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Write-offs by industry
 

(in millions of euros) Dutch Gaap 

 At 31 December
 2003

 

Agriculture, mining and energy  119

Manufacturing  195

Construction and real estate  41

Wholesale and retail trade  163

Transportation and communications  55

Financial services  179

Business services  100

Education, healthcare and other services  61 
Total commercial  913 
Consumer  430 
Total private sector  1,343 

The write-offs by Industries show a decrease of EUR 262 million and consist of a decrease of EUR 493 in the 

Commercial portfolio and an increase of EUR 755 million in the Consumer portfolio.

Non-performing sovereign risk exposure and related specific allowances
The following table sets out ABN AMRO’s non-performing sovereign risk exposure and related specific 

allowances at 31 December 2003 under Dutch GAAP.

Sovereign risk exposure 1
 

(in millions of euros) Dutch Gaap 

 At 31 December
 2003

 

Sovereign risk/country risk exposure  338

Sovereign risk/country risk specific allowances   (215)

Loss account  34 
Net exposure  157 

Net exposure as a percentage of group capital  0.39% 

1  Under IFRS, there are no specific allowances for sovereign risk. See the accounting policies section in ABN AMRO’s consolidated financial statements.
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Potential credit risk loans
The tables below provide an analysis of ABN AMRO’s doubtful loans for each of the last five years. ‘Doubtful 

loans’ are all loans classified as ‘doubtful’ or ‘loss’ for which in general a specific provision has been made, 

although doubtful loans can still be performing. The amounts are stated before deduction of the value of 

collateral held, the specific allowances carried and interest not recognised. As ABN AMRO is not required by 

Dutch regulations to classify loans as ‘non-accrua’, ‘accruing past due’, ‘restructured’ and ‘potential problem’ 

loans, as defined by the SEC, the tables below are based on available data.

Doubtful loans
 

(in millions of euros) IFRS 

 At 31 December 
 2007 2006 2005 2004    

Non-performing loans 1

• The Netherlands 1,300 1,740 2,048 2,400

• Rest of Europe 461 3,940 628 864

• North America 777 719 933 1,402

• Latin America 904 657 834 375

• Rest of the World 398 232 293 296    
Total non-performing loans 3,840 7,288 4,736 5,337    

Other doubtful loans 2

• The Netherlands 601 852 626 989

• Rest of Europe 26 13 14 24

• North America 37 6 153 152

• Latin America 274 256 68 27

• Rest of the World 4 5 2 5    
Total other doubtful loans 942 1,132 863 1,197    
Total doubtful loans 4,782 8,420 5,599 6,534    

1  Under IFRS, ‘Non-performing loans’ are doubtful loans for which there is objective evidence that not all contractually agreed amounts will be collected and 
for which an allowance for loan losses is established.

2  ‘Other doubtful loans’ are potential problem loans on which ABN AMRO charges interest that is included in interest revenue.
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Doubtful loans
 

(in millions of euros) Dutch Gaap 

 At 31 December
 2003

 

Non-accrual loans and non-performing loans 1

• The Netherlands  1,041

• Rest of Europe  1,255

• North America  1,092

• Latin America  490

• Rest of the World  1,077 
Total other doubtful loans  4,955 

Doubtful, still accruing loans 2

• The Netherlands  1,718

• Rest of Europe  68

• North America  442

• Latin America  143

• Rest of the World  82 
Total accruing loans  2,453 
Total doubtful loans  7,408 

1  Under Dutch GAAP, ‘Non-performing loans’ are doubtful loans that are placed on a non-accrual basis, which means that the contractual interest 
is no longer recognised in ABN AMRO’s income statement. Such unrecognised interest is then either (i) booked into a separate account, or (ii) if 
for administrative reasons it cannot be booked as a specific unpaid interest claim, it is booked directly into the specific allowance for loan losses. 
Cash receipts of interest on non-performing loans are only recorded as interest revenue if the principal has been fully collected.

2  ‘Accruing loans’ are potential problem loans on which ABN AMRO continues to charge interest that is included in interest revenue
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Restructured loans
The table below provides a breakdown of the restructured loans per geography.

Restructured loans
  

(in millions of euros) IFRS Dutch

  GAAP
  
 At 31 December
 
 2007 2006 2005 2004 2003     

Restructured loans

The Netherlands 407 315 18 – –

Rest of the World 610 507 303 149 214     
Total 1,017 822 321 149 214     

Cross-border outstandings
ABN AMRO’s operations involve significant exposure in non-local currencies. Cross-border outstandings are 

based on the country of domicile of the borrower and are comprised of loans denominated in currencies other 

than the borrower’s local currency. Cross-border outstandings exceeding 1% of total assets at 31 December 

2007, 2006, 2005 and 2004 are shown in the following tables. These figures are not netted for any legally 

enforceable written guarantees of principal or interest by domestic or other non-local third parties. At the dates 

below, there are no outstandings exceeding 1% of total assets in any country where current conditions give 

rise to liquidity problems which are expected to have a material impact on the timely repayment of interest or 

principal. The table does not include off-balance sheet items.
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Cross-border outstandings
 

(in millions of euros, except percentages) IFRS 
 Percentage Total Banks Government Private
 of amount   sector
 total assets     

At 31 December 2007

United Kingdom 10.16 104,248 37,807 58 66,383

France 6.11 62,638 42,815 7,464 12,359

Germany 3.37 34,585 6,249 17,699 10,637

United States 2.56 26,212 10,184 3,731 12,297

Spain 2.19 22,419 12,748 1,228 8,443

Italy 1.65 16,958 6,317 6,288 4,353

Japan 1.14 11,642 559 6,486 4,597

Ireland 1.07 11,022 2,835 211 7,976

Belgium 0.86 8,806 2,505 2,718 3,583     
At 31 December 2006

United Kingdom 6.14 60,590 33,250 637 26,703

France 5.35 52,817 31,904 7,177 13,736

Germany 4.19 41,313 12,348 23,463 5,502

United States 2.63 25,997 8,226 1,547 16,224

Italy 2.62 25,886 4,533 9,732 11,621

Spain 1.73 17,110 13,015 1,229 2,866

Japan 1.14 11,271 651 7,872 2,748

Ireland 0.95 9,372 1,882 268 7,222

Belgium 0.81 8,043 2,075 2,513 3,455     
At 31 December 2005

United Kingdom 5.29 46,570 21,200 210 25,160

France 2.37 20,852 13,109 3,250 4,493

Germany 4.87 42,938 10,317 26,424 6,197

United States 2.59 22,771 3,915 3,361 15,495

Italy 2.49 21,920 6,240 11,532 4,148

Spain 1.99 17,546 11,949 2,516 3,081

Japan 2.38 20,982 305 17,935 2,742

Sweden 0.85 7,509 2,355 3,005 2,149

Ireland 0.80 7,017 3,574 557 2,886

Belgium 1.03 9,050 2,331 2,777 3,942     
At 31 December 2004

United Kingdom 5.08 30,920 13,505 1 17,414

France 2.21 13,453 5,312 4,945 3,196

Germany 5.91 35,955 9,450 22,702 3,803

United States 2.21 13,424 3,746 3,004 6,674

Italy 2.09 12,716 3,678 5,295 3,743

Spain 1.14 6,960 2,457 2,474 2,029

Belgium 1.54 9,376 1,820 3,653 3,903

Sweden 1.39 8,478 1,699 4,183 2,596     
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Cross-Border Outstandings Between 0.75% and 1% of Total Assets
Cross-border outstandings to borrowers in countries in which such outstandings amounted to between 0.75% 

and 1% of total assets totalled EUR 8,806 million at 31 December 2007 (2006: EUR 17,415 million) and related 

to Belgium (2006: Ireland and Belgium).

Loan concentrations
One of the principal factors influencing the quality of ABN AMRO’s earnings and loan portfolio is diversification 

of loans by region, industry and borrower. A concentration exists when loans are made to borrowers, all of 

whom are subject to approximately the same effects from changes in economic conditions or other factors. 

Apart from previously disclosed positions on industries and regions at 31 December 2007, there was no 

concentration of loans exceeding 10% of ABN AMRO’s total loans (gross).

Liabilities
Deposits and short-term borrowings are included in the balance sheet items Banks, Total customer accounts 

and Debt securities.
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Deposits
The following table presents the average amount of and the average rate paid on each deposit category 

representing in excess of 10% of average total deposits during the three most recent fiscal years. All 

ABN AMRO’s demand deposits in The Netherlands reflected in the table below are interest-bearing. 

