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So verdienen Sie beim Tanken mit
Verehrte Anlegerin, verehrter Anleger,

waren auch Sie kiirzlich tanken und haben dabei auf den
: Benzinpreis geschaut? Der Anblick ist fiir viele Autofah-
rer erschreckend: Zum Start der Reisesaison erklimmt
k ‘h der Preis die Marke von 1,50 Euro — ein neuer Rekord.
Uberlegen wir daher gemeinsam, wie Sie am Tanken
mitverdienen konnen. Setzen Sie die Brille des Anlegers
auf und reisen Sie mit uns ins Reich der Scheichs und Olexporteure: an den Persischen Golf und die sechs
Staaten des Golf-Kooperationsrates (GCC). Auf sie allein entfallen fast 20 Prozent der weltweiten Olpro-
duktion und etwa 40 Prozent aller Olexporte. Und da die Nachfrage nach Ol — denken Sie an China — hoch bleiben diirfte,
sollten sich Kuwait, Katar & Co. auch weiterhin auf erhebliche Exporteinnahmen und einen weiteren Anstieg ihrer Devisen-
reserven freuen konnen. Die Folge spiiren Sie bereits heute: Die Lander gewinnen international an Vertrauen und ziehen
gigantische Summen ausldndischen Investitionskapitals an. Schétzungen zufolge befinden sich in der GCC-Region
Infrastruktur-Projekte von 1.000 Mrd. US-Dollar in der Planung. Mit ihnen diversifizieren die Scheichs ihre Wirtschaft und
stellen die Weichen fiir die Zeit nach dem Ol. Das Wachstum der Volkswirtschaften am Golf beeindruckt bereits heute: Das
Bruttoinlandsprodukt der Vereinigten Arabischen Emirate wuchs im vergangenen Jahr um fast acht Prozent, das von Katar
sogar um mehr als 14 Prozent. Dieses Wachstum soll nach Berechnungen des Internationalen Wahrungsfonds auch in 2008
anhalten, wobei die inzwischen weiter gestiegenen Olpreise in den Prognosen noch nicht einmal eingerechnet sind.
Lesen Sie in dieser Ausgabe, mit welchen Aktien, Fonds und Zertifikaten Sie sich die Wachstumsperspektiven des

Morgenlandes in Ihr Depot buchen kdnnen. \—-7 /
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GAB-Leser verdienen 25% in einem Jahr — mit dem Meridio ArabWorld

a die Fundamentaldaten weiter stimmen, kann es von diesem Niveau wieder aufwirts gehen.“ So urteil-
Dten wir im Geldanlage-Brief 07/2007 und legten spekulativen Anlegern den damals erst wenige Wochen
jungen Arabienfonds Meridio ArabWorld ans Herz. Die Spekulation ging auf.

Haben auch Sie sich Anteile des Fonds (WKN AOLBQE) aus dem Hause der Vermdgensverwaltung Meridio ins Depot
gelegt? Dann konnen Sie sich heute liber einen Kursgewinn von 25 Prozent freuen — steuerfrei. Und dies in einem
Zeitraum, in dem Dax, Dow & Co. kaum die Nulllinie erreichen.

Wichtiger ist jedoch der Blick nach vorn. Lohnt es sich, Rashad Khourshid (52), dem Fondsmanager des Arabien-
fonds, weiterhin die Treue zu halten? Khourshids grobe StoBrichtung bleibt auch ein Jahr nach Fondsauflage die alte:
Sein Anlageuniversum umfasst etwa 90 der insgesamt 250 arabischen Aktien mit einer Marktkapitalisierung von umge-
rechnet mindestens 10 Mrd. Euro. Aktuell hélt er 35 Einzelwerte im Depot, wobei er deutliche Akzente setzt: Die zwan-
zig grofiten Titel stemmen rund achtzig Prozent des Fondsvermdgens. Die Schwerpunkte des immerhin mit knapp fiinf-
zig Prozent im Banken- und Finanzdienstleistungs-Sektor investierten Fonds bilden die Vereinigten Arabischen

e Emirate, Kuwait und Agypten. Auf sie allein entfallen rund siebzig Prozent des
Meridio ArabWorld
el Fondsvolumens von gegenwirtig 45 Mio. US-Dollar.

Chance/Risiko:
niedrig hoch Fazit: Der Arabienfonds hat seine Feuertaufe bestanden. Er bietet Thnen eine stabile

und mit hiesigen Borsen kaum korrelierte Wertentwicklung. Fiir chancenorientierte
GAB-Wertung: : : : : : s 1;
o o Anleger, die am Wachstum Arabiens mitverdienen wollen, bleibt der Meridio-Fonds
uninteressant sehr interessant eine gute Wahl.
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Dubai Ports World: Der drittgrofite Hafenbetreiber der Welt legt hohes Wachstum vor

Hafen Dubai: In zehn Jahren zur weltweiten Nummer 1

Borsengang. Nicht so in Dubai. Dort feierten im November Anleger den mit rund 5 Mrd. US-Dollar gréfiten IPO
des Nahen Ostens. Sie fragten fiinfzehn Mal mehr Papiere nach, als der Hafenbetreiber Dubai Ports World im
Angebot hatte. Inzwischen notiert die Aktie tief ,,unter Wasser“ — die Chance fiir antizyklische Anleger?

