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. | Liebe L innen und L : Hoher Sicherheitspuffer per Endfalligkeit

auf die Frage, was Schwellenlander auszeichnet und s-Zertifikate:
WO man investieren solle, gab in den Neunzigern ein Sar
' Trader der Wall Sreet zu Protokoll: ,, Dassind Lander, die

schon um 1900 als Emerging Markets ausgerufen wur- 7
k "'h den.” Subtext: Machen Se um solche Lander besser einen g el
Volker Altvater  Bogen, der Ubertritt zur Industrienation gelingt eh’ nicht.
Herausgeber Auch Manager grof3er Rohstoffkonzerne dachten in den Neunzigern so. Die vom Zenit der Sebziger
aus stetig sinkenden Rohstoffpreise im Blick, scheuten sie Investitionen und erschlossen seitdem praktisch
kein einziges nennenswertes neues Olfeld. Eine folgenreiche Fehlentscheidung. Denn die Tiger sind tatsichlich erwacht.
China etwa wachst seit Jahren mit Raten von knapp zehn Prozent. Der Rohstoffhunger des Riesenreiches ist immens. Das
Land verbraucht heute fiinf Mal mehr Zement als die USA, Tendenz steigend — und nur ein Beispiel von vielen.

Nur wenige haben die Kluft zwischen Angebot und Nachfrage und das resultierende Preispotenzial der Rohstoffe frih
erkannt. Einer von ihnen: Jim Rogers (62). Der einstige Partner von George Soros sagt auch heute noch eine mindestens
zehn Jahre dauernde Hausse voraus und prasentiert mit ,, RICI“ auch gleich (s)einen passenden Rohstoff-Index. Den wie-
derum kirt jetzt Nomura zur Basis eines neuen Zertifikates, mit dem die Japaner in den deutschen Markt eintreten wollen.
Eine gute Entscheidung, wie wir meinen. Lesen Se mehr auf Seite zwei. RNy
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Ihr Volker Altvater, ngausgeber

Sommerloch geflllt, zwanzig Prozent kassiert

I in may and go away.” Zugegeben: In diesem Jahr ein denkbar schlechter Rat. Wer ihn befolgte, versiebte ein
grix—Plus von fast neun Prozent. Doch wer nun meint, saisonale Uberlegungen wéren ein drittklassiger, allenfalls
Rande zu wirdigender Aspekt, irrt. Und zwar kréftig. Die Deutsche Borse hochst selbst hat es errechnet:
Wenn Sie nicht schonim Mai, sondern erst im August und September der Bérse den Riicken kehren, erzielen Sie signi-
fikante Uberrenditen. Grund: Wahrend der Dax von 1988, dem Start seiner Berechnung, bis Ende 2004 im Schnitt jeden
Monat mit einem Plus abschloss, mussten Investoren im Hochsommer herbe Verluste einstecken. Im August durch-
schnittlich gut zwel, im September sogar fast finf Prozent. Kumuliert Gber 16 Jahre vertiefen sich die so entstandenen
Sommerldcher zu einer beachtlichen Fallgrube: Gébe es sie nicht, stiinde der Dax heute bei mehr als 17.000 Z&hlern.
Er hétte mithin eine Rendite von mehr als zwanzig Prozent per annum abgeworfen.
Doch wie umgeht man ein Sommerloch ohne durch Verkauf und Wiedereinstieg in die Gebiihrenfalle zu tappen? Die
Antwort ist ein Zertifikat namens DAXplus Seasona Strategy Open End (WKN
ABNB8ML), das Sie zum Preis von 0,5 Prozent p.a. von jeglichem Aufwand befreit.

Chance/Risiko: Wie? Indem es im August und September so tut, als wiirde an der Borse nicht gehan-
niedrig hoch delt und das Niveau vom letzten Handelstag im Juli einfach fir zwei Monate einfriert.

Fazit: Eine aussichtsreiche und zudem kostengiinstige Strategie, der Sie durchaus
GAB-Wertung: den Vorzug geben kdnnen, wenn Sie langfristig in den Dax investieren méchten.
mnze;rr - s-ehmteressant

Weblink: Hintergrundinformationen zum DAXplus Seasonal Strategy-Index

E u LI_I ax Weitere Anlagezertifikate finden Sie in der Derivate Matrix der Bérse Stuttgart -

boerse-stuttgart Deutschlands Handelsplatz Nr. 1 fur verbriefte Derivate. D S e e
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Nomur a setzt bei Rohstoffen auf Zwei-Saulen-Strategie

Ruhig schlafen dank RICI und RPM

das Thema zunéchst fest in Handen von Goldman Sachs, ABN Amro und

Société Générale, so steigt nun mit Nomura er stmals eine japanische Bank
in das Geschaft mit deutschen Privatanlegern ein. Klar, dass sich ein solcher
Markteintritt nicht mit einem , Me too-Produkt” bestreiten lasst. Und so war die
Geldanlage-Brief-Redaktion diesmal besonder s gespannt.

