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Kurseinbruch bei SAP X-markets Swing Anleihen

LiebeAnIegerin verehrter Anleger B 100% Kapitalschutz bei Félligkeit
! ! B Attraktive Mindestverzinsung

B Chance auf einen Uber dem Marktzins

fur den Laien war es wohl wieder eine der sonderbaren liegenden Kupon
; Erscheinungen der Borse: Da meldet SAP fir das zwei-
te Quartal einen Zuwachs von acht Prozent bel den | www.x-markets.db.com /
N ‘\h Lizenzumsétzen — und die Aktie bricht ein, und zwar | o' (021038807 Deutsche Bank
Volker Altvater  Kréftig. Um nicht weniger a's zehn Prozent ging es mit
Herausgeber ~ den Anteilen von Europas grofdter Softwareschmiede zeitweise bergab, der tiefste Stand seit acht
Monaten und der gréfite Einbruch seit vier Jahren. Des Rétsels Ldsung finden Sie, wenn Sie sich die
Erwartungen des Marktes anschauen: 17 Prozent Wachstum beim Verkauf neuer Lizenzen, so hoch hatten Analysten bei
den Walldorfer Software-Spezialisten ihre Messlatte aufgel egt.

Was liegt also naher, als den Blick auf ein Software-Unternehmen zu richten, bei dem die Dinge genau anders herum
liegen? Das heifdt: solides Wachstum auf der einen und geringe Erwartungen auf der anderen Seite. Ein solches
Unternehmen ist Mensch und Maschine, kurz MuM. Sie erinnern sich? Genau, das Unternehmen notierte einst am
Neuen Markt. Der Anbieter von Konstruktionssoftware (CAD) durchlief seitdem eine schwierige Phase: Das
Management um Griinder und Vorstandschef Adi Drotleff verordnete MuM ein Kostensenkungs-Programm, fihrt die
Schulden zurtick und bereinige das Produkt-Portfolio. Der Erfolg: MuM arbeitet wieder profitabel. Dennoch bewertet
die Borse die CAD-Aktie nur mit einem ungewohnlich niedrigen KGV von acht. Grund genug fr uns, den Wert einmal
genauer zu inspizieren. Was dabel herauskommt, lesen Sie auf Seite zwel. \_7/ .
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Erfolgreiche Borsengeschéfte wiinscht, .
Ihr Volke AI'tvléter, Herausgeber

|PO: Ist die OVB Holding ein Investment wert?

WD und MLP haben es vorgemacht. Sie holten sich frisches Geld von der Borse. Nun folgt ihnen mit
Ader OVB Holding Deutschlands Finanzvertrieb Nummer vier an den Kapitalmarkt. Im Gepéack der
Kdolner: einige Merkwitrdigkeiten.

Das beginnt bereits bei der Herkunft der Aktien: OVB (WKN 628656) platziert drei Millionen Aktien, davon gut 1,1
Millionen Stiick aus einer Kapitalerhdhung. Gut 1,7 Millionen Stiicke stammen dabei von Mitarbeitern. Diese nut-
zen das IPO, um ihre Beteiligung zu versilbern — ein ungewdhnlicher Vorgang. Punkt zwei: Der Streubesitz der
Kolner stellt sich nur auf maue zwanzig Prozent — zu gering, um Interesse bei institutionellen Investoren zu wecken
und zu gering auch fir eine baldige Aufnahme in das Kleinstwerte-Segment SDax.

Dessen ungeachtet bringt OVB einige Qualitdten mit: In 2005 flossen 181 Mio. Euro durch die Blicher, drei
Prozent mehr alsin 2004. Gleichzeitig verbesserte sich der Nettogewinn um 26 Prozent auf 13 Mio. Euro. Ein bran-
chenweites Glanzstiick. Zumal: Seit der Einflihrung der Besteuerung von Kapital gedeckten Lebensversicherungen

brach das Neugeschéft bei anderen Anbietern zweistellig ein. Ob sich der Trend al-

lerdings aufrechterhalten |8sst, ist eher unsicher: Im Januar tritt die EU-Berater-Richt-
Chance/Risiko: linie in Kraft. Berater missen dann Qualifikationen nachweisen und haften bei

Falschberatung. Ein Risiko fur die OVB, die viele Nebenberufler beschéftigt.

niedri hoch

: Fazit: OVB bekommt durch das IPO bis zu 24 Mio. Euro an die Hand, muss sich
GAB-Wertung: aber auf dem deutschen Markt einem zunehmend schérferen Wettbewerb stellen. Das
i interessant KGV auf Basis der Gewinne fiir 2006 von 16 berlicksichtigt dies nur unzureichend.