S icher erinnern Sie sich noch an den Herbst des Borsenjahres 2007. Damals wagte kaum ein Unternehmen den

Zum Unternehmen: Dubai Ports World, kurz DP World, ging in seiner jetzigen

Form und GréBe aus der einstigen Hafenbehorde Dubai hervor. Der Aufstieg

begann 1999. Damals erhielt DP World erstmals Betreiberrechte au3erhalb des
Stammsitzes — Ausgangspunkt einer atemberaubenden Entwicklung. Vorlau- M
figer Hohepunkt: die Ubernahme des britischen Hafenbetreibers P&O in 2006

fiir 7 Mrd. US-Dollar. Heute unterhdlt DP World 43 Container-Terminals in 23 b7
Landern und darf sich neun Jahre nach Beginn der Expansion ,drittgrofter

Hafenbetreiber weltweit* nennen. Und es geht weiter: In zehn Jahren will DP 050

World durch weitere Zukdufe zu Hafengroen vom Schlage Hutchinson
(Hongkong) oder PSA (Singapur) aufgeschlossen haben.

1,00

Fundamentales: Obwohl die fundamentalen Kennziffern stimmen, hatten

Anleger an der Aktie (WNK AOM6VO0) bislang keine Freude. Dennoch: 2007 Dubai Ports World

wuchs die Zahl der umgeschlagenen Container (TEU) um 18 Prozent auf 43,2

Millionen. Daraus schlug DP World wiederum ein Umsatzplus von 32 Prozent wewwe eldaniage-briet de
auf 2,7 Mrd. US-Dollar und steigerte den Vorsteuer-Gewinn (Ebitda) iberpro- 12 71 301 222 183 144 as 0
portional um 56 Prozent auf 1,1 Mrd. US-Dollar (Ebitda-Marge: mehr als 40%).

Unterm Strich bilanzierte Finanzchef Yuvraj Narayan ein Ergebnis von 420 Mio. US-Dollar (+52%).

Und was konnen Sie als Anleger von 2008 erwarten? DP World-Chef Mohammed Sharaf gibt sich noch bedeckt, ver-
weist auf einen starken Jahresauftakt und stellt ein Wachstum oberhalb des Branchenwachstums in Aussicht. Analysten wer-
den konkreter: Sie erwarten fiir 2008 Gewinne von 563 Mio. US-Dollar (0,132 US-Dollar je Aktie) und fiir 2009 einen wei-
teren Anstieg auf 630 Mio. US-Dollar (0,152 US-Dollar je Aktie).

Wertung: Hafenbetreiber sind die Knotenpunkte des Welthandels. Nach Berechnungen des Drewry Annual Review of
Global Container Terminal Operators 2007 wird der Containerverkehr bis 2011 um jahrlich 9,3 Prozent, die Kapazitit jedoch
nur um 3,9 Prozent pro Jahr wachsen. Dies bedeutet fiir Hafenbetreiber zusitzlichen Auftrieb auf Preise, Einnahmen und
Ertrage. Hinzu kommen weltweit die klammen 6ffentlichen Kassen, die Stddte und Lénder zur Privatisierung ihrer Hafen
ndtigen — attraktive Ubernahmeziele fiir die akquisitionsfreudigen Araber.

Die Bewertung ldsst Raum fiir Kurssteigerungen: Auf Basis der Schitzungen fiir 2009 bezahlen Sie DP World nur mit
dem siebenfachen Gewinn. Zum Vergleich: Ein Investment in den Branchenprimus Hutchinson kostet Sie das Doppelte.

Gut zu wissen: Die Araber, die in den néchsten vier Jahren fast 3,5 Mrd. US-Dollar investieren mochten, bendtigen nach
eigenen Angaben keine weitere Kapitalerhohung. Sie stemmen ihre Projekte aus eigener Kraft. Von dieser Seite droht also
kein Druck auf den Aktienkurs.

Fazit: DP World ist in einer stabilen Wachstumsbranche tétig. Das Unternehmen verfiigt nach dem IPO {iber eine {ippige
Kapitalausstattung und profitiert mit der Schwerpunkt-Aktivitéit im pazifischen Raum vom weltweiten Wachstum des Waren-
umschlages iiberproportional. Die sehr giinstige Bewertung bietet spekulativen Anlegern derzeit eine attraktive Gelegenheit
zum Einstieg.

Dubai Ports World Alternative zur Aktie: Kurzfristig Orientierte konnen mit reduziertem Risiko zum Dis-
count-Zertifikat greifen. Die Deutsche Bank bietet unter der WKN DB1UAL ein Papier, mit

Chance/Risiko: . . i R .
Ll dem Sie erst bei Verlusten groBer 16 Prozent in die Verlustzone rutschen. Thre Chance: Sie

o st erzielen 15,5 Prozent, wenn die Aktie per Laufzeitende (17.03.2009) unverindert (oder ho-
GAB-Wertung: her) notiert. Nicht nur aus steuerlichen Aspekten wiirden wir jedoch eher zur Aktie greifen.
1 1 0 1 1 |

uninteressant sehr interessant

Weblink: Website Dubai Ports World
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Arabien: Zahlreiche Zertifikate buhlen um die Gunst der Anleger

Die besten Zertifikate fur Ihr Arabien-Investment

Kursausschlige aus. Kaum haben sie Tritt gefasst, neigen sie wieder zur Schwiche. Schauen Sie demgegen-

S eit Monaten zeichnen sich die etablierten Mirkte in Europa, Japan und den USA vor allem durch hohe

iiber an den Persischen Golf. Dort erklimmen viele Mirkte bereits seit Jahren zuverlissig neue
Hochststinde. Mit dem ,,richtigen* Zertifikat konnen selbst weniger risikofreudige Anlegernaturen mitverdienen.