ABN AMRO does not have non-interest bearing demand deposits in The Netherlands in excess of 10% of 

average total deposits. The geographic allocation is based on the location of the office or branch where the 

deposit is made.

   
(in millions of euros) 2007 2006 2005   

 Average Average Average Average Average Average
 amount rate amount rate amount rate

      

Banks

The Netherlands

Time deposits 1 61,740 4.2% 51,287 3.2% 37,325 3.6%

Demand deposits/Current account 8,823 3.9% 7,290 3.0% 4,119 3.4%

Foreign

Time deposits 1 40,473 4.4% 38,005 4.2% 38,716 4.0%

Demand deposits/Current account 11,235 2.7% 11,845 2.8% 11,599 2.9%

Total customer accounts

The Netherlands

Saving accounts 50,602 3.1% 48,372 2.6% 46,259 2.8%

Time deposits 39,410 4.1% 32,475 3.9% 28,501 3.8%

Demand deposits/Current account 44,519 2.9% 43,186 2.2% 40,241 2.1%

Others 6,490 5.3% 11,044 3.4% 8,167 3.4%

Foreign

Saving accounts 21,681 6.0% 19,513 5.7% 15,894 4.6%

Time deposits 1 75,982 5.9% 53,878 5.6% 53,144 5.3%

Demand deposits/Current account 34,533 2.9% 33,652 3.5% 31,486 2.9%

Others 7,931 5.0% 14,707 3.6% 13,208 5.2%      

1  Includes ABN AMRO’s Eurodollar deposit activities and professional securities transactions. Time deposits are funds for which the original term, the 
period of notice and interest payable have been agreed with the counterparty.
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Deposits of $100,000 or more
At 31 December 2007, deposits of $100,000 or more or the equivalent in other currencies, held in the United 

States, in time deposits and certificates of deposits by term remaining until maturity were:

Deposits of $ 100,000 or more
  

(in millions of euros)
 At 31 December At 31 December

 2007 2006
  

3 months or less 2,294 10,350

More than 3 months but less than 6 months 52 3,607

More than 6 months but less than 12 months 56 2,946

Over 12 months 1,071 6,321  
Total 3,473 23,224  

Short-term borrowings
Short-term borrowings are borrowings with an original maturity of one year or less. These are included in 

ABN AMRO’s consolidated balance sheet under the items Banks, Total customer accounts and Debt securities. 

Categories of short-term borrowings for which the average balance outstanding during the preceding three 

fiscal years was equal to or greater than 30% of consolidated shareholders’ equity at 31 December, were 

included in the item Debt securities and consisted of certificates of deposits and commercial paper. An analysis 

of the balance and interest rates paid on these short-term borrowings is provided below.

 
(in millions of euros, except percentages) IFRS 
 2007 2006 2005   

Year-end balance 52,149 56,375 51,873

Average balance 52,966 55,494 44,878

Maximum month-end balance 59,185 58,771 55,905

Average interest rate during the year 4.8% 4.2% 2.6%

Average interest rate at year-end 5.6% 4.8% 2.9%   

Section 6 – Additional Information

F-291



290

Trend Information

The composition of ABN AMRO’s revenues and the structure of ABN AMRO’s assets and liabilities are affected 

by changing economic conditions and changing conditions in financial markets. The first quarter of 2008 saw a 

continuation of some trends of the second half of 2007. The slowdown in the US economy intensified and 

economic data suggest that a recession may have started. The credit crisis also intensified in the first quarter of 

2008. The Federal Reserve responded by lowering its interest rates very aggressively. In addition, cooperation 

between the Federal Reserve and other central banks dealing with liquidity problems on the money markets 

continued.

The US dollar declined against most other currencies. Yields on government bonds fell sharply. Due to the 

aggressive easing of monetary policy, the yield curve steepened, a process that had already started in 2007. 

On the other hand, credit spreads widened further, implying that private-sector borrowers did not see their 

borrowing costs fall in line with falling yields in the US Treasury market. Equity markets remained volatile and 

equity prices continued their downward trend.

The combination of problems in the economy and problems in the financial system makes even the near-term 

future more uncertain than usual. The economic climate is likely to remain difficult, although the US 

government’s stimulus package should provide some support when it takes effect. Although financial markets 

have already priced in a very negative economic scenario, conditions on markets are likely to remain 

challenging. For a discussion of some of these challenges we invite investors to review our ‘Risk Factors’.
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Off-Balance Sheet Arrangements

ABN AMRO has no off-balance sheet entities or off-balance sheet arrangements that are reasonably likely to 

have a material adverse effect on liquidity or on the availability of or the requirement for capital resources, and 

ABN AMRO’s hedging activities are non-speculative. For a discussion of the impact of off-balance sheet 

commitments and contingent liabilities see note 34 to ABN AMRO’s consolidated financial statements.
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ABN AMRO shares
Authorised capital

  
(in euros)    

 4,000,000,400 Ordinary shares  of EUR 0.56 2,240,000,224

 4,000,000,000 Convertible financing preference shares  of EUR 0.56 2,240,000,000

 100,000,000 Convertible preference shares  of EUR 2.24 224,000,000 
      4,704,000,224 

Issued shares at 31 December 2007
  

(in euros)    

 1,936,847,516 ordinary shares  of EUR 0.56 1,084,634,609

 1,369,815,864 convertible financing preference shares  of EUR 0.56 767,096,884

 44,988 (formerly convertible) preference shares  of EUR 2.24 100,773 

Ordinary share key figures
  

(in euros) 2007 2006  

Closing prices

• High 37.98 25.92

• Low 24.20 20.46

• Year-end 37.05 24.35

  
Earnings per share  1 5.32 2.50

Fully diluted earnings per share 5.32 2.49

Payout ratio in %  2 – 46.0

Dividend per share 0.58 1.15

Dividend yield in % (year-end) – 4.7

Net asset value per share (year-end) 16.04 12.73

Price/earnings ratio (year-end) 7.0 9.7

Price/net asset value in % (year-end) 231.0 191.3  
  
1  Based on the average number of ordinary outstanding and adjusted for increases in share capital
2  Ratio of dividend to net earnings per share
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Dividends on ordinary shares
    

 Entirely or shares as % of face value New shares Payout
 in cash  (x 1,000)  ratio
 (in EUR)    

Interim dividend 1996 0.20 1.9% ordinary shares 8,968 

Final dividend 1996 0.27 1.6% ordinary shares 14,697 45.4

Interim dividend 1997 0.24 1.4% ordinary shares 11,882 

Final dividend 1997 0.30 1.3% ordinary shares 13,058 45.5

Interim dividend 1998 0.27 1.4% ordinary shares 13,451 

Final dividend 1998 0.30 1.4% ordinary shares 14,046 46.9

Interim dividend 1999 0.30 1.2% ordinary shares 8,339 

Final dividend 1999 0.50 2.2% ordinary shares 13,990 46.5

Interim dividend 2000 0.40 1.4% ordinary shares 14,293 

Final dividend 2000 0.50 2.2% ordinary shares 19,508 55.2

Interim dividend 2001 0.45 2.3% ordinary shares 19,554 

Final dividend 2001 0.45 2.2% ordinary shares 19,298 58.8

Interim dividend 2002 0.45 2.8% ordinary shares 25,068 

Final dividend 2002 0.45 3.0% ordinary shares 23,599 59.2

Interim dividend 2003 0.45 2.8% ordinary shares 26,412 

Final dividend 2003 0.50 3.0% ordinary shares 28,151 49.0

Interim dividend 2004 0.50 2.9% ordinary shares 28,855 

Final dividend 2004 0.50 2.7% ordinary shares 32,334 40.8

Interim dividend 2005 0.50 2.6% ordinary shares 29,237 

Final dividend 2005 0.60 2.8% ordinary shares 32,822 45.3

Interim dividend 2006 0.55 2.6% ordinary shares 30,488 

Final dividend 2006  0.60 1.7% ordinary shares 18,204 46.0

    

Interim dividend 2007 0.58  – –    
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Share buyback 
    

 Total numbers Average price  Total numbers Maximum
 of shares  paid per shares of shares number of
 purchased 1  purchased as shares that may
   part of publicly  yet be purchased
   announced under the plans
   plans or programs or programs

    

1 January 2007 to 31 January 2007     50,310,684

1 February 2007 to 28 February 2007  4,915,000 26.11 4,915,000 45,395,684

1 March 2007 to 31 March 2007 10,977,113 28.62 10,977,113 34,418,571

1 April 2007 to 30 April 2007  2,042,427 32.11 2,042,427 32,761,144

1 May 2007 to 31 May 2007 15,040,776 35.54 15,040,776 17,335,368

1 June 2007 to 30 June 2007  5,618,199 35.36 5,618,199 11,717,169

1 July 2007 to 31 July 2007 11,717,169 35.35 11,717,169

1 August 2007 to 31 August 2007 – – – –

1 September 2007 to 30 September 2007 – – – –

1 October 2007 to 31 October 2007  – – – –

1 November 2007 to 30 November 2007 2,278,765 36.88 – –

1 December 2007 to 31 December 2007  2,922,884 36.88 – –    
Total 55,512,333 33.28 50,310,684 –    
  

1 Most purchases were spread over all working days of the months.

The total amount of repurchased shares did not exceed 10% of ABN AMRO’s issued capital in 2007.