Nehmen Sie as Anleger bitte Abstand von einem Investment. RIC



http://www.de.x-markets.db.com/DE/showpage.asp?pageid=54&inwpsupnr=18&inwpnr=59
http://www.geldanlage-brief.de/rd/kursabfrage/deb/?wkn=DE0006286560
http://www.geldanlage-brief.de
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M ensch und M aschine bietet |hnen bel attraktiven Kursen ein solides Wachstum

Software-Aktie fir Schndppchenjager

der schwar ze Zahlen und blickt optimistisch in die Zukunft. Nur der Aktienkurs, der will bislang nicht

Die verlustreichen Jahre bei Mensch und Maschine sind Geschichte. Der Softwareher steller schreibt wie-
mitziehen. Fir Anleger eine durchaus interessante K onstellation.

Zum Unternehmen: In Mensch und Maschine (MuM) finden Sie ein hoch l
spezidisiertes Softwarehaus: 350 Mitarbeiter entwickeln und vertreiben

22

branchenspezifische und -tbergreifende CAD-L 6sungen. Angefangen vom
einfachen zweidimensionalen Zeichentool bis hin zur State-of-the-Art-
Losung in 3D. Mit einem beachtlichem Track-record: 22 Jahre nach
Grindung durch den heutigen Hauptaktiondr und Vorstandschef Adi
Drotleff hat das Unternehmen (WKN 658080) nicht weniger als eine halbe
Million Arbeitspldize bei insgesamt 50.000 Kunden ausgestattet. Diese
Erfolgsbilanz macht Mensch und Maschine heute zu einem der fihrenden
Anbieter von Konstruktionssoftware.
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Mensch und
Fundamentales. Seit 2005 arbeitet Mensch und Maschine profitabel. Maschine —2
Unterstiitzt auch durch das AbstoRen von Randbereichen, verbuchte das
Unternehmen in 2005 bei Umsétzen von 147 Mio. Euro auf EBITA-Basis [AFala [~ ] fﬂwiwﬁmf'mﬁy;rm
[e2 [2e oo Jo1 Joz [os o4 Jos Jos |

einen Gewinn von gut 10 Mio. Euro. Wobei —und das ist das eigentlich Er-
freuliche hinter den Zahlen — der Aufschwung von allen Segmenten getra-
gen wurde: Eigenentwicklungen, Fremdprodukte, Inland- und Auslandsgeschéft.

Und so soll es auch weitergehen. Drotleff, der nach den Verlustjahren von 2002 bis 2004 eher zu tief a's zu hoch
stapelt, rechnet fir 2006 und 2007 mit einem Umsatzwachstum von jeweils etwa zehn Prozent. Der operative Gewinn
soll sich in 2006 auf 6,5 bis 8 Mio. Euro verdoppeln und in 2007 auf bis zu 9,5 Mio. Euro klettern.

Dass die Projektionen alles andere als unrealistisch sind, sehen Sie an den Zahlen zum Erstquartal (die des
Zweitquartals gibt MuM am 31.07.06 bekannt): Demnach Kkletterten die Erl6se um zwanzig Prozent auf 46,4 Mio. Euro
und das EBITA Uberproportional um 87 Prozent auf gut 3 Mio. Euro.