Rohstoffe entwickeln sich mehr und mehr zu einem Trend-I nvestment. War

Vorweg: Die Strategie der Japaner, Ihnen den Rohstoffmarkt zu erschlief3en, ist,
zumindest bezogen auf den deutschen Markt, einmalig. Sie erinnert ein bisschen an
einen Hedge Fonds. Basis des Starcommodity |ndex-Zertifikates (WKN AOE5LD) bil-
den nadmlich gleich zwei Komponenten. Die eine kennen Sie sicher schon, wenn Sie den
Namen Jm Rogers horen.

Jim’sRICI bildet die Basis...

Richtig, esist der Rogers International Commodity Index, kurz RICI. Anders als das
Gros der Rohstoffindizes bildet er die Rohstoffmérkte mit derzeit 35 Komponenten am
umfassendsten ab. Er enthélt auch bislang fur Privatanleger nicht direkt investierbare
Guter wie etwa Reis, Wolle, Palmdl, Gerste und Seide. Das Wichtigste jedoch: Der RICI
orientiert sich am tatsachlichen Verbrauch auf dem Weltmarkt. Da sich dieser stdndig
andert, passt das | ndexkomitee um Jim Rogers die Gewichtungen alle zwdlf Monate den
Gegebenheiten an. Lohn der regelméfdig wiederkehrenden Mihe ist eine im Vergleich
zu anderen Rohstoffbarometern bessere Performance: Riickgerechnet bis 1998 schaffte
RICI ein Plus von gut zweihundert Prozent. Damit lief3 er ales, was im Commodity-
Sektor Rang und Namen hat(te), weit hinter sich, den volatilen Goldman Sachs
Commodity Index (GSCI) ebenso wie den ehedem viel beachteten Commodity
Research Bureau Index (CRB).

... und erhalt mit RPM eine Veredelung

Nomura setzt dennoch nicht ausschliefdlich auf RICI. Nach dem Motto ,,So viel
Rogers wie moglich, so wenig Risiko wie nétig*, mischen die Japaner anfanglich nur
gut finfzig Prozent RICI ins Depot. Den Rest — und hier kommt nun die eingangs
erwdhnte Hedge Fonds-Komponente ins Spiel — besorgt die Risk and Portfolio
Management AB (RPM) in Stockholm. Geldanlage-Brief-L eser wissen, worum es dabei
geht: Der Spezidist fir Global Macro- und CTA-Strategien steht immer dann Pate,
wenn es um Risikoreduktion im Gesamtportfolio geht. So bereits beim StarHedge AS-
Zertifikat der Commerzbank. Und so auch nun bei Nomura. Ziel der Ergénzung um
Future-Strategien: Sie sollen Verluste, die es freilich auch im erfolgreichen RICI-Index
geben kann, abmildern.

Geringeres Risiko bei (fast) gleicher Performance

In der Rickrechnung von August 1998 bis Mai 2005 hétten die Stockholmer
Schwankungen um 25 Prozent gegléttet und Einbuf3en im Schnitt um ein Drittel verrin-
gert. Als Preis fir die ruhigen Néchte schnitt die Komponente allerdings Performance-
Spitzen bei 94 Prozent ab.

Aufs Jahr heruntergebrochen hétte RICI demnach im Schnitt 15,4 Prozent erzielt,
der um RPM ergénzte Starcommodity Index ,nur* 14,4 Prozent. Deutlicher der
Unterschied in punkto Risiko: Erreichte RICI Volatilitéten von fast 18 Prozent, so zeig-
te sich das Aggregat mit 13,5 Prozent um einiges Nerven schonender.

(Lesen Se weiter auf Seite 4)
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Russland — mit Reformen nach vorne Investment-Strategie

L |
i &
it Wladimir Putin im Jahr 2000 zum Préasidenten gewahlt wurde, hat sich das - . der WOChe 'F:'* & 11
geformtempo in Moskau deutlich erhéht. Das Land orientiert sich zunehmend L —— W ey
ichtung Westen, auch aufgrund des freundschaftlichen Ver haltnisses zwischen X-markets
Gerhard Schroder und Wladimir Putin. Somit wird Russland fir Deutschland und von

damit auch fir ganz Europa ein zunehmend wichtiger Handelspartner, was beiden
Beteiligten auch wegen des jeweils etwas unterktihlten Verhaltnisses zum amerikani-
schen Amtskollegen George W. Bush sehr entgegenkommt.