So stieg beispielsweise der MSCI GCC 50-Index, der die fiinfzig groften
Unternehmen aus insgesamt fiinf Golfstaaten umfasst, seit Mitte 2001 um
mehr als 300 Prozent. Einen Motor dieser Entwicklung kennen Sie: Es ist
das Ol, dessen Preis sich in den vergangenen Jahren vervielfachte und den
Erdol exportierenden Lidndern am Persischen Golf immense Einnahmen
beschert. Das hat es immer gegeben, werden Sie jetzt vielleicht einwenden.
Ja, das ist richtig.

Nachhaltiges Wachstum

Und doch ist die Situation neu. Anders als friiher investieren die Scheichs
ihre ,,Petro-Dollars* (so nennen Bérsianer die Erlése aus Olverkdufen)
nicht ldnger nur im Ausland. Sie legen sie im Inland an und treiben von Bau
bis Touristik zahlreiche Projekte voran, mit denen sie ihre Wirtschaft auf
breitere Beine stellen und sich durch die so erarbeitete Diversifizierung aus
der Abhingigkeit vom Ol befreien wollen. Die damit verbundene Chance
eines nachhaltigen und von der Ol-Nachfrage immer unabhingiger wer-
denden Wachstums fiihrt bereits heute zu einem Vertrauensgewinn bei
institutionellen Anlegern — und lockt Kapital ins Morgenland. Sie sehen es
am Handelsvolumen der Borse am Golf: Es stieg seit 2005 um mehr als 35
Prozent.

Fantasie in den Wihrungen

Die Staaten am Golf bieten Thnen weitere Chancen. Viele Wahrungen der
Region sind bislang noch an den US-Dollar gekoppelt. Obwohl die
Volkswirtschaften mit hohen einstelligen, teils zweistelligen Raten wach-
sen und eigentlich Zinserhohungen erfordern, sind die Wéhrungswichter
der Wiistenstaaten gezwungen, die Zinssenkungen der Amerikaner nachzu-
vollziehen. Das ist kurzfristig ein Risiko; es heizt die mit 6,3 Prozent p.a.
ohnehin schon hohe Teuerung in der Golfregion zusétzlich an. Mittelfristig
— darin sind sich viele Experten einig — wird sich die Kopplung an den
Greenback nicht aufrecht halten lassen. Mit jedem weiteren Monat zu nied-
riger Zinsen wichst der Aufwertungsdruck. Das kleine Kuwait hat den
Marktkréften bereits entsprochen und die Bindung im Mai 2007 gelockert.
Kuwait setzt seither statt des US-Dollars auf einen Wéhrungskorb.

Binnenmarkt nach dem Vorbild der Europiischen Union

Ein Manko auf internationalem Parkett ist seit jeher die GroBe der Staaten.
Viele Golfstaaten sind klein. Um international mehr Gewicht zu erhalten,
griindeten sie 1982 einen Verbund: den Gulf Cooperation Council, kurz
GCC. 2003 folgte die Zollunion und — so der Plan gelingt — eventuell um
2010 die Wéhrungsunion.

Zertifikate fiir Ihre Geldanlage am Golf
Ein Zertifikat, mit dem Sie sich am Golf engagieren kdnnen, kennen Sie
bereits. Im Geldanlage-Brief 23/2005 stellten wir IThnen das damals taufri-
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Nicht nur auf wirtschaftlicher Ebene,
begiinstigt durch die hohen Olpreise,
sondern auch politisch gewinnen die
Staaten am Golf zunehmend an
Gewicht. Bereits 1981 griindeten der
Oman, Bahrain, Kuwait und Katar
sowie Saudi-Arabien und die Verei-
nigten Arabischen Emirate einen Ko-
operationsrat. Ziel des Gulf Co-
operation Council (GCC) ist eine Zu-
sammenarbeit in der AufBen- und
Sicherheitspolitik sowie im Waren-
verkehr. Lange Zeit stockte die Inte-
gration. Doch seit einigen Jahren ge-
winnen sie an Fahrt: 2003 unterzeich-
neten die Mitgliedsstaaten ein Ab-
kommen iiber eine Zollunion. Etwa
zur selben Zeit erarbeiteten die Fi-
nanzminister den Fahrplan zu einer
Wiéhrungsunion. Die Fristen sind eng,
die Bedeutung grof3: Bis 2010 sollen
alle Mitglieder die Konvergenzkrite-
rien erfiillen. Gelingt die Integration,
entstiinde der mit einer Wirtschafts-
leistung von rund 1 Billion US-Dollar
drittgroBte Wahrungsraum der Welt.
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sche Dubai Top Select-Zertifikat der Deutschen Bank auf das zweitgrofite
Emirat Dubai vor (WKN DB5281). Unsere Einschitzung damals: ,,Nach
dem fulminanten Anstieg der letzten Monate scheint uns eine Investition
nicht ratsam.” Die Zuriickhaltung bei der seinerzeit einzigen Moglichkeit,
via Zertifikat direkt in die Emirate zu investieren, hat sich gelohnt: Thnen
blieben massive Verluste von bis zu sechzig Prozent erspart. Inzwischen
ist das Angebot an Arabien-Zertifikaten gewachsen. Mit seiner nur stati-
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schen Zusammensetzung (von sieben Unternehmen) gerdt das Deutsche
Bank-Zertifikat daher zunehmend ins Hintertreffen. e
104
Middle East-Basket (DWS Go) DWS Go setzt auf breite Streuung
o Breit gestreut investieren Sie, indem Sie auf . 102
C'haf'celR's'ko' den Middle East-Basket von DWS Go set- Zﬁgéf;hram_ -
L= noch zen. Das Zertifikat (WKN DWS0JC)
. . . o waewy geldanlage-brief de
GAB-Wertung: erschlieBt Thnen die Region in ihrer gesam- ;5 y02 503 34 54 254 8=
I - ten Breite. Es enthélt derzeit gut 20 Aktien
uninteressant sehr interessant

