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Aktuelle Informationen zu den Themen Finanzen, Vermégen und Vorsorge

Ein Wort vorab:

Liebe Leserinnen und Leser,

seit Ende letzter Woche ist klar,
dass die Bundestagswahlen
tatsachlich stattfinden und in
gut zwei Wochen werden wir
wissen, wer in der néachsten
Legislaturperiode die Weichen
stellt. Dass wirtschaftlich in
Deutschland ,etwas passieren”
muss,  scheint  allgemeiner
Konsens in der Bevolkerung
Uber alle Parteien hinweg zu sein. Nur wie dieses ,etwas”
aussehen soll, bleibt die offene Frage, auf die je nach
personlicher Situation und politischer Einstellung
durchaus unterschiedliche Antworten gegeben werden.
Keine Sorge: Ich werde nicht anfangen, zu politisieren
und lhnen ganz bestimmt auch kein ,Allheilmittel”
vorstellen. Mein ganz personlicher Wunsch ist, dass die
Wahlen von allen als Neuanfang, als Chance zur Erneue-
rung und  Verdnderung  verstanden  werden.

Finanzmanagement

Gewadhrtragerhaftung der Landesbanken  und
offentlich-rechtlichen Sparkassen ist weggefallen
Bis zum 18. Juli galt fir den Ausnahmefall, dass die
Schulden einer offentlich-rechtlichen Anstalt groRer
gewesen waren als ihr Vermdégen und die Glaubiger
deshalb ihre Forderungen nicht hatten befriedigen
konnen, dass jeder Glaubiger einen Anspruch auf Erfiil-
lung seiner Forderung gegen die Sparkasse oder Landes-
bank durch den jeweiligen Anstaltstrager (die Kommune
oder das Land) hatte. Fir die bis dato getatigten
Geschifte und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
bis 2015 gilt noch die bisherige Haftung. Die Einlagen
der Kunden aller Sparkassen sind unabhédngig von Art
und Hohe umfassend gesichert. Die Sparkassen verfligen
schon seit Jahrzehnten (iber ein bewahrtes stabiles
System von Sicherungsfonds. Nach Einschdatzung von
Fitch Ratings steht die Nagelprobe erst an, wenn die
ersten unbesicherten Emissionen im internationalen
Markt platziert werden sollen und dann kann es auch zu
ersten Auswirkungen auf die Kreditkunden der Spar-
kassen kommen, weil die Refinanzierung der Kredite fur
die Sparkassen aufgrund schlechteren Ratings teuerer
wird.

Keine Verzégerung im Basel-lI-Zeitplan

Die Einfiihrung der Baseler Eigenkapitalregeln befindet
sich in Deutschland nach wie vor im Zeitplan, da die
Umsetzung in Europa unabhidngig von eventuellen
Verzbgerungen in USA vorangebracht wird. Im Herbst
2005 soll der Richtlinienentwurf im Europaischen
Parlament verabschiedet werden. In 2006 folgen dann in
Deutschland die erforderlichen Gesetzgebungsverfah-
ren, so dass der offiziellen Einflihrung zum 01. Januar

September 2005

Ich hoffe, dass diejenigen, die eine ,gute Idee” haben,
sich auch wieder trauen, etwas zu ,unternehmen” und
ihnen nicht schon vor dem eigentlichen Start durch
allgemeinen Pessimismus oder burokratische Hemmnisse
der Mut genommen wird. Sicherlich gibt es in unserem
Land viel Birokratie, hohe Steuern, komplizierte Gesetze
und Verordnungen. Und ob staatliche Unterstiitzung
immer an der ,erforderlichen” Stelle und im ,richtigen”
Umfang gewahrt wird, mag auch dahin gestellt bleiben,
aber jammern hilft sicher nicht. Und es gibt auch
durchaus positive Aspekte der derzeit schwachen
Konjunktur: Das Zinsniveau ist so glinstig wie lange nicht
und bei gut durchdachten und vorgetragenen Konzepten
nimmt die Kreditbereitschaft der Banken langsam wieder
zu. Beste Voraussetzungen also, um jetzt in die Zukunft zu
investieren.