Deutsche Bank

Die russische Wirtschaft weist aufgrund der relativ zligig vorangetriebenen — aber zugegebenermal?en auch dringend notwendigen — Reformen stattliche
Wachstumsraten auf, von denen die deutsche Wirtschaft nur traumen kann. Der Fairness halber muss jedoch hinzugefiigt werden, dass auch die Inflationsrate
Russlands Uber der deutschen liegt.

Allerdings sind sowohl die Haushaltsiiberschiisse al's auch die Gold- und Devisenreserven in der jlingeren Vergangenheit deutlich angestiegen. Als Hauptgrund
hierfir ist der im historischen Vergleich sehr hohe Olpreis anzufilhren. Hierdurch erwirtschaftet die sehr Erddl-lastige russische Wirtschaft unerwartet hohe
Gewinne. Als Konsequenz ist eine deutliche Senkung der Arbeitslosenquote und eine enorme Steigerung des durchschnittlichen Konsumenteneinkommens zu
beobachten, mit entsprechend positiven Auswirkungen auf den privaten Konsum.

Einen negativen Beigeschmack bewirkte allerdings die algemein mit Befremden aufgenommene

Yukos-Affére, die mit einer mehrjahrigen Haftstrafe fur den Firmengriinder Michail Chodorkowskij Diskont-zertifikat auf den RTX-Index

ihren vorlaufigen Abschluss gefunden hat. Die anfanglich starke Kapitalflucht aufgrund dieser Affére
hat sich mittlerweile deutlich verringert. Anleger kdnnen an der wirtschaftlichen Entwicklung
Russlands am einfachsten mit einer Anlage, die sich an dem russischen Aktienindex RTX orientiert,
teilhaben. Der RTX (,,Russian Traded Index“) ist ein von der Wiener Borse entwickelter und in US-
Dollar berechneter Preisindex. Er umfasst sieben der groften russischen Blue Chips.

Das grofte Unternehmen im RTX ist Lukoil. Das Unternehmen generiert ungeféhr ein Finftel der
gesamten russischen Olproduktion und gehoért damit zu den gréRten Olunternehmen Russlands. Die

WKN:
ISIN:

Hochstbetrag:
Laufzeit:
Aktueller Kurs:

DBOFYT
DEOOODBOFYT2
1.000,00 Euro
28.06.2006
71,03 Euro

Stand: 30.06.2005

Haupttétigkeitsbereiche liegen in der Produktion, der Raffinierung, dem Transport und dem Vertrieb von Ol und Gas, hauptsichlich aus Westsibirien. Lukoil
besitzt zahireiche Raffinerien und Tankstellen und hat ein weltweites Vertriebsnetz, das sich auf 17 Lander erstreckt.

Ein weiteres Schwergewicht im RTX ist Surgutneftegaz. Neben der Tatigkeit auf den klassischen Geschéftsfeldern wie der Forderung, dem Transport und der
Vermarktung von Erdél und Erdgas erzeugt Surgutneftegaz eine Vielzahl an Ol- und Gasprodukten in verschiedenen Stufen, darunter auch Heizél und zahlrei-

Kursentwicklung des RTX
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che Kraftstoffe. Der Konzern zeichnet sich vor allem durch eine im internationalen
Vergleich hohe Ertragskraft und Wettbewerbsfahigkeit aus.

Ein Unternehmen, das — fir russische Verhdtnisse eher ungewohnlich — nicht im
Olsektor tétig ist, ist Rostelecom. Das Unternehmen bietet Fernverbindungen und
internationale Telefondienstleistungen an und ist der einzige russische
Telefondienstleister, dem es erlaubt ist, ausgehende und eingehende internationale
Verbindungen zu offerieren. Dartiber hinaus hat das Unternehmen Kooperationen
mit 400 internationalen Anbietern im Telekom-Bereich.

Fir Anleger, die an einem moglichen weiteren wirtschaftlichen Aufschwung
Russlands teilhaben wollen, bietet sich ein Investment in den RTX an. Der Index
befindet sich nach dem vor kurzem erfolgten Ausbruch iber die obere
Begrenzungslinie des tibergeordneten Abwaértstrends auch charttechnisch in einer
interessanten Situation. Mit einem Diskont-Zertifikat bietet sich dem Anleger eine
gute Moglichkeit, eine ansehnliche Rendite zu erwirtschaften. Mit dem Diskont-
Zertifikat mit der WKN DBO FYT hat der Anleger bei einem Risikopuffer von

Quelle: Deutsche Bank

15,33 Prozent die Chance auf eine attraktive Rendite von 20,59 Prozent p.a.