aus den Vereinigten Arabischen Emiraten

(Anteil 31%), Katar und Oman (zusammen 41%) sowie dem Konigsreich Kuwait
(13%). Hinzu kommen mit Gewichten von je etwa fiinf Prozent Jordanien und Bahrain. Doch die Kosten des auch
Dividenden beriicksichtigenden Baskets sind sehr hoch. Neben einem Spread von derzeit etwa 1,7 Prozent zahlen Sie
pro Jahr 1,75 Prozent fiirs Management.

SR e ABN Amro nutzt ein professionelles Underlying

Kostengiinstiger und eine Nuance fokussierter arbeitet das MSCI United Arab
Emirates-Zertifikat aus dem Hause ABN Amro (WKN AAOVRY). Basis des Baskets

Chance/Risiko:

= - ist der vom renommierten Indexprovider Morgan Stanley Capital International lancier-
GAB-Wertung: te, vierteljahrlich in seiner Zusammensetzung tiberpriifte und angepasste gleichnamige
I N Y Y Landerindex. Derzeit enthdlt er 25 Unternehmen aus den Vereinigen Arabischen
uninteressant sehr interessant

Emiraten (VAE) — Dividendenanrechnung inklusive. Das kostet Sie einen Spread von
gegenwirtig 1,5 Prozent und pro Jahr lediglich 0,75 Prozent fiirs Management. Die
Zusammensetzung ist dabei ausgewogen; der Korb umfasst alle Sektoren einer modernen Volkswirtschaft: Finanz-
dienstleister und Banken ebenso wie — Sie befinden sich am Golf — Olaktien und Gastitel. Ferner Immobilien-Aktien
und freilich auch das Flaggschiff: DP World. Das durchschnittliche Kursgewinnverhéltnis liegt bei vertretbaren 16.

Spekulative Naturen wagen sich auf Landesebene hinab

Chance/Risiko: Sehr interessant fiir spekulative Anleger: das Konigreich Bahrain. Der dienstleistungs-
' orientierte Inselstaat ist mit einem Pro-Kopf-Einkommen von gut 20.000 US-Dollar,

= - einem BIP-Wachstum von rund sieben Prozent und der fiir arabische Verhiltnisse nied-
GAB-Wertung: rigen Inflation von unter drei Prozent eine der modernsten Volkswirtschaften am Golf.
N Hinter dem freundlichen Zahlenkranz steht Kronprinz Salman Bin Hamad, der die

wichtigsten Entscheidungen zur Neuaufstellung der Wirtschaft und Befreiung aus der
Abhingigkeit vom Ol mit auf den Weg gebracht hat. Mit Erfolg: Inzwischen steuert das
schwarze Gold nur noch zwdlf Prozent zum Bruttoinlandsprodukt bei.

Das korrespondierende, den MSCI Bahrain-Index einschlieBlich Dividenden abbildende Zertifikat aus dem Hause
ABN Amro (WKN AAOVR1) ist dennoch nichts fiir schwache Nerven. Es enthélt derzeit lediglich sechs
Unternehmen. Die allerdings sind giinstig bewertet; ihr durchschnittliches Kursgewinnverhéltnis betragt 12,5 — Dax-
Niveau bei ungleich stirkerem Wachstum.

Fazit: Allen Unkenrufen und frilheren Spekulationsblasen durch die ehedem nur von Inldndern dominierten Borsen
zum Trotz scheint das Morgenland tatsdchlich zu Erwachen. Die Golfregion prisentiert sich Thnen als Anleger als
aussichtsreiche und fernab einer mdglichen Rezession in den USA liegende Anlageregion mit einem Schuss Wih-
rungsfantasie. Fiir die Geldanlage am Golf favorisieren wir den breit streuenden, reprisentativen MSCI United Arab-
Index, den das Bankhaus ABN Amro mit dem korrespondieren MSCI United Arab-Zertifikat kostengiinstig abbildet.