In diesem Sinne informative Lektiire wiinscht

Pl ke

2007 nichts mehr im Wege stehen sollte. Berlicksichtigt
werden sollte hierbei allerdings, dass liberwiegend bereits
heute bei den Banken die offiziell erst dann glltigen
Rating-Prinzipien Anwendung finden.

Rating-Systeme und Leasing-Gesellschaften
Nach einer empirischen Studie des Forschungsinstituts fir
Leasing der Universitit Koln sind die Leasing-
Gesellschaften mit ihren Vorbereitungen auf Basel |
insgesamt noch nicht soweit wie die Banken. Mit
ursachlich hierfir ist, dass Leasing in Deutschland nicht als
Bankgeschaft klassifiziert wird und insofern die Eigen-
kapitalregeln fiir die Gesellschaften nicht unmittelbar
bindend sind. Dennoch ergeben sich auch fir Leasing-
Gesellschaften erhebliche Auswirkungen, da
- ausstehende Leasingforderungen von Gesellschaften,
die zu einem Bankkonzern gehéren und in die konso-
lidierte Eigenkapitalunterlegung einbezogen werden,
von der Mutter mit Eigenkapital zu unterlegen sind;
- Leasing-Gesellschaften, die sich Uber Kreditmarkte
refinanzieren, selbst nach ihrer Bonitdt eingestuft
werden.
Diese diirfte sich in erheblichem Male an der Bonitat der
Leasingnehmer und dem Risiko-Management orientieren.
Um hier entsprechend vorbereitet zu sein und nicht
schlechte Risiken konzentriert auf sich zu ziehen, setzen
derzeit von 58 befragten Leasing-Gesellschaften 28 bereits
ein Rating-System ein und weitere 15 planen die sehr
kurzfristige Einfiihrung (auf jeden Fall noch in diesem
Jahr). Hierbei nimmt die Haufigkeit und Intensitat des
Rating-Einsatzes mit steigender UnternehmensgroRe (ge-
messen am Vermietungsvolumen) sowie bei banken- und
herstellerabhdngigen Gesellschaften zu. Die genutzten
Rating-Verfahren stiitzen sich ebenso wie die Bonitats-




beurteilungen ohne Rating-Verfahren im Wesentlichen
auf Jahresabschlussdaten. Wichtige EinflussgroRen sind

- Jahresiiberschuss

- Cash Flow

- Hohe des Eigen- und Fremdkapitals

- Rentabilitat

Daneben flieBen qualitative Merkmale wie Erfahrung aus
friheren Geschiften, Managementfahigkeiten und allge-
meine Branchenanalysen ein. Leasing ist insofern zwar
eine Finanzierungsalternative, aber keine dauerhafte Aus-
weichmaoglichkeit fiir ein Unternehmen, das den heuti-
gen Bonitatskriterien der Banken nicht geniigt.

Vorsorgemanagement

Lebenserwartung wird unterschatzt

Manner und Frauen unterschéatzen ihre Lebenserwartung
erheblich. Fiur heute 40-jahrige Manner liegt die
Lebenserwartung bei 86 Jahren und fiir gleichaltrige
Frauen bei 91 Jahren. Geschatzt werden jeweils nur 78
Jahre. Immerhin 95% der Befragten haben aber die
Notwendigkeit einer zusatzlichen privaten Vorsorge
erkannt. Problematisch ist allerdings, dass trotz der
massiven Fehleinschatzung der Lebenserwartung 2/3 der
Deutschen davon ausgehen, die steigende Lebenser-
wartung bei ihrer Altersvorsorge ,voll und ganz”
berticksichtigt zu haben.