During 2007, ABN AMRO repurchased a total of 55.5 million shares. On 12 February 2007, ABN AMRO 

announced the start of a EUR 1 billion share buyback programme. This buyback programme was completed in 

the first half of 2007 via the repurchase of 31.6 million shares. The neutralisation of the final stock dividend from 

2006 resulted in the repurchase of a further 18.2 million shares. In addition, 0.5 million shares were 

repurchased to neutralise the impact of the exercising of staff options in the second half of 2006, and a further 

5.2 million share in relation to a third party transaction. Below a schedule is included which shows the share buy 

back during the years 2006.

    
 Total numbers Average price  Total numbers Maximum
 of shares  paid per shares of shares number of
 purchased 1  purchased as shares that may
   part of publicly  yet be purchased
   announced under the plans
   plans or programs or programs

    

1 January 2006 to 31 January 2006  – – – 55,855,781

1 February 2006 to 28 February 2006  530,000 24.57 530,000 62,601,847

1 March 2006 to 31 March 2006 2,795,907 24.06 2,795,907 59,805,940

1 April 2006 to 30 April 2006  14,076,165 24.26 14,076,165 45,729,775

1 May 2006 to 31 May 2006 7,965,000 22.41 7,965,000 37,764,775

1 June 2006 to 30 June 2006  – – – 37,764,775

1 July 2006 to 31 July 2006 – – – 37,764,775

1 August 2006 to 31 August 2006 10,835,000 21.36 10,835,000 59,697,288

1 September 2006 to 30 September 2006 8,770,000 21.96 8,770,000 50,927,288

1 October 2006 to 31 October 2006  14,431,794 23.18 14,431,794 36,495,494

1 November to 30 November 2006 22,941,131 22.94 22,941,131 13,554,363

1 December 2006 to 31 December 2006  13,554,363 23.53 13,554,363 –    
Total 95,899,360 22.98 95,899,360 –    

1  Most purchases were spread over all working days of the months.
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In 2005 ABN AMRO has publicly announced several plans to buy back its own shares:

•  Shares of a total amount of EUR 600 million to be bought back by 30 June 2006 were announced on 

14 December 2005.

•  Shares, issued in conjunction with the interim dividend 2006, to be repurchased by 31 December 2006, 

in order to neutralise the dilutive effect of the stock dividend. This was announced on 14 December 2005.

•  Shares issued as a result of the exercise of staff options in 2006 to be repurchased by 31 December 2006. 

This was announced on 9 February 2006.

•  Shares of a total amount of EUR 750 million to be repurchased by 31 December 2006. This was announced 

on 15 August 2006.

Market capitalisation
   

(year-end, in millions of euros) 2007 2006 2005   

Ordinary shares (outstanding) 68,325 45,140 41,483

Convertible financing preference shares 760 767 767

(Formerly convertible) preference shares 1 1 1   
  69,086 45,908 42,251      
Market capitalisation as % of capitalised value of 

 all listed Dutch ordinary shares 10.56% 8.00% 7.90%   

Daily ordinary share turnover in 2007
  

(in thousands 
Euronext  NYSE

 Amsterdam (ADRs)
  

High  130,411 9,490

Low  16 1

Average 18,616 833  

Trading markets 
At 31 December 2007 the ordinary shares of ABN AMRO Holding N.V. were listed on the stock exchanges of 

Amsterdam and New York. With effect from 26 April 2007, ABN AMRO ordinary shares delisted from Eurolist by 

Euronext Brussels and with effect from 11 June 2007, ABN AMRO ordinary shares were delisted from Eurolist 

by Euronext Paris.

On the New York Stock Exchange the shares are available in the form of American Depositary Shares 

represented by American Depositary Receipts (ADRs), each ADR representing one ordinary share. At 

31 December 2007, 23,540 ADRs were outstanding, compared with 65,388,677 at year-end 2006.

The depositary receipts for the convertible financing preference shares are not listed. The (formerly convertible) 

preference shares are listed on the Euronext Amsterdam.

In 2007, the number of ordinary shares outstanding decreased by 9.7 million from 1,853.8 million to 1,844.1 

million. This decrease was the result of a share buy back (55.5 million) partly offset by dividend payments in 

stock (18.2 million) and exercise of staff options (27.6 million).
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The time-weighted average number of ordinary shares issued outstanding amounted to 1,851.3 million (2006: 

1,882.5 million). In calculating the time-weighted average, new shares are counted on a pro-rata basis from the 

date of issue.

The number of convertible financing preference shares issued remained unchanged at 1,369,815,864, each 

with a face value of EUR 0.56. At year-end 2007 13.3 million shares were bought-back, so the number of shares 

outstanding amounted to 1,356.5 million. Conversion of these shares into ordinary shares may take place in 

certain conditions (for details please refer to our website). The number of (formerly convertible) preference 

shares issued and outstanding remained unchanged at 44,988, each with a face value of EUR 2.24.

Staff options carry entitlement to the numbers of ordinary shares stated in the table.

Market price information
The following table sets out, for the periods indicated, the high and low closing prices for Ordinary Shares as 

reported in the Official Price List of the Euronext Amsterdam Stock Exchange and the high and low prices for 

the American Depositary Shares on the New York Stock Exchange. Differences in the rate of change between 

the prices of Ordinary Shares and the prices of American Depositary Shares for the periods indicated are 

attributable principally to fluctuations in the US dollar-Euro exchange rate.

Market price information
  

 Ordinary shares American Depositary Shares  
 High Low High Low    
 (in EUR) (in USD)  

Year:

2007 37.98 24.20 54.51 30.63

2006 25.92 20.46 32.60 25.57

2005 22.34 18.27 27.86 22.95

2004 19.79 16.47 26.65 19.67

2003 18.88 11.93 23.48 13.39

2002 22.78 10.45 20.32 10.54    
Period:

Feb 2008 38.44 37.10 57.99 54.65

Jan 2008  37.81 36.15 57.17 52.72

Dec 2007 37.10 35.90 54.51 51.69

Nov 2007 36.86 36.00 54.46 51.91

Oct 2007  37.98 37.31 54.24 52.98

Sept 2007 36.95 33.09 52.50 45.82

2007   First quarter 32.75 24.20 42.77 30.63

 Second quarter 36.75 32.10 49.21 41.78

 Third quarter 37.15 31.85 52.50 43.00

 Fourth quarter 37.98 35.90 54.51 51.69

2006 First quarter 25.92 21.62 31.34 26.17

 Second quarter 24.98 20.56 30.93 25.57

 Third quarter 23.00 20.46 29.22 25.75

 Fourth quarter 24.72 22.53 32.60 28.93    
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Ownership 
On 17 October 2007 ABN AMRO Holding N.V. was taken over by a consortium of banks, including The Royal 

Bank of Scotland Group, Santander and Fortis. At year-end of 2007 the consortium owned 99.04% of all 

ordinary shares or 99.34% of total share capital issued.

Trust Office
The Stichting Administratiekantoor Preferente Financieringsaandelen ABN AMRO Holding (‘Trust Office’) is a 

non-membership organisation, i.e. an entity without shareholders or other members that is similar to a trust or 

foundation, with a self-appointed Board, organised under the laws of The Netherlands.

It has been decided that the Trust Office will be liquidated after cooperating in the exchange of the depositary 

receipts for the convertible financing preference shares and in the judgement regarding the squeeze-out 

proceedings and subsequent payment to the holders through the Trust Office. The depositary receipts acquired 

by RFS Holdings have already been exchanged for convertible financing preference shares.