Weblinks: DWS Go Middle East, MSCI United Arab Emirates- und MSCI Bahrain-Zertifikat


http://www.geldanlage-brief.de/rd/?vars=;;bof;DE000DB52810
http://www.geldanlage-brief.de/rd/?vars=;;bof;DE000DWS0JC4
http://www.geldanlage-brief.de/rd/?vars=;;bof;DE000AA0VRY7
http://www.geldanlage-brief.de/rd/?vars=;;bof;DE000AA0VR17
http://www.geldanlage-brief.de/rd/?vars=;;ext;http://www.dwsgo.de/factSheet/productOverview.aspx?ProductId=343
http://www.abnamrozertifikate.at/DE/Showpage.aspx?pageID=35&ISIN=DE000AA0VRY7
http://www.abnamrozertifikate.at/DE/Showpage.aspx?pageID=35&ISIN=DE000AA0VR17

NR. 07, 09.05.2008 Geschlossene Fonds

Geldanlage

nformationen fiir Kapitalanleger l"i(ﬁf

Krankenhaus-Projekt: Shedlin Capital erwartet eine Rendite von 14.2 Prozent pro Jahr

Klinikum in Abu Dhabi verspricht 14,2 Prozent per annum

sorgung haben sie gerade einmal das Mittelalter hinter sich gelassen. Jetzt geht in Deutschland der erste

Die Vereinigten Arabischen Emirate stehen fiir unermesslichen Reichtum. Doch in punkto Gesundheitsver-

geschlossene Fonds an den Start, der den Notstand beheben helfen mochte — mit kurzer Laufzeit und einer

Renditeprognose von mehr als 14 Prozent pro Jahr fiir Sie als Anleger.

Hitten Sie es gewusst? Die Emirate rangieren zwar in punkto Bruttoinlands-
produkt (pro Kopf) weltweit auf Platz fiinf. Sie verfiigen iiber die prunkvoll-
sten Bauten und sprudelnde Einnahmen aus dem Olexport. Dennoch gibt es
Bereiche, in denen sie der westlichen Hemisphédre um Jahrzehnte hinterher
hinken. Ein solcher Bereich ist das Gesundheitswesen. Noch vor fiinfzig
Jahren gab es in weiten Teilen der Emirate weder Arzte noch Kliniken. Viel hat
sich an diesem Notstand bis heute nicht geédndert. Heute z&hlen die Emirate
lediglich siebzig Krankenhduser. Die Qualifikation des Personals und die
Technik befinden sich vielfach noch auf dem Stand der 60er Jahre.
Wohlhabende Araber, die es sich leisten konnen, gehen daher im Krankheits-
fall auf ,,Medizinalreise®. Thr Ziel: eine drztliche Behandlung in Deutschland.

Schiebetiir auf fiir das erste deutsche Klinikum in den Emiraten

Auf diese bislang unbediente Nachfrage nach medizinischer Versorgung rea-
giert der Niirnberger Fondsinitiator Shedlin Capital (ein Ableger der Vermo-
gensberatung My Finance Consulting) nun mit einem Beteiligungsangebot.
Shedlin Middle East Health Care 1 heif3t der geschlossene Fonds, der bei Thnen
und weiteren Anlegern 48 Mio. Euro einsammeln und das Kapital in den Bau
und Betrieb des ersten deutschen Krankenhauses in Abu Dhabi investieren
mochte.

Das Projekt besteht aus zwei Einheiten: einem Arztehaus (,,German
Clinic*) und einem allgemeinen Krankenhaus (,,German General Hospital®)
mit den Fachbereichen Kardiologie, Orthopddie und Innere Medizin.
Kapazitét: 100 Betten. Wahrend das Hospital erst im Herbst 2009 seine Tore
fiir die ersten Patienten 6ffnet, soll das Arztehaus bereits in fiinf Monaten den
Betrieb aufnehmen und erste Einnahmen generieren. Die Besonderheit:
Betrieb und Personal soll das renommierte Klinikum Offenbach, ein akademi-
sches Lehrkrankenhaus der Goethe-Universitit Frankfurt am Main, stellen.

Der Medizintourismus ist damit jedoch nicht ganz passé. Komplizierte
Fille wollen die Betreiber auch kiinftig nach Deutschland vermitteln, was dem

Sofort meldepflichtig

Haben Sie kiirzlich Anteile an einem
ausliandischen geschlossenen Fonds
erworben? Dann konnte es sein, dass
Sie noch heute handeln sollten.
Nach §138 Abs. 2 Abgabenordnung
(AO) miissen Sie den Beitritt zu
einem auslédndischen geschlossenen
Fonds innerhalb eines Monats dem
Finanzamt melden. Versdumen Sie
diese Frist oder machen unvollstin-
dige Angaben, begehen Sie nach Pa-
ragraph138 Abgabenordnung eine so
genannte ,,Steuergefdhrdung®. Sie
kann ein Buflgeld oder Zwangs-
mittel von bis zu 5.000 Euro nach
sich ziehen. Dartiber hinaus riskie-
ren Sie, zu ecinem Durchleuch-
tungskandidaten fiir die Steuerpriifer
zu werden.

Ubrigens: Ab welchen Gegenwerten
und Beteiligungsquoten Sie der
Gesetzgeber der Meldepflicht unter-
wirft, erfahren Sie im Gesetzestext
des Bundesjustizministeriums.

geschlossenen Fonds Zusatzeinnahmen (Honorare) von rund 1 Mio. Euro verschaffen soll.