Einzelheiten zu der Ausgestaltung der erwadhnten Wertpapiere bzw. Geschéfte sind dem jeweiligen Verkaufsprospekt zu entnehmen. Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine
Anlageberatung dar, sondern dienen ausschliel3lich der Beschreibung der Wertpapiere bzw. Geschéfte. Eine Anlageentscheidung sollte in jedem Fall auf Grundlage des Verkaufsprospekts getroffen werden.
Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschétzung der Deutsche Bank AG wider, die ohne vorherige Ankiindigung geéndert werden kann. Obwohl die in diesem Dokument enthaltenen Angaben
Quellen entnommen wurden, die als zuverlassig erachtet werden, kann fir deren Richtigkeit, Vollsténdigkeit und Angemessenheit keine Gewahr tibernommen werden. Alle Kurse sind freibleibend. Sie werden
nur zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt und dienen nicht al's Indikation handelbarer Kurse/Preise. Aus der Wertentwicklung in der Vergangenheit kann nicht auf zukiinftige Ertrage geschlossen
werden. Der Vertrieb der Wertpapiere ist in verschiedenen Rechtsordnungen eingeschréankt. Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationen dirfen nur in solchen Staaten verbreitet oder ver-
offentlicht werden, in denen dies nach den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zulassig ist. Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den Vereinigten Staaten, Grof3britannien, Kanada
oder Japan, sowie seine Ubermittlung an US-Personen, sind untersagt.
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Kosten im Grenzbereich

Die Zweisdulen-Strategie liegt noch bis zum 25. Juli zur Zeichnung auf. Als Emissionspreis gibt Nomura 1.050 Euro
und als minimale Stiickelung 1.000 Euro an. Endfélig ist das Starcommodity Index-Zertifikat erst am 22. April 2035,
wobel sich die Japaner das Recht einrdumen, die Papiere ab dem 22. April 2015 jahrlich kiindigen zu kénnen. Eine solch'
lange Laufzeit mag nach einem Ausschlusskriterium klingen. Tatsachlich aber ist die weit in die Zukunft geschobene
Endfalligkeit fir Anleger ohne Relevanz: Nach der Emission am 26. Juli kénnen Sie das mit Gebiihren von 1,95 Prozent
pro Jahr belastete Papier jederzeit Uber die Borse Wien handeln. Bei manchen Banken und Brokern ist auch ein Direkt-
handel mit Nomura moglich, etwa bei der DAB bank

Fazit: Ein qualitativ hoch stehendes Papier mit gerade noch vertretbaren Kosten, dessen Bewéhrung unter Live-
Bedingungen freilich noch aussteht. Hier allerdings kbnnen Sie einiges erwarten. Eine Rohstoffhausse dauert im Schnitt
15 bis 18 Jahre, ehe sie peu a peu versiegt. Den Commodities stiinden also noch gut zehn fette Jahre ins Haus — getrie-
ben von der Nachfrage aus Schwellenlandern, allen voran der Chinesen. Zwar betrégt deren Pro-K opf-Verbrauch, etwa
bei Rohdl derzeit nur ein Dreilfigstel der Amerikaner. Doch bei einer Bevolkerung von 1,3 Milliarden Menschen bleiben
auch kleinste Konjunkturschiibe nicht ohne Wirkung auf den Preis.

So gesehen hat Nomura, im Ubrigen Bank eines tradionell Rohstoff importierenden Landes, wahrscheinlich genau
das Richtige fur den Markteintritt gewahlt: ein Produkt, mit dem man sich auf absehbare Zeit wohl alles andere as bla-
mieren wird. RIC/ALV

Weblink: Hintergrund-Informationen zum Starcommodity-Index

boer'se-stuttgart Null Cent Spread: DAX®-Aktien handeln Sie nirgendwo optimaler

] : . [
Wissen wo man handelt _ @lS in Stuttgart. Freuen Sie sich! P T—_

Serie ‘Vorsorge & Rente', Teil 111: Seuerliche Abzugsfahigkeit von Vor sor geaufwendungen

Neue Regeln ab 2005

von Ulrich Rieck, Seuerberater bei VRT Linzbach, Lécherbach & Partner, 53117 Bonn, www.vrt.de

vollzogen. Daflir sollen die wahrend der Erwerbsphase in die Altersvor sorge einge-

zahlten Beitrage nach den Vorstellungen des Gesetzgebers fur jeden Erwerbstatigen
Uber die Jahre allméahlich und bis zu bestimmten Hochstbetr&gen von der Einkommensteuer
freigestellt werden.