At 31 December 2007, the members of the Board of the Trust Office were:

Name Occupation

J.H. Ubas (Chairman) Former Investment Manager of ING Groep N.V.

J.M. Overmeer Member of the Managing Board of Aegon Nederland N.V.

C.W.H. Bruggeman Former Managing Director Corporate Finance of ABN AMRO Bank N.V,

None of the members of the Board of the Trust Office have any managerial or other material relationship 

with ABN AMRO Holding N.V. or its subsidiaries or other Group companies.

Stock exchange listings
At 31 December 2007 the ordinary shares of ABN AMRO Holding N.V. were listed on the stock exchanges of 

Amsterdam and New York.

On the New York Stock Exchange the shares are available in the form of American Depositary Shares 

represented by American Depositary Receipts (ADRs), with each ADR representing one ordinary share. On 

31 December 2007, 23,540 ADRs were outstanding, compared with 65,388,677 at year-end 2006.

The depositary receipts of convertible financing preference shares are not listed. The (formerly convertible) 

preference shares are listed on the Euronext Amsterdam.

Development of share capital
In 2007, the number of ordinary shares outstanding decreased by 9.7 million from 1,853.8 million to 

1,844.1 million.

The time-weighted average number of ordinary shares outstanding amounted to 1,851.3 million (2006: 1,882.5 

million). In calculating the time-weighted average, new shares are counted on a pro-rata basis from the date of 

issue.
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The number of convertible financing preference shares remained unchanged at 1,369,815,864, each with a face 

value of EUR 0.56. Conversion of these shares into ordinary shares may take place in certain conditions (for 

details please refer to our website). The number of (formerly convertible) preference shares remained 

unchanged at 44,988, each with a face value of EUR 2.24.

Dividend policy
The interim dividend has been paid to the shareholder.

Depositary receipts for preference shares
At year-end 2007, 1,369.8 million depositary receipts for convertible financing preference shares of EUR 0.56 

face value each were outstanding. Holders of convertible financing preference shares receive an annual cash 

dividend of EUR 0.02604 per share, representing 4.65% of the face value of EUR 0.56. The dividend percentage 

on the convertible financing preference shares and depositary receipts for convertible financing preference 

shares has been fixed at 4.65%, as of 30 September 2004. As from 1 January 2011, and every ten years 

thereafter, the dividend percentage will be adjusted in line with the arithmetic mean of the ten-year euro 

denominated interest rate swaps, plus a surcharge of not less than 25 nor more than 100 basis points, 

depending on the prevailing market conditions.

On 31 December 2007, 44,988 (formerly convertible) preference shares of EUR 2.24 face value each were 

outstanding. These shares qualify for an annual cash dividend of EUR 0.95, which represents 3.3231% of the 

paid-up amount on issue (EUR 28,588.15), as of 1 January 2004. As from 1 January 2014, and every ten years 

thereafter, the dividend percentage will be adjusted in line with the redemption yield on Dutch government 

bonds with an original or remaining term to maturity of nine to ten years, plus an increment or less a reduction 

of no more than 100 basis points.

Major shareholders
The Dutch Act on the Disclosure of Major Holdings and Capital Interests in Securities-Issuing Institutions (the 

Act) came into effect on 1 October 2006 with respect to the notification requirements for investors. The Act was 

subsequently included in the new Financial Supervision Act, which came into effect on 1 January 2007.

The Act implements a number of provisions of the EU Transparency Directive in Dutch law. The Act aims to 

increase the transparency of interests held in a company that is admitted to trading on a regulated market and 

simplify the procedure for notifying such interests. With this objective in mind the Act requires an investor to 

notify the Netherlands Authority for the Financial Markets (AFM) upon actively reaching or crossing a threshold 

in respect of its shareholding or voting rights, as a result of the acquisition or disposal of shares.

Depositary receipts of preference shares are issued by the Trust Office. The Trust Office held 16,697,030 

preference shares, 100% of the outstanding preference shares, at year-end 2007.

Although the Trust Office holds preference shares representing 0.5159% of the total capital of the newly issued 

financing preference capital on the basis of nominal issued share capital outstanding on 31 December 2007, the 

actual voting power that can be exercised on the (depositary receipts of) preference shares is approximately 

0.0148% of our total issued capital.
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RFS Holdings
RFS Holdings B.V., is a Dutch holding company controlled by RBS, Fortis and Santander. RBS, Fortis and 

Santander, acquired a controlling interest in ABN AMRO pursuant to an offer under which RFS Holdings 

acquired a majority of the outstanding shares of Holding. The offer became unconditional on 10 October 2007 

and was settled on 17 October 2007.

Statutory squeeze out
On 22 November 2007 RFS Holdings has instigated squeeze-out proceedings pursuant to article 2:92a of the 

Dutch Civil Code by serving a writ on the minority shareholders of the ordinary shares, the formerly convertible 

preference shares and the (depositary receipts of the) convertible financing preference shares. The Enterprise 

Chamber of the Amsterdam Court of Appeal has been requested to set the price of the ordinary shares at EUR 

37.78 per share, the price of the formerly convertible preference shares at EUR 27.65 per share and the price of 

the convertible financing preference shares at EUR 0.59 each to be increased with statutory interest as from 17 

October 2007. The timing of the judgement is uncertain but it is expected that it will be obtained during the 

course of 2008.

Memorandum and Articles of Association
The description set out below is a summary of the material information relating to Holding’s share capital, 

including summaries of certain provisions of the Articles of Association and applicable Dutch law in effect at the 

relevant date. The Articles of Association were last amended by a notarial deed executed by Mr R.J.C. van 

Helden, civil law notary in Amsterdam, on 9 June 2005. The certificate of no objection of the Ministry of Justice 

on the amendments to the Articles of Association was issued by the Ministry of Justice under the number N.V. 

385.573.

Share Capital
Under the Articles of Association, the authorised share capital of Holding amounts to EUR 4,704,000,224 

nominal value. It consists of (1) four billion and four hundred Ordinary Shares, nominal value EUR 0.56 each, 

(2) one hundred million preference shares convertible into Ordinary Shares, or Convertible Preference Shares, 

nominal value EUR 2.24 each, subdivided into one series of twenty million shares and eight series of ten million 

shares, and (3) four billion financing preference shares convertible into Ordinary Shares, or Preference Shares, 

nominal value EUR 0.56 each, subdivided into one series of one billion six hundred million shares and six series 

of four hundred million shares.

Issuance of Shares Note
The Managing Board may be authorised by resolution of the General Meeting of Shareholders to issue from 

time to time Ordinary Shares, Preference Shares and Convertible Preference Shares (or to grant rights to take 

up such classes of shares). This authority is subject to the prior approval of the Supervisory Board and at the 

present time is – among other restrictions – further limited to an overall maximum of 10% of the issued capital 

of Holding in issue as at 26 April 2007, and provided in general that the price is not below par. The current 

authority of the Managing Board to issue shares of capital stock will terminate on 31 October 2008 unless 

extended by the General Meeting of Shareholders of Holding in accordance with the Articles of Association, in 

each instance for a period not exceeding five years. In the event that the authority of the Managing Board to 

issue shares of capital stock terminates, the issuance of shares of capital stock would require a resolution of 

the General Meeting of Shareholders, following a proposal by the Managing Board, which is subject to the prior 

approval of the Supervisory Board. The Managing Board is also currently authorised by the General Meeting of 

Shareholders to restrict or exclude pre-emptive rights with respect to Ordinary Shares and Convertible 
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Preference Shares and the granting of rights to acquire such shares. Only holders of Ordinary Shares are 

entitled to pre-emptive rights.

Ordinary Shares
Holders of ABN AMRO’s Ordinary Shares are entitled to one vote per Ordinary Share. There are no limitations, 

either under Dutch law or in the Articles of Association, on the right of non-residents of the Netherlands to hold 

or vote our Ordinary Shares. The holders of Ordinary Shares are entitled to dividends in such amounts and at 

such times as may be declared by Holding out of funds legally available for that purpose. Cash dividends 

payable in Euros on Ordinary Shares of Holding may be officially transferred from the Netherlands and 

converted into any other convertible currency. Ordinary Shares have certain pre-emptive rights. See 

‘Shareholders’ Pre-emptive Rights,’ below.

Ordinary Shares are issued in registered or bearer form. Ordinary Shares in bearer form may be represented by 

a global certificate. No share certificates will be issued in respect of such bearer shares.