Wertung: MuM'’s Verlustjahre sind Geschichte, die Trendwende geschafft und die Eigenkapital-Quote mit fast 28
Prozent wieder im griinen Bereich. In der Wirdigung dieser Tatsachen zeigt sich der Markt allerdings stur: Auf Basis
der konservativen Schédtzungen fur 2007, die in einem EPS von 0,62 Euro resultieren sollten, bezahlen Sie die Aktie
mit einem KGV von nicht einmal acht. Zum Vergleich: Die Wettbewerber Cenit und Nemetschek, die die Branchenkrise

knapp zwei Jahr zuvor Uberwunden hatten, kosten bereits das 12- beziehungsweise 13-

SECT VT e el fache ihrer Gewinne. So gesehen impliziert alein das Schlief3en der Bewertungslticke
2004 135 -0,85 Euro  ein Kurspotenzial von reichlich fiinfzig Prozent. Unternehmensgriinder Drotleff sieht das
2005 147 045Euro  im Ubrigen wohl ghnlich: bei Kursen um 4,40 bis 4,70 Euro orderte er mehrere tausend
2006e 164 0,45 Euro Aktien.

2007e 170 0,62 Euro Interessant auch dieser Aspekt: MuM zahlt Ihnen eine attraktive Dividende. Fir 2005

*Mio. €, **je Aktie, per 20.07.06

Mensch und Maschine

Chance/Risiko:

niedrig hoch

GAB-Wertung:

I .
uninteressant sehr interessant

gibt es 0,10 Euro je Aktie, fir 2006 und 2007 wohl 0,15 und 0,20 Euro je Anteilsschein.

Fazit: Das eigentimergefiihrte Unternehmen verflgt Uber eine starke Marktstellung und
birgt keine Einzelkunden-Risiken. Dennoch kostet die Aktie kaum die Halfte dessen,
was Sie fir die Peer Group zahlen. Aus diesem Grund sehen wir die aktuellen Kurse als
Kaufgelegenheit fur spekulative Borsianer, raten Ihnen aber gleichzeitig, in der Region
um 4 Euro ein Stopp-Loss-Limit zu setzen.

Weblinks: Mensch und Maschine — Informationen fir Investoren


http://www.geldanlage-brief.de/rd/kursabfrage/deb/?wkn=DE0006580806
http://www.mum.de/mum/investor/ir_portal.asp
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Investieren in Real Estate Investment Trusts

, REITsvolle* Chancen fur Immobilien-Anleger

Wahrend sich die Union klar fur die Einfihrung ausspricht, meldet die SPD weiter Bedenken an: REITs
hatten negative Folgen fir Mieter und fluhrten zu Steuerausfallen, sagt der SPD-Abgeordnete Florian
Pronold. Lassen Sie sich alsAnleger davon aber bitte nicht irritieren.

K ommen sie oder nicht? Noch immer schwelt in der Koalition der Sreit tGber die Einflhrung von REITs.

Dass es die neue Anlageform auch in Deutschland geben wird, ist némlich wei-
ter hoch wahrscheinlich. Das Finanzministerium arbeitet unter Hochdruck auf Kein Fonds wie jeder andere
die Zulassung hin und wird voraussichtlich im September den Referenten-Ent-
wurf vorlegen. Im Laufe des néchsten Jahres dirfte somit auch in Deutschland
der Weg fir die ,REITsvolle" Art des Immobilien-Investments frei sein.
Geldanlage-Brief-Leser sind mit dem Thema freilich schon bestens ver-
traut. Zur Erinnerung: REITs sind bdrsennotierte |mmobilien-Gesellschaften,
die ihre Gewinne durch Vermietung, Verpachtung oder Verkauf von Immo-
bilien ziehen. Der Gesetzgeber verpflichtet sie, 90 bis 95 Prozent ihrer
Gewinne als Dividenden an die Anleger auszuschiitten. Im Gegenzug befreit er
sie von der Ertragssteuer. Sie as Anleger versteuern die Ertrdge wie die

gewohnlicher Aktien-Investments — im Halbeinkiinfte-Verfahren. Fokussierung auf absoluten Wertzuwachs
Aktives Management ohne Benchmark-Orientierung

Praktikabler als offene | mmobilienfonds Einer der besten Aktienfonds seiner Klasse
Ein weiterer Vorteil: Anders als bei offenen Immobilienfonds setzen Mittel- | ()AYQ s
abfliisse das Management nicht unter Druck, zu womdglich unglinstigen — Pl

loys.de
Management for Kapitalaniagen info@loys.de

Preisen Objekte verkaufen zu miissen. Das Aussetzen von Anteilsriickgaben,
wie zuletzt in der Branche beobachtet, ist bei REITs demnach ausgeschlossen.
Und, im Umkehrschluss: Wenn ein REIT frisches Kapital benttigt, fihrt er einfach eine Kapital erhéhung durch. So ein-
fach kann ein Immobilien-Investment sein.