IVI it dem Alterseinkiinfte-Gesetz wird der Ubergang zur nachgelagerten Besteuerung

: Kinftig bestimmt sich die steuerliche Abzugsféhigkeit von Vorsorge-Aufwendungen nach der
‘ Einordnung des jeweiligen Vorsorge-Produkts in eine von drei Schichten:

Die erste Schicht, auch Basisversorgung genannt, bilden die gesetzliche Rentenversicherung,
landwi rtschaftllche Alterskassen, berufsstandische Versorgungseinrichtungen und private kapitalgedeckte Leibrenten-
Versicherungen (, Rirup-Rente”). Zur zweiten Schicht, der Kapitalgedeckten Zusatzversorgung zéhlen etwas die
Riester-Rente und die betriebliche Altersversorgung. Die dritte Schicht schliefdlich umfasst das Spektrum der
Kapitalanlage-Produkte: Sparpléane, Kapital-L ebensversicherungen, Renten, Aktien, Immoabilien, Fonds, und andere.

Die erste Schicht umfasst Vorsorgeformen, die spéter allein zu Rentenauszahlungen fiihren und weder vererblich,
noch tbertragbar, beleihbar oder kapitalisierbar sind. Mit dem Ubergang zur nachgelagerten Besteuerung werden die
steuerlichen Abzugsmdglichkeiten fir Beitrdge zu diesen Altersvorsorge-Aufwendungen schrittweise erhéht — ab 2005
zunéchst auf sechzig Prozent der innerhalb des Hochstbetrages von 20.000 Euro (Verheiratete 40.000 Euro) gezahlten
Beitrége, einschliefdlich des Arbeitgeberanteils. In den folgenden Jahren wird dieser Satz jéhrlich um jeweils zwel
Prozentpunkte angehoben, so dass die Aufwendungen ab 2025 zu einhundert Prozent abgezogen werden kénnen. Ent-
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sprechend wéchst auch das maximal als Sonderausgabe zu berticksichtigende Anzeigen
Volumen von zundchst 12.000 Euro auf 20.000 Euro. So zumindest nach den
Vorstellungen des Gesetzgebers.

Beispiel: Fir das Jahr 2005 zahlt der ledige Arbeitnehmer Manfred Muller
3.000 Euro Rentenversicherungsbeitrage, sein Arbeitgeber legt noch mal den-
selben Betrag drauf. AuRRerdem hat Mller eine Rirup-Rente Uber 2.000 Euro
Jahresbeitrag abgeschlossen. Abzugsfahig sind im Jahr 2005 sechzig Prozent
des geringeren Betrags aus Hochstbetrag (20.000 Euro) und gesamten
Vorsorge-Aufwendungen (hier 8.000 Euro), also sechzig Prozent von 8.000
Euro gleich 4.800 Euro.

Allerdings ist dieser Abzugsbetrag noch um den steuerfreien Arbeitgeber-

Anteil zu kirzen (dieser wirde sonst doppelt steuerfrei gestellt). Es verbleiben '.’;'f:;‘:.:ﬁﬁif:
damit 4.800 Euro abziiglich 3.000 Euro, also 1.800 Euro, die als Sonderaus- | BoersenKiosk.de  Deutschlands
gaben geltend gemacht werden kénnen. Insgesamt wachst damit gegentiber im Einzelverkaut.
den bisherigen Abzugsmdglichkeiten der Freiraum fir die persdnliche Vor- Pfa'tg;,
sorge etwas an. Allerdings um den Preis, die spétere Rente gegebenenfalls voll - Bernecker,
versteuern zu missen. Das ,,dicke Ende* kommt also nur spéter. - 4 Heiko Thieme,
Prof. Dr. Otte

Sonstige Vor sor geaufwendungen

Fir die Ubrigen Sozialversicherungsbeitrage (Kranken-, Pflege- und Arbeitsl osen-Versicherung) und andere Vorsorge-
Aufwendungen, die nicht zu den Altersvorsorge-Aufwendungen zadhlen, etwa private Haftpflicht-Versicherungen, wird
es ab 2005 — neben dem Abzugsvolumen fiir Aufwendungen zugunsten einer Basisversorgung im Alter — einen separa
ten Hochstbetrag geben. Steuerpflichtige, die ihren Krankenversicherungsschutz nicht vollstandig selbst bezahlen mis-
sen, etwa Arbeiter, Angestellte und Rentner, kénnen hierfir maximal 1.500 Euro geltend machen. Bei den Ubrigen
Steuerzahlern — zum Beispiel Selbstandige, deren Krankenversicherung voll aus versteuertem Einkommen finanziert
wird — betragt der Hochstbetrag 2.400 Euro. Bei zusammen veranlagten Ehegatten steht das Abzugsvolumen jedem
Ehegatten gesondert zu.