Riickfliisse von 205 Prozent bei iiberschaubarer Laufzeit

Wenn Sie sich als Anleger unternehmerisch engagieren und sich am ersten deutschen Krankenhaus in den Emiraten betei-
ligen mochten, miissen Sie mindestens 15.000 Euro in die Hand nehmen. Hinzu kommt ein Agio von flinf Prozent. Die
Laufzeit ist mit sieben Jahren {iberschaubar und die laut Initiator durchweg konservative Renditeprojektion — es kommt
kein Fremdkapital zum Einsatz — liegt mit rund 14,3 Prozent hoch auf.

Da die Shedlin Middle East Health Care 1 GmbH zudem als vermdgensverwaltend titige Gesellschaft konzipiert ist,
unterliegen zwar Thre laufenden Gewinne der Abgeltungssteuer, doch die VerduBerungserldse sind iiberwiegend steuerfrei.
Und an diesem Punkt wird es interessant: Der Planung von Shedlin-Chef Robert Schmidt zufolge kdnne das Krankenhaus
eventuell auch schon vor Ablauf von sieben Jahren verkauft werden: entweder via IPO, durch VerduBerung an eine
Klinikgruppe oder Verkauf an das vom Start weg bereits mit zehn Prozent beteiligte Management.

Fazit: Shedlin Capital geht mit einem einmaligen Beteiligungsangebot an den Start, das zudem in punkto Transparenz
MaBstébe setzt: Der Initiator ordnet dem Betreiber ein Expertenteam bei und Shedlin-Chef Schmidt hochst selbst hat bei
allen Entscheidungen ein Veto-Recht. Ergebnis der permanenten Kontrolle ist ein monatlicher Report, der Sie iiber den
Fortgang des Projektes informiert. Doch ein Wermutstropfen bleibt: Die Niirnberger kdnnen allein schon aufgrund der
kurzen Unternehmenshistorie noch keine wirklich aussagekraftige Erfolgsbilanz vorweisen.
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Das Jahressteuergesetz 2009 bringt Korrekturen bei der Abgeltungssteuer

Werden Zertifikate im Fondsmantel kiinftig steuerlich benachteiligt?

von Ulrich Rieck, Steuerberater bei VRT Linzbach, Locherbach & Partner, 53117 Bonn, www.vrt.de

siert hat, machen sich Anleger Gedanken, wie sie ihr sauer Erspartes in Sicherheit brin-
gen. Doch Finanzminister Steinbriick steht Gewehr bei Full, Umgehungsversuche im
Keim zu ersticken. Im Jahressteuergesetz 2009 konnten erneut einige Liicken gestopft werden.

S eitdem der Finanzminister die Einfiihrung einer Abgeltungssteuer ab dem Jahr 2009 avi-

Der vor allem von der Zertifikate-Industrie geschiirten Hoffnung, mit Endlos-Zertifikaten der
Abgeltungssteuer dauerhaft zu entgehen, machte der Finanzminister bereits im Mérz 2007 einen
Strich durch die Rechnung. Denn nach dem 14.03.2007 erworbene Zertifikate unterliegen immer
dann der Abgeltungssteuer, wenn Sie diese nach dem 30.06.2009 verdauBern werden. Fiir eine lang-
fristige Konservierung steuerfreier Kursgewinne eignen sich Zertifikate daher jetzt nicht mehr.
Abhilfe aus diesem Dilemma versprach die Fondsbranche. Wie es nun aber scheint, finden auch

\ "4

Ulrich Rieck

Steuerberater manche Fondsprodukte keine Gnade vor den Augen des

Fiskus.

Um die steuerliche Diskriminierung von Zertifikaten im Verhiltnis zu ande-
ren Anlagen, die vor dem 1. Januar 2009 erworben werden und fiir die ein
Bestandsschutz fiir Kursgewinne gilt, zu vermeiden, kamen die
Produkttiiftler der Banken auf die Idee, die Zertifikate einfach in eine
Fondshiille zu packen. Am Markt befinden sich etwa Fonds, die nur ein ein-
ziges Zertifikat, zum Beispiel ein Bonuszertifikat auf den EuroStoxx 50 ent-
halten. Zunehmender Beliebtheit bei Anlegern erfreuten sich allerdings auch
so genannte Zertifikatefonds. Bei diesen Fonds investiert der Fondsmanager
Ihr Kapital nicht unmittelbar in Aktien, sondern substituiert das
Direktinvestment durch den Kauf von zum Beispiel Discount- oder
Bonuszertifikaten. Auf diesem Wege hofften die Initiatoren in den grofziigi-
gen Bestandsschutz fiir Fonds zu gelangen. Denn wer noch bis Ende 2008
Anteile erwirbt, soll Kursgewinne auch nach vielen Jahren noch steuerfrei
einstreichen kdnnen.