Schauen Sie als Anleger nach Europa

REITs gibt es bereits in vielen européischen Landern. So in den Niederlanden, so in Frankreich, so auch in Belgien. Die
|langste Erfolgsbilanz finden Sie alerdings in den USA. Dort existiert die Anlageform schon seit mehr als vierzig Jahren.
Gemittelt Uber die gesamte Branche wirft sie seitdem eine Rendite von deutlich Uber zehn Prozent pro Jahr ab. Doch das
»Betongold der USA“ hat Risse bekommen. Die Preise sind sehr stark gestiegen, eine massive Korrektur ist jederzeit mog-
lich. Tats&chlich ist sie sogar sehr wahrscheinlich. Als Anleger sollten Sie daher nach Europa schauen.

HypoVereinsbank leistet Pionierarbeit

Inzwischen gibt es némlich, noch vor der Einfiihrung der REITs in Deutschland, die ersten Anlageprodukte. Und mit dem
GPR/HVB Euro Top 50 Real Estate aktuell sogar das erste breit aufgestellte Europa-Zertifikat (WKN HV1A48). Das
Open End-Papier der HypoVereinsbank basiert auf dem gleichnamigen Index von Global Property Research, seines
Zeichens grofter und renommiertester Anbieter von Immobilien-Indizes aus Europa. Er enthdlt die nach
Marktkapitalisierung und Dividendenrendite flinfzig grof3ten Immobiliengesellschaften aus Europa — Werte von rund 7,4
Mrd. Euro. Vor allem aber: Der Euro Top 50-Index ist ein reinrassiger Performance-Index. Das bedeutet: In seine Berech-
nung flief¥en auch die Dividenden vollumfanglich ein und kommen dem Zertifikat daher ungeschmélert zugute. Was das
in punkto Performance bedeutet, sehen Sie an der Riickrechnung: In der Simulation von Ende Januar 1999 bis Ende De-
zember 2005 brachte es der GPR-Index bei niedriger Volatilitdt auf einen Wertzuwachs von mehr als 350 Prozent. Damit

lief3 er sowohl Aktien (EuroStoxx 50) a's auch Anleihen (REX-P) weit hinter sich.

o Fazit: Wann genau REITs in Deutschland an den Start gehen, ist bislang noch ungewiss.
Chance/Risiko:

Wahrscheinlich kommen sieim ersten oder zweiten Quartal 2007. Sich schon jetzt zu posi-
tionieren, sollte sich auszahlen. Da allerdings die Notierungen vieler Immobilien-Un-
GAB-Wertung: ternehmen schon im Vorfeld (in Vorfreude der Anleger) gestiegen sind, sollten Sie von
- ————— Einzelaktien eher Abstand nehmen. So gesehen verdient die Pionierarbeit der HypoVer-

einsbanker, Ihnen einen reprasentativen Marktzugang zu eréffnen, unseren Respekt. RIC

niedrig hoch


http://www.loys.de
http://www.geldanlage-brief.de/rd/kursabfrage/bos/?wkn=DE000HV1A484
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Stada — Wachstum auf Rezept? '

Investment-Strategie

*

as im MDAX® gelistete und seit 1895 bestehende . der Woche el L
Pharmaunternehmen ist seit 1975 im damals beginnenden L "t-f
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Generikageschéft aktiv. In Deutschland liegt es zurzeit hinter ‘ h -:';: 5, ‘31%,___‘
NovartissHexal und Ratiopharm an dritter Selle. Mit den |* o EED b

Kernsegmenten Generika, Markenprodukte und Spezialpharma-

zeutika hat sich Sada auf Multisource-Produkte — Produkte mit

patentfreien Wirkstoffen —fokussiert und ver zichtet somit géanzlich auf von

riskoreiche und kostenintensive eigene Forschungsaktivitaten im
Hinblick auf eine phar mazeutische Wirkstoffsuche. Dabei hat sich das Deutsche Bank

in Bad Vilbel ansdssige Unternehmen nicht auf einzelne medizinische
Indikationsfelder festgelegt, sondern deckt ein breites Spektrum ab.