Gunstiger prifung

Well denkbar ist, dass Steuerpflichtige nach altem Recht mehr Vorsorge-Aufwendungen von der Steuer absetzen kon-
nen, alsin den ersten Jahren des neuen Rechts, sieht das Gesetz eine so genannte Glnstigerprifung vor. Sie stellt sicher,
dass Steuerpflichtige nach der Neuregelung mindestens so viel abziehen kénnen, wie nach altem Recht.

Im Zuge dieser Priifung wird ermittelt, nach welchem Recht der Abzug aler Vorsorge-Aufwendungen (Basisversor-
gung plus sonstige Vorsorge-Aufwendungen) gunstiger ist. Angesetzt wird der hohere Abzugsbetrag. Die Gunstiger-
prifung wird von 2005 bis 2019 durchgefiihrt. Ab 2011 wird der bisherige Vorwegabzug allerdings sukzessive abgebauit.

Weitere Abzugsbetrage

Auch die betriebliche Altersvorsorge und die Riester-Rente, die beide der zweiten Schicht der kapitalgedeckten
Zusatzvorsorge zuzurechnen sind, genieffen staatliche Forderung. Hierlber informieren wir Sie in den néchsten
Ausgaben des Geldanlage-Briefes noch detailliert.

Fur die Produkte der dritten Schicht, die samtlichst als so

genannte Kapitalanlage-Produkte eingeordnet werden, gilt Alleinstehende Arbeitnehmer, jahrliche steuerliche
' Entlastung in Euro

das hingegen nicht mehr. Insbesondere der Deutschen lieb-

stes Kind, die Kapitallebensversicherung, fiihrt daher nicht beim Abzug von Rentenversicherungsbeitragen
Bruttolohn zu mindestens...

mehr zu einem Sonderausgabenabzug im Rahmen der in EUro  60% im Start-  80% im Start-  100% im Start-
Altersvorsorge-Aufwendungen. So genannte Altvertrége, die jahr 2005 jahr 2015%) jahr 2025 *)
noch bis 2004 abgeschlossen wurden, sind zwar als sonstige 20.000 0 128 392
Vorsorge-Aufwendungen einzustufen. Die Beitrége wirken 30.000 27 400 766
sich steuerlich aber regelmédfdig nach neuem Recht nicht 40.000 102 672 1.230
mehr aus, da der Abzugshdchstbetrag von 1.500 Euro bezie- 50.000 199 1.000 1.784
hungsweise 2.400 Euro meist bereits durch die Kranken- 60.000 296 1.333 2.370
vVers cherungsbeitrége ausgeschﬁpft ist. *schrittweise Steigerung um 2% p.a. bis zum Endjahr 2025;

berechnet nach Einkommenssteuertarif 2005

Bei Selbstandigen werden die Lebensversicherungs-
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Beitrage gegebenenfalls indirekt, Uber die Glnstigerprifung,
Berlicksichtigung finden.

Beschrankung des Abzugs verfassungswidrig?

Fir den Ubergang zur nachgelagerten Besteuerung sieht
das Alterseinkiinftegesetz einen sehr langen Zeitraum vor,
wahrend dessen Altersvorsorge-A ufwendungen nur teilweise
steuerlich as Sonderausgaben abzugsfahig sind, obwohl die
spatere Rente zu einem hoheren Prozentsatz oder auch in
Génze as sonstige Einkinfte der Besteuerung unterliegt.
Dies verstoft nach Ansicht vieler Experten gegen das so
genannte Nettoprinzip.

Steuersystematisch misste nach dem Nettoprinzip die
Beitragszahlung voll steuermindernd geltend gemacht wer-
den kénnen, da auch die spateren Rentenleistungen voll der
Besteuerung unterworfen werden. Nach dieser Auffassung
stellen die Beitragszahlungen in die Rentenkasse keine
Sonderausgaben dar, sondern sind vielmehr als vorweg
genommene Werbungskosten zu berticksichtigen. Auch beim
Bundesfinanzhof ist ein Verfahren anhangig, die die
Berlicksichtigung der entrichteten Beitrége zur gesetzlichen
Rentenversicherung — tber den als nicht ausreichend erachte-
ten Sonderausgabenabzug hinaus — as vorweggenommene
Werbungskosten bei den sonstigen Einkinften geman
Paragraph 22 Nr. 1 ESXG fordert. [BFH, X R 45/02; s.a. Urtell
des Niedersichsischen Finanzgerichts 7 S 4/03].