For registered Ordinary Shares, no share certificates will be issued.

The principal Paying Agent in the Netherlands for the Ordinary Shares is ABN AMRO Bank.

Convertible Preference Shares
Until 31 October 2003, each Convertible Preference Share was convertible into Ordinary Shares. Only 44,988 

formerly Convertible Preference Shares remain outstanding. There are no limitations, either under Dutch law or 

in the Articles of Association, on the right of non-residents of the Netherlands to hold or vote Convertible 

Preference Shares.

Holders of Convertible Preference Shares are entitled to four votes per Convertible Preference Share. The 

holders of Convertible Preference Shares are entitled to preferred dividends in such amounts as are provided for 

in the Articles of Association and have certain preferential rights upon liquidation. See ‘Dividends’ and 

‘Liquidation Rights,’ respectively below.

Preference Shares
The (depositary receipts of) Preference shares are administered by a trust office, ‘Stichting 

Administratiekantoor Preferente Financieringsaandelen ABN AMRO Holding’ (the Trust Office). As RFS Holdings 

has acquired nearly all of the preference shares, the Trust Office held only 16,697,030 preference shares at year-

end 2007. The Trust Office has issued depositary receipts held by it evidencing ownership interest in preference 

shares to the beneficial owners thereof. The Preference Shares have the same nominal value as the Ordinary 

Shares, at EUR 0.56 each. The Preference Shares are issued in registered form. The voting rights on the 

Preference Shares, although formally with the Trust Office, are exercised in practice by the depositary receipt 

holders, as voting proxies will be issued to the depositary receipt holders by the Trust Office under all 

circumstances. In principle, the Trust Office will not exercise its voting rights. The voting rights will be calculated 

on the basis of the equity participation of the (depositary receipts of the) Preference Shares in proportion to the 

value of the Ordinary Shares. Voting rights on Preference Shares granted to a depositary receipt holder by proxy 

will correspond to the amount of depositary receipts held by the depositary receipt holder in relation to the 

stock price of the Ordinary Shares at the close of the last trading day of Euronext Amsterdam in the month 

preceding the convocation of the shareholders meeting. There are no limitations, either under Dutch law or in 

the Articles of Association, on the right of non-residents of the Netherlands to hold or vote Preference Shares.

Each Preference Share entitles the holder thereof to preferred dividends in an amount as is provided for in the 

Articles of Association. The holders of the receipts are entitled to receive dividends in an amount equal to any 

dividends received on the Preference Shares by the Trust Office. Each Preference Share has certain preferential 

rights upon liquidation.
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Rights of shareholders
With effect from June 2005, ABN AMRO Bank has changed from applying the full large company regime to 

applying the large company regime in its mitigated form. This means that the Managing Board of ABN AMRO 

Bank, like its Supervisory Board, is appointed by its shareholder, Holding.

Holding’s Articles of Association allow for a number of provisions based on the legislative changes in recent 

years that have given shareholders broader powers. These include, subject to certain conditions, the right of 

shareholders and/or holders of depositary receipts representing at least 1% of the economic value of the share 

capital, or a block of shares representing a market value of at least EUR 50,000,000, to request that additional 

items be included on the agenda of the annual General Meeting of Shareholders. One consequence of 

shareholders’ increasing influence is that the shareholders of Holding are entitled to approve decisions made by 

the Managing Board that would lead to an important change in the identity or character of our company or 

business. This applies in any case to resolutions concerning a) the transfer of (almost) the entire business of the 

company to a third party; b) entering into or breaking off a long-term cooperation; or c) acquiring or disposing of 

participating interests with a value of at least of one-third of the sum of assets. The General Meeting of 

Shareholders must also adopt the remuneration policy for the Managing Board and approve the share and 

option plans for the Managing Board.

The rights of shareholders set out in this summary derive from ABN AMRO’s Articles of Association and 

Dutch law. Any amendment to the Articles of Association must be proposed by the Managing Board, which is 

subject to the approval of the Supervisory Board, and approved by a majority vote of the shareholders.

Meetings of shareholders
General Meetings of Shareholders are required to be held in Amsterdam, The Hague, Rotterdam, Utrecht or 

Haarlemmermeer (Schiphol). Annual meetings must be held within six months of the end of the financial year. 

In addition, General Meetings of Shareholders are held as deemed necessary by the Managing Board or 

Supervisory Board and when required by law or by the Articles of Association.

General Meetings of Shareholders shall be convened by the Managing Board or Supervisory Board or as 

determined by law. The invitation to the General Meetings of Shareholders must be issued no later than fifteen 

days before the meeting and must state the items to be discussed or indicate that shareholders can inspect the 

items at ABN AMRO’s offices. Proposals relating to reducing the share capital or amending the Articles of 

Association must be included in the invitation. Notices calling meetings must be published in at least one daily 

national newspaper and on the Official List of Euronext Amsterdam. Each shareholder, each usufructuary or 

pledgee of shares holding voting rights, as well as each depositary receipt holder is entitled to attend the 

General Meeting of Shareholders and to speak and, where applicable, to vote, either in person or by proxy 

granted in writing. The Managing Board may set the record date, which may not be earlier than thirty days 

before the meeting, to determine which holders of shares or depositary receipts that are entitled to attend and 

vote at the meeting on the nominated record date. Supervisory Board and Managing Board members are 

entitled to attend and speak at the General Meeting of Shareholders which is chaired by the Chairman of the 

Supervisory Board.

Voting at the annual shareholders’ meeting is principally related to the adoption of the annual accounts of 

Holding, the adoption of the proposed dividend per Ordinary Share (See ‘Dividends’ below) and the discharge of 

the members of the Managing Board and Supervisory Board. In addition to the adoption of the remuneration 

policy for members of the Managing Board, the shareholders may also appoint the auditors that are required by 

law. If they do not this, the Supervisory Board must do so. In addition, shareholders of Holding are entitled – 
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within the framework of the Articles of association – to appoint, reappoint, suspend or dismiss members of the 

Managing Board and Supervisory Board.

Meetings of classes of shareholders
Meetings of holders of Convertible Preference Shares and Preference Shares of a particular class must be held 

as frequently as is required by any provision of the Articles of Association or as deemed necessary by the 

Managing Board or the Supervisory Board

Dividends
Subject to certain exceptions, dividends may only be paid out of profits, as set out in the annual financial 

statements of Holding. Distributions may not be made if the distribution would reduce shareholders’ equity 

below the sum of the paid up capital and the reserves required by Dutch law or the Articles of Association.

For more information on profit appropriation please refer to page 235.

Shareholders’ Pre-emptive Rights
Subject to certain exceptions, upon the issuance of Ordinary Shares or Convertible Preference Shares, holders 

of Ordinary Shares have pre-emptive rights to subscribe for new issuances in proportion to their holdings.

The Managing Board, subject to the approval of the Supervisory Board, may be authorised by the General 

Meeting of Shareholders to restrict or exclude pre-emptive rights with respect to the Ordinary Shares and 

Convertible Preference Shares (and the granting of rights to acquire such shares) if the shareholders have 

delegated the authority to issue these shares (and these rights) to the Managing Board. The current authority of 

the Managing Board to restrict or exclude pre-emption rights is limited in accordance with the authorisation to 

issue shares (and rights) up to an overall maximum of 10% of the issued capital of Holding in issue as at 26 April 

2007. This authority will terminate on 31 October 2008 unless extended by the General Meeting of Shareholders 

of Holding in accordance with the Articles of Association, in each instance for a period not exceeding five years.

Acquisition by the Holding of its Own Shares
ABN AMRO Holding may acquire fully paid-up shares of any class of its capital for a consideration, subject to 

certain provisions of Dutch law and the Articles of Association, if: (1) shareholders’ equity less the payment 

required to make the acquisition does not fall below the sum of paid-up capital and any reserves required by 

Dutch law or the Articles of Association and (2) Holding and its subsidiaries would thereafter not hold shares 

with an aggregate nominal value exceeding one-tenth of Holding’s issued share capital. Any shares held by the 

Holding in its own capital may not be voted.