Bundesverfassungsgerichtsurteil zu Uberschussbeteili-
gungen von kapitalbildenden Lebensversicherungen
»Transparenz” und ,Kontrolle” sind die Uberschriften,
mit denen das jetzt verkiindete Grundsatzurteil des
Bundesverfassungsgerichts versehen werden kdnnte. Der
Verbraucher habe ein Recht auf mehr Transparenz bzgl.
der Entwicklung der Uberschiisse, der Abschluss- und
Verwaltungskosten und  konne  Aufklarung liber
vermogensmindernde ,Querverrechnungen” erwarten.
Aulerdem miusse ein leichterer Ausstieg aus den
Vertrigen mdoglich sein. Die Lebensversicherer missen
sicher stellen, dass die Vermogenswerte der
Versicherung, die durch die geleisteten Pramien erzielt
wurden, auch ,angemessen” in die Berechnung der
Uberschussbeteiligung  einbezogen  werden.  Damit
missen zukiinftig auch ,stille Reserven” in die
Berechnungen einflieRen. Der Gesetzgeber hat bis Ende
2007 Zeit, ein entsprechendes Gesetz zu verabschieden.
Da ohnehin bereits an einer Erneuerung des
Versicherungsvertragsrechts gearbeitet wird, wird mit
einer ziigigen Umsetzung gerechnet. Ob und inwieweit
auch die heute bereits bestehenden Vertrdge unter die
Neuregelung fallen, bleibt abzuwarten.

Vermogensmanagement

Zinsbesteuerungsabkommen mit der Schweiz

Seit 1. Juli 2005 hat die Schweiz nach mehreren Ver-
zogerungen im Rahmen des EU-Zinsbesteuerungsab-
kommens einen ,Steuerriickbehalt” in Hohe von zu-
nachst 15%, ab 2008 20% und ab 2011 35 % auf Zinsen
eingefiihrt. Dieser Steuerriickbehalt gilt fir alle Zins-
zahlungen die eine in der Schweiz gelegene Zahlstelle an
eine natlrliche Person mit steuerlichem Wohnsitz in
einem EU-Mitgliedsstaat leistet. Der Ertrag des Steuer-
riickbehaltes féllt anonym zu 75% an den EU-Mitglieds-
staat, in dem der Bankkunde Steuerbiirger ist. Wahlweise
kann sich der Bankkunde fiir die Meldung des schweizeri-
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schen Kontos an die deutschen Steuerbehdrden entschei-

den und erfahrt dann keinen Steuerriickbehalt. Aber auch

fur denjenigen, der dies nicht tut, gibt es Mdglichkeiten,
dem Steuerriickbehalt auszuweichen:

1) Er gilt nur fur natirliche Personen als Empfanger der
Zinszahlung.

2) Er gilt nur fir Zahlungen, die von einer auf dem Gebiet
der Schweiz liegenden Zahistelle geleistet werden.

3) Er qilt ausschlieBlich fiir Zinsertrdge, so dass er nach
Portfolioumschichtungen in Richtung Aktien und/oder
Versicherungspolicen keine Anwendung findet.

Mit Blick auf diese ,Schlupflocher” bleibt abzuwarten, ob

das EU-Zinsbesteuerungsabkommen zu Steuermehrein-

nahmen aufgrund erhohter Steuerehrlichkeit fihrt.

Scope I: Neues Aktienfonds-Rating

Die Rating-Agentur hat zum zweiten Mal die Rating-Er-
gebnisse von allen in Deutschland zugelassenen Aktien-
fonds mit einer Historie von mehr als 3 Jahren verof-
fentlicht. Von den untersuchten 1774 Fonds konnten sich
lediglich 2% sowohl fiir die Bestnote ‘AAA’ (hervorragend)
als auch fur das 5-Sterne-Rating (hervorragendes aktives
Management) qualifizieren. Die Sterne sollen dazu dienen,
dem Anleger Hinweise zu geben, welcher Fondsmanager
durch sein aktives Management einen Mehrwert generiert
und wer nicht. Die komplette Liste konnen Sie — auch als
Gast — unter www.scope.de im Internet einsehen.