Finanzminister auf der Lauer

Finanzminister Steinbriick hatte bereits friihzeitig angekiindigt, sich im
Hinblick auf die Abgeltungssteuer die Entwicklung am Kapitalmarkt genau
ansehen zu wollen. Auf das Autkommen spezieller Steuersparprodukte will
er also ausdriicklich reagieren. Erstmals hat er dies mit dem Jahressteuer-
gesetz 2008 getan, in dem die so genannten ,,Milliondrsfonds® auf der
Abschussliste standen. Diese besonderen Luxemburger Spezialfonds ermog-
lichten es sehr vermdgenden Privatanlegern, ihren eigenen Investmentfonds
zu kreieren und so ihr Vermogen langfristig unter den Bestandsschutz fiir
VerduBerungsgewinne zu retten. Nunmehr steht das Jahressteuergesetz 2009
in den Startlochern. Wie jedes Jahr werden in dem jeweiligen Jahressteuer-
gesetz eine Vielzahl von Anderungen an den Einzelsteuergesetzen vorge-
nommen, unter anderem sind auch Anderungen im Bereich der Abgeltungs-
steuer geplant.

Zertifikatefonds verlieren Bestandsschutz

Nach dem bisher noch nicht verdffentlichten Entwurf des Finanzministeri-
ums zum Jahressteuergesetz 2009 sollen Zertifikatefonds ihren Bestands-
schutz vor der Abgeltungssteuer verlieren. Auch die im Fonds realisierten

Eilt: Stichtag 31. Mai

Nicht vergessen: Spitestens am 31.
Mai missen Sie lhre Einkom-
mensteuer-Erkldrung fiir das Jahr
2007 beim Finanzamt abgegeben
haben. Es sei denn, die Einkom-
mensteuer-Erkldrung erledigt ein
Steuerberater fiir Sie. Dann gilt in
aller Regel eine Frist von einem Jahr
(31.12.2008). Sie erkldren Ihr
Einkommen stattdessen in Eigen-
regie und es ist bereits jetzt abzuse-
hen, dass Sie die Frist nicht einhal-
ten konnen? Dann sollten Sie bei
Ihrem Finanzamt eine Fristverlange-
rung beantragen — allein schon, um
teuren Verspatungszuschldgen sei-
tens des Finanzamtes vorzubeugen.

Ubrigens: Fiir Arbeitnehmer gilt der
Abgabetermin nur, wenn Sie ver-
pflichtet sind, eine Einkommen-
steuer-Erklarung abzugeben. Dies
ist beispielsweise dann der Fall,
wenn ein Freibetrag auf Ihrer
Lohnsteuer-Karte eingetragen wor-
den ist, Sie fiir mehrere Arbeitgeber
gleichzeitig arbeiten oder Lohner-
satzleistungen, wie etwa Kranken-
oder Elterngeld, bezogen haben.
Auch Rentenempfanger sind inzwi-
schen vielfach der Pflicht zur Ab-
gabe einer Einkommensteuer-Erkla-
rung unterworfen.
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Kursgewinne aus Zertifikaten sollten danach der Abgeltungssteuer unterliegen; selbst dann, wenn die Anteile am Fonds
noch im Jahr 2008 erworben wurden und keine Gewinne ausgeschiittet werden. Es wird fingiert, dass die im Fonds rea-
lisierten Kursgewinne dem Anleger zugeflossen sind und insoweit jéhrlich der Pauschalsteuer von 25 Prozent unterlie-
gen. Ob die Regelung so kommt, wie derzeit vorgesehen, ldsst sich nicht mit abschlieBender Sicherheit sagen. Denn das
Jahressteuergesetz 2009 wird erst im weiteren Verlauf des Jahres verabschiedet werden.

Ausnahmen

Offenbar nicht betroffen von der Gesetzesédnderung sind Fonds, die Zertifikate-Strukturen eigenstindig mit Termin-
markt-Instrumenten wie Optionsscheinen und Swaps nachbilden. Derart strukturierte Fonds bieten in Zeiten der
Abgeltungssteuer besondere Reize. So konnen Terminmarkt-Instrumente auch eingesetzt werden, um die grundsétzlich
auch im Rahmen des Fonds der Abgeltungssteuer unterliegenden ausschiittungsgleichen Ertrige (Zinsen und Dividen-
den) in Kursgewinne umzuqualifizieren. Gelingt dies dem Fondsmanager, so besteht bei vor dem 1. Januar 2009 erwor-
benen Fonds die Moglichkeit, sowohl laufende Ertrage als auch Kursgewinne dauerhaft abgeltungssteuerfrei zu stellen.

Gewinne steuerfrei — Verluste steuerlich relevant?

Hochgradig allergisch reagiert die Finanzverwaltung auch auf bestimmte Expresszertifikate, die so strukturiert sind,
dass sie im Gewinnfall vor dem 30.06.2009 fallig werden und damit nicht der Abgeltungssteuer unterliegen und deren
Laufzeit sich im Verlustfall auf einen Zeitpunkt nach dem 30.06.2009 verldngert, so dass Verluste steuerlich beachtlich
sind und mit kiinftigen Kapitalertrigen verrechnet werden koénnen. Die Finanzverwaltung stuft derartige Kon-
struktionen als Gestaltungsmissbrauch ein und will Verluste nicht anerkennen beziehungsweise vorzeitige Bonus-
zahlungen als abgeltungssteuerpflichtig ansehen.