An acquisition by Holding of fully paid-up shares of any class of its capital for a consideration may be effected by 

the Managing Board, subject to the approval of the Supervisory Board. Such acquisitions by Holding of shares in 

its own capital require the General Meeting of Shareholders of Holding to grant the Managing Board the 

authority to effect such acquisitions. This authority may apply for a maximum period of 18 months and must 

specify the number of shares that may be acquired, the manner in which the shares may be acquired and the 

price limits within which shares may be acquired. On 27 April 2007, the Annual General Meeting of 

Shareholders granted this authority to the Managing Board for a period of 18 months. Under this authorisation, 

the maximum number of shares that can be acquired cannot exceed the maximum amount authorised by law 

(currently 10%) of the issued share capital at the time of acquisition. No authority is required for the acquisition 

by Holding of shares in its own capital for the purpose of transferring the shares to employees of Holding or any 

of its subsidiaries in accordance with any arrangements applicable to such employees, provided that the shares 

are included in the price list of a stock exchange.
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Capital Reduction
Upon a proposal from the Managing Board, subject to the approval of the Supervisory Board, the General 

Meeting of Shareholders of Holding may resolve to reduce the issued share capital of Holding through a 

cancellation of shares or by a reduction of the nominal amount of the shares by amendment of the Articles of 

Association. The resolution of the General Meeting of Shareholders requires a majority of at least two-thirds of 

the votes cast if less than half of the issued share capital is present or represented at the meeting. A resolution 

to cancel may only relate to shares hold by Holding or with due observance of the provisions of Book 2 of the 

Netherlands Civil Code to all shares of a class. In addition to the approval of the General Meeting of 

Shareholders, any reduction in the share capital of Holding also requires the prior or simultaneous approval of 

each class of shares to which the capital reduction relates.

The Articles of Association provide for the conditional cancellation of the Preference Shares issued pursuant to 

the resolution passed by the Extraordinary General Meeting of Shareholders on 25 August 2004.

Liquidation Rights
In the event of the dissolution and liquidation of Holding, the assets remaining after payment of all debts are to 

be distributed (1) to the holders of the Preference Shares and the Convertible Preference Shares on a pro rata 

basis, in an amount equal to all dividends accrued from the beginning of the most recent full financial year 

through to the date of payment, and then the nominal amount of the Preference Shares or the amount paid in 

on the Convertible Preference Shares, respectively, and (2) to the holders of Ordinary Shares on a pro rata basis.

Exchange Controls
There are no limitations under the laws of the Netherlands or in the Articles of Association of Holding, as 

currently in effect, on the rights of non-residents or foreign owners, as such, to hold or vote Ordinary Shares. 

However, a declaration of no objection from the Dutch Central Bank (or the Dutch Minister of Finance) is 

required for any person or entity, irrespective of residence, to hold 10% or more of the issued share capital or 

voting rights in Holding. In addition, certain notification requirements apply to shareholders exceeding or falling 

below such levels. Moreover, under the new Dutch Financial Supervision Act a holder is required to disclose its 

holding if the percentage of its interest is within a certain range. See ‘Item Major Shareholders and Related 

Party Transactions – Major Shareholders’.

There are currently no exchange controls in effect in the Netherlands, although the Dutch External Financial 

Relations Act of 25 March 1994 does authorise the Minister of Finance or the Dutch Central Bank to issue such 

regulations. Cash dividends payable in Euros and stock dividends on Netherlands registered shares and bearer 

shares may be transferred from the Netherlands and converted into any other currency without Dutch legal 

restrictions. For statistical purposes, the sum of such payments and transactions are reported by us to the 

Dutch Central Bank.

There are currently no other limitations under Dutch law affecting the remittance of dividends or other 

payments to non-resident holders of Holding securities, other than those imposed by the EU and/or, as the case 

may be, Dutch sanctions.
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The standards of ethical conduct that ABN AMRO expects from its employees are set out in ABN AMRO’s 

Corporate Values and Business Principles. We believe the Business Principles address the standards necessary 

to comprise a code of ethics for the purposes of section 406 of the Sarbanes-Oxley Act.

The Business Principles are applicable to all our employees, including the Chairman of the Managing Board, the 

Chief Financial Officer and other senior financial officers. All employees are accountable for their adherence to 

the Business Principles. Suspected violations of the Business Principles may be reported in accordance with 

ABN AMRO’s employee whistleblowing policy. The employee whistleblowing policy provides employees with 

clear and accessible channels for reporting suspected malpractice, including a direct channel to the Audit 

Committee of the Supervisory Board.

The Business Principles are accessible at www.abnamro.com. A copy of our Business Principles is also 

available upon request, free of charge, by writing or telephoning us at:

ABN AMRO

P.O. Box 283

1000 EA Amsterdam

The Netherlands

Tel: +31 20 6287835

Code of ethics
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ABN AMRO has stock option programs under which employees of the bank’s operating divisions and support 

functions located in The Netherlands may receive stock option grants in lieu of cash profit-sharing. In addition, a 

stock option program for senior management grants a number of options to acquire ordinary shares each year 

to approximately 4,000 employees and Senior Executive Vice Presidents of the Bank, with the level of grants 

based on seniority. The exercise price of options under these programs is equal to the average of the high and 

low quoted price of the ordinary shares on the Euronext Amsterdam on the date of the grant. Under its stock 

option programs, ABN AMRO may issue new shares or shares purchased by the bank in the open market. 

Depending on the stock option program, the options are fully vested on the date of the grant and are 

exercisable during specified ‘window periods’ for a period of either five years or seven years. Options granted 

after 26 June 1998 are, in accordance with tax rules, exercisable during specified ‘window periods’ during the 

fourth through seventh years after the option is granted.

Stock Option Programs
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The following is a summary of the material Dutch tax and US federal income tax consequences to US 

Shareholders, as defined below, of purchasing, owning and disposing of Ordinary Shares or American 

Depositary Shares of Holding. However, this does not purport to be a comprehensive description of all the tax 

considerations that may be relevant to a particular person’s decision to acquire such securities. The descriptions 

of the Dutch tax laws and US federal income tax laws and practices set forth below are based on the statutes, 

treaties, regulations, proposed regulations, rulings, judicial decisions and other authorities as at the date of 

writing, all of which are subject to change, retroactively as well as prospectively.

For the purposes of this summary, a ‘Shareholder’ is a beneficial owner of Ordinary Shares or American 

Depositary Shares that does not own a ‘substantial interest’ or a ‘deemed substantial interest’ in Holding. The 

circumstances under which a ‘substantial interest’ exists include where a holder alone or together with his/her 

spouse, or any other of their close relatives holds/hold at least 5% of the issued share capital, at least 5% of any 

class of shares or options giving the right to acquire at least 5% of the issued share capital or any class of 

shares of Holding. For the purposes of this summary, a ‘US Shareholder’ is a beneficial owner of Ordinary 

Shares or American Depositary Shares that is, for US federal income tax purposes, (i) a citizen or resident of the 

United States, (ii) a corporation, or other entity taxable as a corporation, created or organised in or under the 

laws of the United States or any of its political subdivisions, or (iii) an estate or trust the income of which is 

subject to US federal income taxation regardless of its source.

Dutch taxation
In general, for Dutch tax purposes, beneficial owners of American Depositary Shares will be treated as the 

beneficial owners of the Ordinary Shares represented by such American Depositary Shares.

Withholding tax on dividends
The Netherlands imposes a withholding tax on any distribution of dividends at a statutory rate of 15% as of 

1 January 2007, which does not apply to any distribution of stock dividends paid out of the share premium 

account of Holding recognised as such for Dutch tax purposes.

Under certain circumstances, Holding may, with respect to certain dividends received from qualifying non-

Dutch subsidiaries, credit taxes withheld from those dividends against Dutch withholding tax imposed on a 

dividend paid by Holding, up to a maximum of the lesser of (i) 3% of the portion of the gross amount of the 

dividend paid by Holding that is subject to withholding and (ii) 3% of the gross amount of the dividends received 

from qualifying non-Dutch subsidiaries. The credit in respect of the non-Dutch withholding taxes reduces the 

amount of dividend withholding tax that Holding is required to pay to the Dutch tax authorities but does not 

reduce the amount of tax Holding is required to withhold from dividends paid to US Shareholders.

An individual or corporation not resident in The Netherlands which owns or is deemed to own Ordinary Shares 

or American Depositary Shares may be eligible for a (partial) exemption or refund of the above withholding tax 

under a tax convention which is in effect between the country of residence of such individual or corporation and 

The Netherlands. In order to qualify for the withholding tax reduction or exemption, a Shareholder will be 

required to provide certain documentation establishing its status as a resident of a country with which 

The Netherlands has concluded a tax convention.

The current convention between The Netherlands and the United States for the avoidance of double taxation 

and the prevention of fiscal evasion with respect to taxes on income, which is known as the 1992 Treaty, 

became effective as from 1 January 1994.

