinnaus-
gleichsanspruchs eine Geldzahlung. Fiir
den Differenzbetrag vereinbarte das Paar
eine Stundung. Dennoch hielt das Fi-
nanzamt an seiner Steuerforderung fest.
Vor Gericht hatte das Amt damit aber
keinen Erfolg. Nach dem Finanzgericht
Niedersachsen (Az.: 9 K 162/21) hat sich
nun auch der BFH auf die Seite des Ehe-
paares geschlagen. Die Richter erkannten
die riickwirkende Anderung des Ehever-
trags an. Die Riickabwicklung konne
steuerlich so behandelt werden, als wire
die Anteilstibertragung nie erfolgt.

»,Diese Entscheidung des BFH ist
sehr grof3ziigig ausgefallen, weil er aner-
kannt hat, dass beide Partner — trotz Feh-
lens eines solchen Hinweises im Ver-
tragstext — davon ausgegangen sind, dass
keine Einkommensteuer anfallen wiir-
de®, sagt Pranzo. Die Voraussetzungen
dafiir, dass riickwirkende Anderungen
von Vertriagen steuerlich anerkannt wer-
den, seien streng.

,,Deshalb schreiben wir in solche Ver-
trige stets hinein, dass das Nichtentste-
hen von Steuern Geschiftsgrundlage des
Vertrags ist*, erklirt Pranzo. Im Falle ei-
ner riickwirkenden Anderung des Ver-
trags konne diese Geschiftsgrundlage
von einem Finanzamt oder Gericht nicht
so einfach bezweifelt werden.

Problem: Immobilien

Damit es bei einer Gliterstandsschaukel
gar nicht erst zu riickwirkenden Ande-
rungen kommt, wird der Zugewinnaus-
gleichsanspruch am besten in Geld ge-
leistet. Immobilien konnten eine Alter-
native sein, im Einzelfall konnen sie aber
ebenfalls zu unerwiinschten Steuerzah-
lungen fihren.

»Steuerberater sprechen dann von
,steuerverstrickten Gegenstinden®, sagt
Pranzo. So ist eine Ubertragung von Im-
mobilien erst zehn Jahre nach dem Er-
werb steuerfrei moglich. Wer sie frither
verkauft oder damit seinen Zugewinn-
ausgleichsanspruch erfiillt, muss auf den
(fiktiven) Gewinn unter Umstianden die
sogenannte Spekulationssteuer zahlen.
Abzuraten ist auch von einem Zuge-
winnausgleich mithilfe von Aktien oder
Fonds. Denn aus Sicht des Finanzamts
kime es auch dabei zu einer Veriuf3erung
und auf den Ertrag wiirde Kapitalertrag-
steuer fillig.

Etwas weniger problematisch ist es,
wenn zum Beispiel Oldtimer oder
Kunstwerke zur Erfiillung des Zuge-
winnausgleichsanspruchs iibertragen
werden. Anders als bei Immobilien wére
hier eine mogliche Spekulationsfrist von
lediglich einem Jahr zu beachten.