X-markets

Da nach Prognosen von IMS Health der weltweite Generikamarkt bis2009  Kursentwicklung der Stada-Aktie (EUR)
aufgrund auslaufender M edikamentenpatente jéhrlich um 15 Prozent zule- .
gen durfte und bei Reformen im Gesundheitssystem Kosten gesenkt wer- 430
den miissen, kénnte Stada fir die Zukunft mit der Strategie, preisgunstige B
Medikamente anzubieten, gut aufgestellt sein. 57,00
35,00
33,00

Zuletzt gab der Kurs der Stada-Aktie allerdings zum einen wegen desstei- 31,00
genden Preisdrucks auf Medikamente und zum anderen wegen der zu 2%
hohen Kosten bei Stada nach. 25,00

01/06 01/06 02/06 03/06 03/06 04/06 05/06 05/06 06/06 07/06

Fir die dennoch bisher positive Entwicklung Uber weite Teile des lau- e Donrecte B

fenden Jahres sind neben internen Sparmal3hahmen, um im zunehmenden

Preisdruck bestehen zu kénnen, in erster Linie Zuk&ufe in Osteuropa und Portugal verantwortlich. Mit der Ubernahme des ser-
bischen Generikaanbieters Hemofarm will Stada zukinftig nicht nur sein Osteuropageschéft ausbauen, sondern erhdt auch
einen Zugriff auf kostenglinstige Produktionsstandorte. Nach Angaben von Stada soll Hemofarm bereits ab 2007 einen positi-
ven Beitrag zum Konzernergebnis beisteuern.

Im ersten Quartal 2006 konnte Stada auch dank seines Auslandsgeschéftes Umsatz und Gewinn deutlich steigern. Bei einem
Umsatz von 299,6 Mio. Euro blieb unter dem Strich ein operatives Ergebnis von 38,2 Mio. Euro — ein Plus von 32 Prozent zum
Vorjahreszeitraum.

Diskont-Zertifik f Stad ) . o .
Fir Anleger, die zukinftig moderate Kursbewegungen der Stada-Aktie in beide

WKNf DBLAGK Richtungen oder auch stagnierende Kurse erwarten, bietet das Diskont-Zertifikat
§ ISIN: DEOOCDBIAGKT der Deutschen Bank auf Stada eine interessante Anlagemdglichkeit. Diese Form
Hochstbetrag: 35,00 Euro des Investments erméglicht die Partizipation an der Kursentwicklung der Aktie

Discount: 16,72% mit einem Rabatt von mehr as 16 Prozent und bietet somit einen gewissen
celsuduiiedliz, 20/0it Risikopuffer bei gleichzeitiger Beschrankung der Gewinnchancen durch einen
Laufzeit: 19.12.2007 Haochstbetrag von 35,00 Euro. So haben Anleger die Chance, auch bei einer mog-
Aktueller Kurs: 29,13 licherwei se negativen Performance der Stada-Aktie das Investment per Falligkeit

unter Umstanden mit Gewinn abzuschlieRen.

Einzelheiten zu der Ausgestaltung der erwahnten Wertpapiere bzw. Geschéfte sind dem jeweiligen Verkaufsprospekt zu entnehmen. Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung
dar, sondern dienen ausschliefllich 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 wieder, die ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden kann. Obwohl die in diesem Dokument enthaltenen Angaben Quellen entnommen wurden, die
als zuverlassig erachtet werden, kann fiir deren Richtigkeit, Vollstandigkeit und Angemessenheit keine Gewahr tibernommen werden. Alle Kurse sind freibleibend. Sie werden nur zu Informationszwecken zur
Verfuigung gestellt und dienen nicht al's Indikation handelbarer Kurse/Preise. Aus der Wertentwicklung in der Vergangenheit kann nicht auf zukiinftige Ertrége geschlossen werden. Der Vertrieb der Wertpapiere
ist in verschiedenen Rechtsordnungen eingeschrénkt. Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationen diirfen nur in solchen Staaten verbreitet oder veréffentlicht werden, in denen dies nach den jeweils
anwendbaren Rechtsvorschriften zuléssig ist. Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den Vereinigten Staaten, GroRbritannien, Kanada oder Japan, sowie seine Ubermittlung an US-Personen, sind
untersagt.