Taxation
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A US Shareholder can only claim the benefits of the 1992 Treaty if such person is a resident of the United 

States, as defined in the 1992 Treaty, and such person’s entitlement to such benefits is not limited by the 

limitation on benefits provisions of Article 26 of the 1992 Treaty (treaty shopping rules). As of 1 January 2007 

the domestic dividend withholding tax rate is decreased from 25% to 15%. The new rate equals the 1992 Tax 

Treaty rate (in general) so US Shareholders will no longer need to file requests and documents in order to obtain 

a (partial) exemption or refund.

Taxes on Income and capital gains
A Shareholder will not be subject to Dutch taxes on income or capital gains derived from Ordinary Shares or 

American Depositary Shares, provided that:

•  such holder is not a resident or a deemed resident of The Netherlands; or

•  such holder does not have an enterprise or an interest in an enterprise, which carries on a business in 

The Netherlands through a permanent establishment or a permanent representative to which or to whom the 

Ordinary Shares or American Depositary Shares are attributable.

Gift, estate and inheritance tax
No gift, estate or inheritance tax is payable in The Netherlands on a gift of Ordinary Shares or American 

Depositary Shares by, or upon the death of, a Shareholder neither resident nor deemed resident in 

The Netherlands, unless the Shareholder has an enterprise or an interest in an enterprise that is, in whole or in 

part, carried on through a permanent establishment or a permanent representative in The Netherlands to which 

or to whom the Ordinary Shares or American Depositary Shares are attributable.

United States federal income taxation
The following discussion of material US federal income tax considerations applies only to US Shareholders who 

hold Ordinary Shares or American Depositary Shares as capital assets for US federal income tax purposes and 

it does not address special classes of holders, such as:

•  certain financial institutions;

•  insurance companies;

•  dealers and certain traders in securities or foreign currencies;

•  persons holding Ordinary Shares or American Depositary Shares as part of a hedge, straddle, conversion or 

other integrated transaction;

•  persons whose functional currency for US federal income tax purposes is not the US dollar;

•  partnerships or other entities classified as partnerships for US federal income tax purposes;

•  persons liable for the alternative minimum tax;

•  tax-exempt organisations;

•  persons holding Ordinary Shares or American Depositary Shares that own or are deemed to own ten percent 

or more of Holding’s voting stock; or

•  persons who acquired Ordinary Shares or American Depositary Shares pursuant to the exercise of any 

employee stock option or otherwise as compensation.

This discussion is also partially based on representations by the Depositary and assumes that each obligation 

under the Deposit Agreement and any related agreement will be performed in accordance with its terms. 

A US Shareholder should consult its own tax adviser concerning the US federal, state, local and foreign tax 

consequences of purchasing, owning and disposing of Ordinary Shares or American Depositary Shares in its 

particular circumstances.
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In general, if a US Shareholder owns American Depositary Shares, it will be treated as the owner of the 

underlying Ordinary Shares represented by those American Depositary Shares for US federal income tax 

purposes. Accordingly, no gain or loss will be recognised if a US Shareholder exchanges American Depositary 

Shares for the underlying Ordinary Shares represented by those American Depositary Shares.

The US Treasury has expressed concerns that parties to whom American depositary shares are pre-released 

may be taking actions that are inconsistent with the claiming of foreign tax credits for US holders of American 

depositary shares. Such actions would also be inconsistent with the claiming of the reduced rate of tax 

applicable to dividends received by certain non-corporate US holders. Accordingly, the analysis of the 

creditability of Dutch taxes and the availability of the reduced tax rates for dividends received by certain non 

corporate US Shareholders, each described below, could be affected by actions that may be taken by parties to 

whom American Depositary Shares are pre-released.

This discussion assumes that Holding was a passive foreign investment company for it’s taxable year. See 

‘Passive foreign investment company rules’ below.

Taxation of distributions
Distributions paid on Ordinary Shares or American Depositary Shares (other than certain pro rata distributions 

of Ordinary Shares) will constitute foreign-source dividend income to the extent they are paid out of Holding’s 

current or accumulated earnings and profits as determined under US federal income tax principles. Because 

Holdings does not maintain calculations of its earnings and profits under U.S. Federal income tax principles, its 

expected that distributions will generally be reported to U.S. holders as dividends. The amount of this dividend 

will include any amounts withheld in respect of Dutch taxes. Subject to applicable limitations that may vary 

depending upon a US Shareholder’s individual circumstances and the discussion above regarding concerns 

expressed by the US Treasury, dividends paid to certain non-corporate US Shareholders in taxable years 

beginning before 1 January 2011 will be taxable at a maximum tax rate of 15%. Non-corporate US Shareholders 

should consult their own tax advisers to determine whether they are subject to any special rules that limit the 

availability of these rates. Dividends will not be eligible for the dividends-received deduction generally allowed 

to corporate US Shareholders.

Dividends paid in Euros will be included in a US Shareholder’s income in a US dollar amount calculated by 

reference to the exchange rate in effect on the date of the US Shareholder’s (or in the case of American 

Depositary Shares, the Depositary’s) receipt of the dividend, regardless of whether the payment is in fact 

converted into US dollars. If the dividend is converted into US dollars on the date of receipt, the US Shareholder 

generally should not be required to recognise foreign currency gain or loss in respect of the dividend income. 

A US Shareholder may have foreign currency gains or losses if the amount of such dividend is not converted 

into US dollars on the date of its receipt.

Dutch taxes withheld from dividends on Ordinary Shares or American Depositary Shares will generally be 

creditable against a US Shareholder’s US federal income tax liability, subject to applicable restrictions and 

limitations that may vary depending upon the US Shareholder’s circumstances and the discussion above 

regarding concerns expressed by the US Treasury. However, the Dutch withholding tax will not be creditable 

against the US Shareholder’s US federal income tax liability to the extent that Holding is allowed to reduce the 

amount of dividend withholding tax paid over to the Dutch tax authorities by crediting non-Dutch withholding 

tax imposed on certain dividends previously paid to Holding. See ‘Dutch taxation–Withholding tax on dividends’ 

above for a discussion of circumstances in which Holding may credit non-Dutch withholding tax against Dutch 

withholding tax imposed on a dividend paid by Holding. Upon request, Holding will endeavour to provide to its 
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US Shareholders with information regarding the extent to which the Dutch withholding tax on US Shareholders’ 

dividends may be affected by the issues described above.

The limitation on foreign taxes eligible for credit is calculated separately with respect to specific classes of 

income. The rules governing foreign tax credits are complex so a US shareholder should consult its own tax 

advisor regarding the availability of foreign tax credits in its particular circumstances. Instead of claiming a 

credit, a US Shareholder may, at its election, deduct Dutch withholding taxes in computing taxable income, 

subject to generally applicable limitations under US law.

Sale or other disposition of Ordinary Shares or American Depositary Shares
For US federal income tax purposes, gain or loss realised on the sale or other disposition of Ordinary Shares or 

American Depositary Shares will be capital gain or loss, and will be long-term capital gain or loss if the US 

Shareholder held the Ordinary Shares or American Depositary Shares for more than one year. The amount of a 

US Shareholder’s gain or loss will be equivalent to the difference between the amount realised on the sale or 

other disposition and its tax basis in the Ordinary Shares or American Depositary Shares disposed of, 

determined in US dollars. Such gain or loss will generally be US-source gain or loss for foreign tax credit 

purposes.

Passive foreign investment company rules
Based upon certain management estimates and proposed Treasury regulations, which are proposed to be 

effective generally for taxable years beginning after 31 December 1994, Holding does not believe it was a 

passive foreign investment company for the 2007 taxable year. If Holding were a passive foreign investment 

company for any taxable year, certain adverse tax consequences could apply to US Shareholders.

Information reporting and backup withholding
Payments of dividends and sales proceeds that are made within the United States or through certain US-related 

financial intermediaries generally are subject to information reporting and to backup withholding unless the US 

Shareholder is a corporation or other exempt recipient, or in the case of backup withholding, provides a correct 

taxpayer identification number and certifies that no loss of exemption from backup withholding has occurred.

The amount of any backup withholding from a payment to a US Shareholder will be allowed as a credit against 

the US Shareholder’s US federal income tax liability and may entitle the US Shareholder to a refund, provided 

that the required information is furnished to the Internal Revenue Service.