Leserbriefe

Klaus Kasprzik: Zur Abgeltungssteuer fehlt ein Bereich, der mir auch von anderer Seite nicht beantwortet wurde. Wie
verhilt es sich bei Ubergabe eines Depots oder Ubertragung von Fonds in ein Depot innerhalb einer Familie, etwa bei
einer Schenkung an die Kinder? Zweitens: Was ist bei einer Erbschaft, wenn das Depot des Erblassers aufgelost wird
und die Fonds verteilt werden? Wird dann der alte Status mit iibertragen oder ist dies hierbei ein Neuerwerb?

Ulrich Rieck: Keine Sorge, die Abgeltungssteuer ist in diesem Fall vermeidbar. Findet ein Depotiibertrag statt, bei dem
der Glaubiger der Kapitalertrage (der Anleger) wechselt, so muss die Bank zwar im Prinzip Abgeltungssteuer auf die
aufgelaufenen Kursgewinne einbehalten. Hiervon wird aber abgesehen, wenn man der Bank gegeniiber darlegt, dass es
sich um eine unentgeltliche Ubertragung, also beispielsweise eine Schenkung oder Erb-Auseinandersetzung, handelt.
Es handelt sich daher fiir den Beschenkten oder Erben auch nicht um einen Neuerwerb; vielmehr iibertrégt die Bank
die Anschaffungskosten auf das neue Depot. Das Kreditinstitut muss den Vorgang allerdings bei seinem Betriebsstétten-
finanzamt anzeigen. Letzteres wird dann bei groBeren Ubertragungen im Zweifel eine Kontrollmitteilung an das zustéin-
dige Erbschaftsteuer-Finanzamt des Anlegers senden.

Diese Anzeige ist verlinkt.
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Heidrun Wagner: Die Darstellung zur Altria-Aktie (WKN 200417) ist aktuell und wich-
tig. Nur schade, dass dieser Artikel nicht so rechtzeitig erschienen ist, dass man die jetzi-
ge Situation hitte bereinigen konnen nach dem Motto: ,,Vorsorge ist besser als Nach-
sorge.* Habe ich es richtig verstanden? Alles, was mit der abgespaltenen Aktie im Depot

wéchst, also auch der eventuelle kommende Gewinn, muss als Dividende versteuert wer-
den?

Ulrich Rieck: Nein, ganz so schlimm kommt es dann doch nicht. Fiir die neu eingebuch-
ten abgespaltenen Aktien gelten die allgemeinen Regelungen. Allenfalls der Wertzuwachs
ist also steuerpflichtig, sofern die VerduBerung innerhalb der einjédhrigen Spekulationsfrist
erfolgt. Dabei gilt das neue Wertpapier als im Zeitpunkt des ,,Spin-off* neu angeschaftt.
Bei Anschaffungen ab 2009 greift selbstverstindlich die Abgeltungssteuer.

Robert Stokvis: Sie meinten in lhrer Antwort zur Frage von Frau Schwarzer im
Geldanlage-Brief 06/2008, es gibe kein repridsentatives Rating fiir Vermdgensverwalter.
Ich halte die Auswertungen von firstfive fiir durchaus serids und aussagekréftig. Sehen Sie
dies anders?

Redaktion: Sehr guter Hinweis, Herr Stokvis! Die Frankfurter durchleuchten die Anlage-
ergebnisse von gut siebzig Banken und Vermdgensverwaltern. Sie berlicksichtigen sowohl
die erreichte Rendite als auch das Risiko, zu dem sie erkauft wurde. Firstfive’s aggregier-

Ihre Meinung

Lieber Leser,
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te Kennziffern sind daher durchaus qualitativer Natur. Keine Frage, Herr Stokvis, sie sind seriés und bieten Ihnen als
Anleger eine gewisse Aussagekraft und Orientierung. Was wir Frau Schwarzer sagen wollten: Die Transparenz, wie etwa
im Bereich der Publikumsfonds, gibt es bei der Vermdgensverwaltung nicht. Private Vermdgensverwaltung ist und bleibt

letztlich zu einem wesentlichen Teil Individualitit und Vertrauenssache.
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Haftungshinweise/Disclaimer

Alle in dieser Publikation bereitgestellten Informationen stammen aus Quellen, die wir fiir vertrauenswiirdig halten.
Dennoch iibernehmen wir keine Gewihr fiir die Aktualitit, Korrektheit, Vollstandigkeit oder Qualitit der bereitgestellten
Informationen. Die getroffenen sind D: 1 und Mei der j; igen Autoren, die nicht notwendi-
gerweise mit denen des Herausgebers iibereinstimmen. Die Haftung fiir Schiden materieller oder ideeller Art, die durch
die Nutzung oder Nichtnutzung der dargebotenen Informationen bzw. durch die Nutzung fehlerhafter und unvollsténdiger
Informationen verursacht werden, ist auf Vorsatz und grobe Fahrlassigkeit beschrinkt.

Die in 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
Leser von den dargebotenen Informationen Gebrauch macht, empfehlen wir die eingehende Priifung und die Nutzung wei-
terer | llen sowie eine persinliche Beratung durch einen fachkundigen Berater

‘Wir weisen ausdriicklich darauf hin, dass jede Prognose Risiken und U 3 bergen
neben Chancen auch Risiken, bis hin zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals. Um Risiken zu minimieren, sollten
Kapitalanl ihr \ 0 T dtzlich breit streuen.
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