Scope IlI: Erstmals Ratings von Charterern

Die 32 wichtigsten Schiffscharterer fir deutsche Betei-
ligungsgesellschaften sind erstmals einem Rating unter-
zogen worden. Rund die Halfte der weltweiten Neubau-
Containerflotte wird von deutschen Beteiligungsgesell-
schaften finanziert und kontrolliert. Im Bereich der Char-
tertonnage bei Containerschiffen liegt dieser Anteil sogar
bei 80%. Die Mehrzahl der Schiffe ist an internationale
Logistikunternehmen verchartert. Allein in diesem Jahr
werden wieder Giber € 1,0 Mrd. von Charterern an deut-
sche Fonds gezahlt. Im Zuge der fortschreitenden Pro-
fessionalisierung des Anlageproduktes Schiffsbeteiligung
und der wachsenden Bedeutung der langfristigen
wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit steigt insofern der
Bedarf an Qualitatsbewertungen. Geprift wurden in der
Hauptsache die Unternehmens- und Flottenstruktur, die
finanzielle Struktur sowie die historische Performance. Das
Rating wurde nicht im Auftrag der Unternehmen durch-
gefihrt und basiert auf 6ffentlich zugéanglichen Daten.
Bestnoten wurden nicht vergeben.

Charterer Rating Charterer Rating
Maersk A RCL BB-
CSCL BBB+ MISC BB-
Evergreen BBB CSAV B+
OOIL BBB Finnlines B+
NYK BBB Sinotrans B
Yang Ming BBB Seaboard B
P&ONedloyd BBB Delmas B
Mitsui O.S.K. Lines | BBB- Matson B
Hanjin BBB- NSCSA B
K-Line BBB- Navibulgar B
ZIM (Israel Corp.) BBB- Eimskip B-
APL (NOL) BBB- Tropical Line B-
Hyundai BB Samudera CC+
Hapag Loyd BB Crowley CC
CP Ships BB Mersey CC
COSCO BB Irish Continental CC-

Eine Aktualisierung und Erweiterung der Bewertungstiefe
und Anzahl der Charterer soll in ca. 6 Monaten erfolgen.




Investmentfonds: EFM-Musterdepot

Als regelmaliger Leser unseres Newsletters wissen Sie
bereits, dass wir seit der Ausgabe 01/2005 an dieser
Stelle unser Musterdepot vorstellen.
Zur Erinnerung:
- Startkapital von EUR 50.000,-- zum 31. Dezember
2004 zu je 50% in Aktien- und Rentenfonds
(= ausgewogene Strategie) angelegt
- Darstellung ohne Ausgabeaufschlage
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Wir verzeichnen weiterhin eine positive Gesamtperfor-
mance, wobei sich die anhaltend positive Entwicklung
der Aktienmarkte auch in der Ergebnisentwicklung
unseres Musterdepots deutlich ausgewirkt hat.

Bitte beachten Sie, dass eine Anlage analog dieses
Musterdepots nicht unbedingt Ihrer personlichen Risiko-
und Anlagestrategie entsprechen muss und insofern

Transaktionen sind seit Anlagebeginn keine erfolgt.

eine personliche Beratung nicht ersetzen kann.

Aktueller Performance Performance
Name Anlagesegment | ISIN Kaufdatum | Einstandswert | Depotwert seit Beginn seit Beginn
(29.08.05) in EUR in %

Aktien
Templeton Growth Aktien weltweit
(Euro) Fund Class A LUO114760746 | 31.12.2004 | 5.000,00 € | 5.609,24 € 609,24 € +12,18 %
(aco) Standardwerte
Fidelity European Aktien Europa LU0048578792 | 31.12.2004 | 5.000,00 € | 6.033,02€ | 1.033,02€ | +20,66%
Growth Fund Standardwerte
’_P'EVL'JFRE“mpe EQuity A | Aktien Europa LU0053685029 | 31.12.2004 | 5.000,00 € | 5.79549€ | 79549¢€ | +1591%
Griffin Eastern Aktien Osteuropa | IE0002787442 | 31.12.2004 | 2.500,00 € | 3.229,06 € 729,06 € +29,16 %
European Fund
Carlson Fund Equity | Aktien Asien LU0067059799 | 31.12.2004 | 2.500,00 € | 2.958,24 € 458,24 € +18,33 %
Asian Small Cap auller Japan
E';fifyow Indian Aktien Indien LU0066902890 | 31.12.2004 | 2.500,00€ | 3.178,28 € 678,28 € +27,13%
Activest- Aktien- Aktien weltweit