Der maligebliche Prospekt fir die genannten Wertpapiere kann unter www.x-markets.db.com heruntergeladen oder bei der Deutsche Bank AG, CIB, EQU, GED, Grof3e Gallusstr. 10-14, 60272 Frankfurt, kosten-
frei angefordert werden.


http://www.geldanlage-brief.de/rd/kursabfrage/deb/?wkn=DE000DB1AGK7
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L ebensversicherung verkaufen statt kiindigen? Altersvorsorge-News

prasentiert von

ordentlich drauf. Doch es gibt eine Alternative: den Verkauf der Police auf

Wenn eine L ebensversicherung vor zeitig gekiindigt wird, zahlt der Versicherte
dem Zweitmarkt.

www.vorsorge-und-finanzen.de

Fast jeder hat schon einma eine Kapital-Lebensversicherung abgeschlossen. Und kaum

einer, der nicht auch schon mit dem Gedanken gespielt hat, die Police wieder zu kiindigen. Finanzielle Not-Situationen,
Arbeitslosigkeit, Verlockungen auf dem Konsumguter-Markt und das Wissen Uber bessere Anlageformen forcieren solche
Bestrebungen. Alsinformierter Leser wissen Sie, dass die Kiindigung einer Lebensversicherung finanzielle Nachteile hat.
Erst recht, wenn der Vertrag noch relativ jung ist und der Rickkaufswert nicht einmal die Summe der einbezahlten
Beitrége erreicht.

Warum L ebensversicherungen gekiindigt werden

Das Institut fir Demoskopie Allensbach hat im Auftrag der Cash Life AG untersucht, was die Versicherten veranlasst, ihre
L ebensversicherung zu kindigen. Ergebnis. Es sind in erster Linie wirtschaftliche Griinde. 36 der Prozent der Befragten
geben an, das Geld aus der Lebensversicherung zur Schuldentilgung zu benétigen. Bei 18 Prozent ist Arbeitslosigkeit die
Ausschlag gebende Ursache. Und 14 Prozent wollen eine bessere Geldanlage oder eine renditestérkere Altersvorsorge aus-
findig gemacht haben.

Zweitmarkt flr L ebensversicherungen

Was auch immer den Einzelnen zu einer Kiindigung veranlasst; Personen, die die Kiindigung I hrer Lebensversicherung in
Betracht ziehen, sollten vorher die Alternativen prifen: Zum Beispiel den Verkauf ihrer Lebensversicherung auf
dem Zweitmarkt fir Lebensversicherungen.

Einige Unternehmen haben sich mittlerweile darauf spezialisiert, mit Lebensversicherungs-Policen von Kindigungs-
willigen Renditen zu erzielen. Das Beste: Auch der Verkéufer der Police schneidet dabei in der Regel besser ab, as bel
K uindigung. Denn neben der entfallenden Stornogebiihr kénnen héufig auch Schiuss-Uberschussanteile gerettet werden.

Doch es gibt auch hier zumindest einen Haken: Die Erfolgsaussichten fir einen lohnenden Verkauf sind nur dann gut,
wenn die Restlaufzeit des Vertrages gering ist. Denn an Vertrdgen mit langen Restlaufzeiten sind die Anbieter aufgrund
der mageren Rendite-Erwartungen in der Regel nicht interessiert. ALV/GLA

Altersvorsorge-News

Riester-Rente wird immer beliebter

17.07.2006 - Die Riester-Rente bleibt der Renner unter den gefdrderten Altersvorsorge-Produkten. Entgegen
mancher Experten-Prognose entwickelt sich auch das Jahr 2006 zum Erfolgsjahr ... mehr

 HW*w Englische

Lebensversicherung
... die clevere Altersvorsorge!

JBf Spitzen-Bewertungen
JBrKapital-Garantie
J& Attraktive Rendite

Hier klicken!


http://www.vorsorge-und-finanzen.de/Ratgeber-Altersvorsorge/?PID=gab&AID=pdf-av-logo-0614
http://www.vorsorge-und-finanzen.de/Ratgeber-Altersvorsorge/060717-Riester-Rente-wird-immer-beliebter.html
http://www.vorsorge-und-finanzen.de/Ratgeber-Altersvorsorge/060717-Riester-Rente-wird-immer-beliebter.html
http://www.vorsorge-und-finanzen.de/Englische-Lebensversicherung.php?PID=gab&AID=pdf180x87-0614
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Seuer sparfonds — Klappe, die L etzte?