Wir teilen die Ansicht, dass nur eine volle Bertick-
sichtigung der Vorsorge-Aufwendungen fir die Rente als

Altersvorsorge-News

Studie: Gesetzliche Rente bringt fur Jingere keine Effizienz
29.6.2005 - Seit Wochen streiten sich die Experten um die
Effizienz der gesetzlichen Rentenversicherung. Jetzt zweifelt
erneut ein Expertengutachten daran, dass die Beitrage der jun-
geren Generation tats... mehr

Rentenversicherungstrager: AuRerst angespannte

Finanzlage
27.6.2005 - Angespannte Finanzlage, Einnahmeliicke, kein

Anstieg der Renten in 2005. Die negativen Nachrichten beziig-
lich der gesetzlichen Rentenversicherung reif3en nicht ab.
Private Vorsorge wird... mehr

Ministerium: Altersvorsorge fir Selbststandige schitzen
24.6.2005 - Erst kurzlich hat das Bundessozialgericht die

Altersvorsorge vor fremdem* Zugriff geschitzt. Jetzt will
Bundesjustizministerin Zypries die Vorsorge fiir das Alter weiter
gehender... mehr

Rentenkasse: Alle Erwerbstatigen sollen einzahlen
22.6.2005 - Einen Paradigmenwechsel in der Rentenpolitik
fordert der Président des Sozialverbands Deutschland, Adolf
Bauer. Langfristig sollten alle Erwerbstéatigen in die Renten-
kassen einzahlen... mehr

powered by T
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W &
Finanzen

vorweggenommene Werbungskosten systemgerecht ist. Es empfiehlt sich daher, gegen die entsprechenden Einkommens-
steuerbescheide des Jahres 2005 Einspruch einzulegen und zu beantragen, das Einspruchsverfahren unter Berufung auf
das anhéngige Verfahren ruhen zu lassen. Auf einen Antrag auf Aussetzung der Vollziehung sollte hingegen in den mei-
sten Féllen verzichtet werden.

Chanceim M Dax

Heldeldruck unter Druck — Wie lange noch?

ern auch Druckereien gleich relhenweise in die Insolvenz. Mindestens umsteuern muissen auch deren

EiAne Krise kommt selten allein. Erst recht, wenn ihr Epizentrum in der Medienindustrie liegt. Dann schlid-
d
usstatter. Heidelberger Druck hat genau das getan, mit allem, was es zu einer Trendwende braucht..

Zum Unternehmen: Heidelberger Druck (WKN 731400) ist mit einem Marktanteil von vierzig Prozent der weltweit
grofte Ausstatter von Druckereibetrieben. Der 18.800 Mitarbeiter grof3e Konzern bietet seinen 200.000 Kunden von
Produkten zur Druckvorstufe Uber das Druckverfahren bis zur Nachbearbeitung alles, was diese zur Anfertigung ihrer
Print-Publikationen benétigen. Wichtiger Unterschied zur Konkurrenz: Die Heidelberger setzen bel der Fertigung ihrer
nicht selten mehrere Millionen Euro teuren Maschinen vielfach auf Eigenentwicklungen. Folgen: weniger Logistik,
weniger und weniger Prozessprobleme beim Kunden, eine bessere Produktqualitét.

Die vergangenen Jahre standen in Heidelberg unter keinem guten Zeichen. Ausgel 0st durch die Krise in der Medien-
branche, in deren Folge in den USA jede zehnte und in Deutschland mehr als jede dritte Druckerel schlief3en musste,
brachen Heideldruck erhebliche Teile der Kundenbasis weg.


http://www.vorsorge-und-finanzen.de/Ratgeber-Altersvorsorge/050629-Studie-Gesetzliche-Rente-bringt-wenig-Effizienz.php?PID=gab&AID=pdf-av-newsbox-0512
http://www.vorsorge-und-finanzen.de/Ratgeber-Altersvorsorge/050629-Studie-Gesetzliche-Rente-bringt-wenig-Effizienz.php?PID=gab&AID=pdf-av-newsbox-0512
http://www.vorsorge-und-finanzen.de/Ratgeber-Altersvorsorge/050627-Rentenversicherungstraeger-Aeusserst-angespannte-Finanzlage.php?PID=gab&AID=pdf-av-newsbox-0512
http://www.vorsorge-und-finanzen.de/Ratgeber-Altersvorsorge/050627-Rentenversicherungstraeger-Aeusserst-angespannte-Finanzlage.php?PID=gab&AID=pdf-av-newsbox-0512
http://www.vorsorge-und-finanzen.de/Ratgeber-Altersvorsorge/050624-Ministeri

um-Altersvorsorge-fuer-Selbststaendige-schuetzen.php?PID=gab&AID=pdf-av-news

box-0512
http://www.vorsorge-und-finanzen.de/Ratgeber-Altersvorsorge/050624-Ministeri