Rohstoff- DE0009779884 | 31.12.2004 | 2.500,00 € | 2.802,21¢€ 302,21 € +12,09 %
Rohstoffe

unternehmen
Summe Aktien 25.000,00 € | 29.605,54 € | 4.60554€ | +18,42%
Renten
Activest Lux EuroRent | Anleihen Euro LU0011235990 | 31.12.2004 | 7.500,00 € | 7.850,98 € 350,98 € +4,68 %
Flex diversifiziert
DWS Vermdgens- | Anleihen Euro DE0008476516 | 31.12.2004 | 7.500,00€ | 7.821,18 € 321,18 € +4,28 %
bildungsfonds R diversifiziert
Deka-EuropaBond TF | Anleihen Europa DE0009771980 | 31.12.2004 2.500,00 € 2.648,77 € 148,77 € +5,95 %
CS Bond Fund (Lux) | Inflations-
Inflation Linked geschiitzte LUO175163459 | 31.12.2004 | 2.500,00 € | 2.562,28 € 62,28 € +2,49 %
(Euro) B Anleihen Euro
DWS Inter Genuss GenuRscheine DE0008490988 | 31.12.2004 | 2.500,00 € | 2.612,11 € 112,11 € +4,48 %
Nordcumula \\fvvgrt‘v‘iz'ii”'e'he” DE0008484957 | 31.12.2004 | 2.500,00 € | 2.623,75 € 123,75 € +4,95%
Summe Renten 25.000,00 € | 26.119,07€ | 1.119,07 € +4,48 %
Summe Depot 50.000,00 € | 55.724,61€ | 5.72461€ | +11,45%
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Beteiligungsangebote: geschlossene Fonds

Kommanditist mit Direkteintragung im Handels- mit dem gemeinen Wert, der dem Verkaufswert
register oder Treuhandkommanditist? entspricht, anzusetzen. Im Gegensatz dazu ware bei
Nach einem Erlass des Finanzministeriums Baden- einer Direktbeteiligung der Wert der Fondsbeteiligung
Wirttemberg vom 27. Juni diesen Jahres, der in ganz zum Ubertragungszeitpunkt mit dem niedrigeren
Deutschland gilt, ist die Direkteintragung — insbesondere Steuerwert bzw. Bedarfswert angesetzt wird.

unter den Aspekten Schenkung oder Erbfall - auf jeden Fall
zu bevorzugen. Nach diesem Erlass ist bei der Uber-
tragung einer treuhdnderisch gehaltenen Beteiligung nicht
die Beteiligung an der Personengesellschaft, sondern der

Bei vor dem 1. Juli 2005 begriindeten Treuhandver-
héltnissen kommt der Erlass erst zur Anwendung, wenn
die Steuer nach dem 30. Juni 2006 entsteht.

Herausgabeanspruch des treugeberisch beteiligten An- Im Einzelfall sollte also jetzt in Abstimmung mit dem
legers gegeniiber dem Treuhandkommanditisten auf Steuerberater gepriift werden, ob eine Umstellung
Ricklbereignung des Treugutes Gegenstand des Uberhaupt moglich ist und ggfs. vorgenommen werden.

Erwerbes. Ein Sachleistungsanspruch ist in diesem Fall mit

ALCAS: Beteiligungsangebot 163 Office Towers Il Toronto/Edmonton

Immobilienfonds, der lber zwei Objektgesellschaften in zwei Biroimmobilien in Toronto und Edmonton in Kanada
investiert ist und insofern eine gewisse Risikostreuung impliziert.