Finanzminister will die letzten Schlupflocher schlief3en

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

chen Gesetzentwirfe: das Jahressteuergesetz 2007. Gleichwohl enthalt der am 10. Juli
vorgelegte Referenten-Entwurf eine Regelung, mit der wohl eines der letzten
Schlupflécher fur Steuer sparfonds geschlossen wird.

Es fallt kaum auf im Wust der jlngst verabschiedeten oder noch in der Mache befindli-

Bereits Ende 2005 glaubte der Finanzminister mit der Einflihrung des Paragraph 15b
Einkommensteuer-Gesetz (ESXG) den Steuersparfonds den Garaus gemacht zu haben. Dennoch hat
auch lhnen die Bank oder Sparkasse vielleicht in der ersten Jahreshélfte 2006 bereits neue
Steuerspar-Konstruktionen als Anlage unterbreitet. Diese von den findigen Konstrukteuren
geschlossener Fonds gestrickten Produkte beruhten im Kern auf der Erzeugung vorweg genomme-
ner Werbungskosten bei den Kapitaleinklnften im Zeichnungsjahr, einem Nullergebnis wahrend der
Laufzeit und einem hohen, gegebenenfalls sogar beglnstigt besteuerten Schlussertrag im
Faligkeitgahr. Damit erhdt der Anleger im Zeichnungsjahr die begehrte Verlustzuweisung von 200 Prozent und mehr
des angelegten Kapitals und finanziert seine Anlage faktisch aus der Steuerersparnis. Am Ende der Laufzeit winken laut
Prospekt Nachsteuer-Renditen von durchschnittlich gut sechs Prozent.

Ulrich Rieck
Steuerberater

Wie konnte das geschehen?

In Rahmen des Gesetzgebungsverfahrens hatten die Beamten des Finanzministeriums offensichtlich eine Kleinigkeit
Ubersehen. Namlich die Tatsache, dass auch im Rahmen der Kapital einkiinfte lukrative Steuersparmodelle gestrickt wer-
den konnen. So hatten die Macher des Gesetzestextes den Paragraph 15b EStG nicht auch bei den Einkinften aus
Kapitalvermdgen fir einschldgig erklért. Paragraph 15b sieht bekanntlich vor, dass Verluste aus Steuer-Stundungs-
modellen nicht mit anderen Einkiinften verrechnet werden dirfen. Von einem Steuerstundungsmodell spricht das Gesetz,
wenn auf Grund einer modellhaften Gestaltung, also regelmalig durch ein vom Fondsinitiator vorgefertigtes Konzept,
steuerliche Vorteile in Form von negativen Einkiinften erzielt werden sollen.

Gesetzgeber reagiert — Anwendung ungewiss
Mit dem Jahressteuergesetz 2007 schliefdt der Gesetzgeber die bestehende Regelungsliicke. Paragraph 20 ESIG, der die
Kapitaleinkiinfte regelt, wird um einen Absatz 2b erganzt, demzufolge Paragraph 15b ESXG bei den Kapitaleinkiinften
sinngemal3 anzuwenden ist. Ab wann die Neuregelung gilt, ist noch nicht klar und soll
wohl mit dem endguiltigen Gesetzesentwurf zur ersten Kabinettsbehandlung am 27. Juli
2006 geregelt werden. Damit schlieft sich das Zeitfenster fir digjenigen, die noch auf 9
Steuersparmodelle setzen wollen, wahrscheinlich in Kirze. Lieber Leser,