um-Altersvorsorge-fuer-Selbststaendige-schuetzen.php?PID=gab&AID=pdf-av-news

box-0512
http://www.vorsorge-und-finanzen.de/Ratgeber-Altersvorsorge/050622-Rentenkasse-Alle-Erwerbstaetigen-sollen-einzahlen.php?PID=gab&AID=pdf-av-newsbox-0512
http://www.vorsorge-und-finanzen.de/Ratgeber-Altersvorsorge/050622-Rentenkasse-Alle-Erwerbstaetigen-sollen-einzahlen.php?PID=gab&AID=pdf-av-newsbox-0512
http://www.geldanlage-brief.de/rd/kursabfrage/?wkn=731400
http://www.vorsorge-und-finanzen.de/?PID=gab&AID=pdf-av-newsbox-0512
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Fundamentales. Im Geschéftsahr 2003/04 (31. Mérz) féarbte sich die
Bilanz mit einem Verlust von 695 Mio. Euro bzw. 8,16 Euro je Aktietief rot;
das schlechteste Jahr in der mehr as 150jahrigen Firmengeschichte.
Reaktion des Managements. Streichung von 4.200 Stellen, Verkauf der
Sparten Rollenoffset und Digitaldruck sowie ein Kostensenkungsprogramm,
das die Personalausgaben in Deutschland bis 2008 um jahrlich 100 Mio.
Euro reduzieren soll. Die ersten Friichte dieser Anstrengungen finden Sie
bereits in der kirzlich vorgelegten Bilanz zum Geschéftsahr 2004/05.
Waéhrend der Umsatz in Folge der Verkdufe um zehn Prozent auf 3,36 Mrd.
Euro sank, erwirtschaftete der Konzern beim Uberschuss ein sattes Plus von
756 auf 61 Mio. Euro, der Gewinn vor Steuern und Zinsen (EBIT) zog um
87 auf 167 Mio. Euro an und die Auftragsbiicher flllten sich um acht Prozent
auf 3,51 Mrd. Euro. Nach zweijahriger Durststrecke bekommen die Aktio-
nare nun wieder eine Dividende von 0,30 Euro.

Bewertung: Die Trendwende ist furs Erste geschafft. Doch wird sie

Heidelberger
Druckmaschinen 13

10
200 2002 2003 2004

nachhaltig sein? Es gibt Indizien, die dafiir sprechen. Das erste: Das Branchenumfeld hat sich insgesamt aufgehellt. Kai
Bintemeyer, Vorsitzender des Fachverbandes Deutscher Maschinen- und Anlagenbauer (VDMA), rechnet in 2005 mit
einem Auftragsplus von 14 Prozent. Das zweite, mehr qualitative Indiz: Die Nachfrage kommt vornehmlich aus dem
Ausland. Das wiederum trifft sich gut mit dem Geschéftsmodell von Heidelberger Druck. Indem der Konzern weltweit
250 Vertriebsniederlassungen unterhalt, akquiriert er rund 85 Prozent des Umsatzes im Ausland, davon knapp die Halfte

in stark wachsenden Schwellenlandern. Mit dem neuen, fir 2006 geplanten Werk in
2001/02 3.32 Euro Shanghai, in dem zunéchst kleinere Maschinen gefertigt werden sollen, dirfte sich dieser
2002/03  -1,67 Euro Trend weiter verfestigen.
2003/04 -8,16 Euro An der Borseist von al’ dem jedoch bisher wenig zu spiiren. Mit eéinem Kursgewinn-
2004/05e 0,72 Euro verhdtnis von 12,5 auf Basis der Schatzungen fur 2006 kostet der Marktfihrer derzeit
2005/06€ 1,80 Euro sogar weniger als Kénig & Bauer und auch weniger als die entfernt zur Peer-Group geho-
2006/07e 2,20 Euro rende MAN mit ihrer Druckmaschinen-Tochter MAN Rohland.
Fazit: Die Erben Gutenbergs sind unterwegs zur Gesundung, aber eben noch nicht

ganz Uber dem Berg. Wesentlich ist: Mit der verschlankten K onzernstruktur und der Kon-
zentration auf mittlere Druckereien Uberwiegt die Wahrscheinlichkeit zur Wiedererlan-

Chance/Risiko:

gung alter Stérke das Risiko eines neuerlichen Einbruches. Mutige, antizyklisch handeln-

e - de Anleger mit Sitzfleisch nutzen die Chance. Sie sammeln in den néchsten Wochen
GAB-Wertung: Stiicke ein und nehmen auf Jahressicht die Marke von 30 Euro ins Visier. RIC
I . -

uninteressant - sehr interessant Weblinks: Investoren-Informationen der Heidelberger Druck AG

boerse-stuttgart In Stuttgart Aktien des MDAX®, SDAX® und TecDAX® mind. einen

Wissen wo man handelt

Cent gunstiger als auf XETRA® handeln. www.boerse-stuttgart.de
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