Fondsobjekt I: - in Toronto, Central Business District gelegenes Biirogebaude
- Das Objekt (Class B) besteht aus zwei miteinander verbundenen Geb&uden:
180 Dundas Street West (Bj. 1978, 25.351 gm) und
123 Edward Street (Bj. 1964, 12.574 gm); Parkhaus mit 303 Stellplatzen
- Mieter: rd. 20% der Fldche: Hospital for Sick Children, Mietvertragsauslauf 2006 bis 2011
rd. 20% der Flache: Provincial and Federal Government,
Mietvertragsauslauf zwischen 2007 und 2010
restliche Flache verteilt sich auf gut 70 weitere Mieter
- Vermietungsstand per 27.05.2005: 95 %; gewichtete Restlaufzeit aller Mietvertrage rund 4 Jahre

Fondsobjekt II: - Stantec Centre, Blirogebaude in der Nahe des Regierungsviertels in Edmonton
- 17.586 gm Nutzflache
- Mieter: Stantec Consulting Ltd. seit 12/2004 fiir 15 Jahre
- Klassifizierung: Class A; Renovierung und Ausbau 2003; 347 PKW-Stellplatze

Die Immobilien sind zur 12,83-fachen (Toronto) bzw. 12,06-fachen (Edmonton) Jahresmiete von den jeweiligen
Objektgesellschaften und damit zu angemessenen Einstandspreisen erworben worden. Das Fondsvolumen betragt CAD
106,06 Mio. und besteht zu 56,4% aus Fremdkapital, dessen Zinsen bis August 2014 bzw. Januar 2015 festgeschrieben
sind (Gesamtlaufzeiten der Darlehen sind mit gut 30 Jahren kalkuliert). Fir den Eigenkapitalanteil gibt es eine
Platzierungsgarantie von der KG Allgemeine Leasing GmbH & Co. per 30.12.2006.

Beteiligung ist moglich mit mindestens CAD 20.000 (oder einem hoheren durch 5.000 teilbaren Betrag) zzgl. 5% Agio.
Die Beteiligung kann als Treuhandkommanditist oder direkt erfolgen.

Die Ausschittungen erfolgen jeweils nachschiissig zum 15.07. des Folgejahres beginnend am 15.07.2006 (fir Anleger, die
bis 30.10.2005 beigetreten sind) in Hohe von zunéchst 7,00% p.a.. Die Ausschiittungen steigen im weiteren Verlauf der
Prognoserechnung auf 7,25% p.a. ab 2011, 7,50% p.a. ab 2013 und 7,75% p.a. ab 2015 bzw. 8,00% p.a. in 2017 an. Fir
das Jahr 2017 ist die VerauRerung der Immobilien zu einem Preis in Hohe der 11-fachen Jahresmiete unterstellt worden.

Die laufenden Vermietungseinkiinfte sind gemafR Doppelbesteuerungsabkommen (DBA) Kanada / Deutschland in Kanada
individuell vom Anleger zu versteuern (beschrankte Steuerpflicht). In Deutschland sind die Einkiinfte als Einkinfte aus
Gewerbebetrieb zu klassifizieren und unter Progressionsvorbehalt von der Steuer freigestellt. Hinsichtlich der
VerauRerungsgewinne wird davon ausgegangen, dass die in Kanada steuerpflichtigen VerduRerungsgewinne in
Deutschland unter Progressionsvorbehalt (Einkiinfte aus Gewerbebetrieb) steuerfrei sind.

Mit dieser speziellen Darstellung méchten wir Ihnen einen Uberblick iiber ein aktuelles Beteiligungsangebot geben, ohne auf alle Einzelheiten, insbesondere
samtliche Risiken einzugehen. Die Anlageentscheidung kann daher nur in Kenntnis des vollstaindigen, vom BaFin genehmigten Angebotsprospektes und
insbesondere der rechtlichen, steuerlichen und wirtschaftlichen Grundlagen der angebotenen Beteiligung getroffen werden.
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