schreiben Sie uns lhre

Vorgriff auf Abgeltungssteuer

Bereitsim Vorgriff auf die im Jahr 2008 kommende Abgeltungssteuer weist Paragraph 20
Absatz 2b ESIG eine weitere Ergénzung auf. Danach liegt ein vorgefertigtes Konzept im
Sinne des Paragraph 15b ESXG auch vor, wenn die positiven Einkiinfte nicht der tarifli-
chen Einkommensteuer unterliegen. Damit soll Gestaltungen vorgebeugt werden, die
Profit ziehen aus einer Kombination von Verlusten vor Einfihrung der Abgeltungssteuer
einerseits und positiven Ertrdgen nach Einfihrung der Abgeltungssteuer andererseits.
Durch derartige Gestaltungen kénnen Sie vortrefflich eine so genannte Steuersatz-
Arbitrage erzielen. Denn die vorweg genommenen Aufwendungen fiihren je 100 Euro zu
einer Steuererstattung von 44,31 Euro (ohne Kirchensteuer), wahrend die spéteren Ertrége
nur mit 25 Prozent zu versteuern sind.

Betroffen von der gesetzlichen Regelung sind freilich nur Fondskonstruktionen. Wenn
Sie quasi ,privat® an derartigen Gestaltungen basteln, wird Ihnen der Fiskus den
Steuervorteil kaum verwehren kénnen. Allerdings bedeutet dies regelmafiig einen erheb-
lichen Gestaltungsaufwand, der sich nur fir grof3e Anlagesummen lohnt.

Meinung, Ihre Anregun-
gen, Fragen und Wiin-
sche zum Geldanlage-
Brief:

Geldanlage-Brief
c/o 1plus gmbh
Speyerer Strale 32
D-67376 Harthausen

Oder nutzen Sie gleich
das Feedback-Formular.

Wir freuen uns sehr auf
Ihre Nachricht!


http://www.vrt.de/
http://www.geldanlage-brief.de/kontakt.php
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L eserbriefe

Norbert Hartmann: Im Geldanlage-Brief 2005/23 vom 2. Dezember 2005 berichtete Herr Rieck Uber eine anhén-
gige Klage vor dem Bundesverfassungsgericht. Wie ich in einem Finanzforum las, ist hierzu offenbar eine
Entscheidung gefallen, wenn auch negativ fir ale digjenigen, die eventuell Einspruch eingelegt hatten: Die Klage
wurde nicht zur Entscheidung angenommen. Vielleicht kdnnen Sie lhre Leser hierlber informieren.

Redaktion: Gerne, Herr Hartmann. Ohne unserem Steuerexperten, Herrn Ulrich Riek, der die Entscheidung in
Kurze noch kommentieren wird, vorgreifen zu wollen, bleibt zundchst folgendes festzuhalten: Das Bundes-
verfassungsgericht (BVG) hat die Verfassungsbeschwerde mit Beschluss zum 21.06.2006 nicht zur Entscheidung
angenommen [1 BVR 1644/05]. Ublicherweise geschieht das, wenn das Gericht der Ansicht ist, dass die Klage keine
Aussicht auf Erfolg hétte. Ergo scheint derzeit keine Konstellation denkbar, in der die Grundsteuer als verfassungs-

widrig gelten kénnte, Herr Hartmann.
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Haftungshinweise/Disclaimer

Alle in dieser Publikation bereitgestellten Informationen stammen aus Quellen, die wir fiir vertrauenswiirdig halten.
Dennoch tibernehmen wir keine Gewahr fir die Aktualitét, Korrektheit, Vollstandigkeit oder Qualitét der bereitgestellten
Informationen. Die getroffenen Aussagen sind Darstellungen und Meinungen der jeweiligen Autoren, die nicht notwendi-
gerweise mit denen des Herausgebers tibereinstimmen. Die Haftung fir Schaden materieller oder ideeller Art, die durch
die Nutzung oder Nichtnutzung der dargebotenen Informationen bzw. durch die Nutzung fehlerhafter und unvollstandiger
Informationen verursacht werden, ist auf Vorsatz und grobe Fahrlassigkeit beschrankt.

Diein dieser Verdffentlichung gemachten Angaben stellen keine Anlage-, Rechts- oder Steuerberatung dar. Insbesondere
stellt die Herausstellung eines Wertpapiers oder einer Nachricht keine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Bevor der
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Wir weisen ausdriicklich darauf hin, dass jede Prognose Risiken und Unsicherheiten beinhaltet. Finanzanlagen bergen
neben Chancen auch Risiken, bis hin zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals. Um Risiken zu minimieren, sollten
Kapitalanleger ihr Vermdgen grundsétzlich breit streuen.
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