Section 6 – Additional Information

F-311



310

Introduction
In its role as representative of the staff in The Netherlands region, the Central Works Council (CWC) was 

intensively concerned last year with the consequences of the acquisition of the bank by the consortium. 

Particularly in the run-up to the acquisition, and also after it took place, the CWC engaged in informal sessions 

with executives of the Consortium to explore the rationale for the purchase and break-up of ABN AMRO, with a 

view to drawing up an ‘unsolicited’ report on the proposed transition and separation of the bank.

During the General Meeting of Shareholders on 26 April 2007 and the Extraordinary General Meeting of 

Shareholders on 20 September 2007, CWC asked shareholders to consider the interests of the staff of the 

bank. The CWC also strongly advocated the interests of all stakeholders – alongside those of shareholders – to 

the Dutch Central Bank (DNB) and the Ministry of Finance, by presenting a petition on behalf of all ABN AMRO 

staff to the Dutch Finance Minister Wouter Bos on 6 June 2007. This resulted in public statements from the 

Minister in several media, in which he emphasised the role and importance of the CWC as a representative of 

the staff and their interests.

The dialogue with the two Managing Board members with responsibility for liaising with the CWC, 

Huibert Boumeester and Ron Teerlink, took place in an open and constructive manner despite the considerable 

and sometimes conflicting interests of both the Managing Board and the CWC.

High Performance Organisation workshops
In early March the CWC, together with the Managing Board and the Supervisory Board, organised a number of 

workshops based on the theme of the ‘high performance organisation’. This theme was in line with the 

Managing Board’s ambition to continue the development of the organisation, management and staff and raise 

performance to a level that sets the bank apart.

Meetings with the Managing Board and Supervisory Board
The Central Works Council held consultations with management (Huibert Boumeester until 1 August 2007 and 

with Ron Teerlink from then onwards) on 11 occasions during the year under review. In accordance with the 

covenant entered into with the CWC in 2003, four Supervisory Board members – Louise Groenman and 

Gert-Jan Kramer, André Olijslager and Anthony Ruys – attended a number of these meetings by rotation.

In the first half of 2007, the Central Works Council held a number of constructive discussions with the Chairman 

of the Supervisory Board, Arthur Martinez, on the proposed merger with Barclays and the plans and 

consequences of a takeover by the consortium. The CWC also discussed Louise Groenman’s replacement with 

Arthur Martinez. Ana Maria Llopis Rivas was appointed to succeed Louise Groenman.

On 26 and 27 July 2007, meetings were held between the Central Works Council and the Supervisory Board 

members David Baron De Rothschild, Marcus Pratini de Moraes, Paolo Scaroni and Lord Sharman of Redlynch 

to discuss their reappointment. Following the takeover by the Consortium these Supervisory Board members 

stepped down, as did Gerhard Randa.

They were succeeded by Jean-Paul Votron, Juan Rodriguez-Inciarte and Sir Fred Goodwin with effect from 

1 November 2007. The CWC was notified of this in good time and also had interviews with these new 

members.

Central Works Council
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Proposed merger with Barclays
On 22 June 2007, management submitted a request for advice to the CWC on the Managing Board’s intention 

to recommend the proposed merger between ABN AMRO and Barclays to shareholders. The CWC issued a 

positive advice on the proposal at the meeting on 20 July 2007. In the opinion of the CWC, the bank had made a 

well-considered choice in selecting Barclays as a merger partner.

Report on the consortium
During the summer of 2007 it became clear that the consortium was very likely to succeed in its bid to acquire 

ABN AMRO. In the light of this, the CWC decided to issue an unsolicited – though by no means unwelcome – 

report on the potential consequences of such an acquisition for ABN AMRO and its staff. The report analysed 

and discussed the following aspects and contained a number of related recommendations:

•  Stand-alone scenario

•  Vision & strategy

•  Employment

•  Culture

•  Risks in execution

•  Conclusions & recommendations

The recommendations formed an important basis for future agreements with the consortium.

Acquisition by the consortium
The consortium became the new owner of ABN AMRO on 17 October 2007. During the first 60 days following 

the acquisition, the following aspects were discussed with the CWC:

•  Changes in the Managing Board;

•  Structuring of the Transition Steering Groups for the preparation of the transition/separation of ABN AMRO.

During this period the CWC developed a set of ‘CWC Principles’, against which all requests for advice relating to 

the transition will be tested. The Principles deal with the following aspects:

•  Future Perspective

•  Fairness/Equality

•  Freedom of Choice

•  Compliance

The past year was very challenging and marked a period of unprecedented and complex changes accompanied 

by a great deal of uncertainty, lack of clarity and high emotion. These developments did not leave the CWC and 

its members unaffected. However, the primary focus for the CWC has at all times been the need to discharge 

its heavy responsibility to bear and must do so in a committed, level-headed and professional manner. This was 

not always easy to achieve, but the CWC succeeded in taking the lead in creating the frameworks for a fair 

process and helping to secure a good future for as many employees in The Netherlands as possible. Our bank, 

ABN AMRO, will now face new and diverse challenges in new guises and in new environments. Our staff, with 

their knowledge and experience, can play a key role in helping the bank to do this successfully. This observation 

is made in the knowledge that this is not just a question of ability; willingness is at least as important and, given 

the circumstances, is not something that can be taken for granted in every case. The CWC will share its 

analyses, experiences, knowledge and thoughts and do our best to convey them to the various new employee 

representation bodies.
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ADR American Depositary Receipt

AFM Autoriteit Financiële Markten (Netherlands Authority for the Financial Markets)

AFS Available-for-sale

ATM Automated teller machine

BIS Bank for International Settlements

bp Basis point

BRL Brazilian real

BU(s) Business Unit(s)

CAAML Client Acceptance & Anti-Money Laundering

CAP (the EU’s) Capital Adequacy Directive

CDS Credit default swap

COSO Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Committee

CRD (the EU’s) Capital Requirements Directive

CWC (Dutch) Central Works Council

DNB De Nederlandsche Bank N.V. (Dutch Central Bank)

EBITDA Earnings before interest, taxes, depreciation and amortisation

ECM Equity Capital Markets

ESC European Staff Council

EU European Union

EUR Euro

EVP Executive Vice President

FTE Full-time equivalent (a measurement of number of staff)

FX Foreign exchange

GAAP General Accepted Accounting Principles

GBP Great Britain pound

HR Human Resources

HTM Held-to-maturity

IAS International Accounting Standards

IBNI Incurred-but-not-identified

ID&JG International Diamond & Jewelry Group

IFRIC IASB International Financial Reporting Interpretations Committee

IFRS International Financial Reporting Standards

IP Internet Protocol

IT Information Technology

LIBOR London Interbank Offered Rate

M&A Mergers & Acquisitions

MD Managing director

MD&A Management’s discussion and analysis

MiFID (the EU’s) Markets in Financial Instruments Directive

MSR Mortgage Servicing Right

NYSE New York Stock Exchange

OECD Organisation for Economic Cooperation and Development

OFAC (US) Office of Foreign Assets Control

OTC Over-the-counter

P2P Purchase-to-Pay

PKR Pakistan rupee

PIPE Private Investments in Public Equity

Abbreviations
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ROE Return on equity

RWA Risk-weighted assets

SEC (US) Securities and Exchange Commission

SEPA Single Euro Payments Area

SEVP Senior Executive Vice President

SMEs Small to medium-sized enterprises

SRI Socially Responsible Investment

SPE Special purpose entity

THB Thai baht

TMT Telecommunications, media and technology

TRS Total return to shareholders

USD US dollar
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Documents on display
For further information with respect to us and our Ordinary Shares, we refer you to the filings we have made 

with the SEC. Statements contained in this annual report concerning the contents of any document are not 

necessarily complete. If a document has been filed as an exhibit to any filing we have made with the SEC, 

we refer you to the copy of the document that has been filed. Each statement in this annual report relating to a 

document filed as an exhibit is qualified in all respects by the filed exhibit. We are subject to the informational 

requirements of the US Securities Exchange Act of 1934, as amended, and, in accordance therewith, file 

reports and other information with the SEC. Our registration statements, including the exhibits and schedules 

thereto, and such reports and other information, can be inspected and copied at the public reference facilities 

maintained by the SEC:

100 F Street, N.E 500 West Madison Street

Washington, D.C. 20549 Suite 1400

  Chicago, Illinois 60661

Copies of these materials can also be obtained by mail at prescribed rates from the Public Reference Section of 

the SEC, 100 F Street, N.E., Washington, D.C. 20549, or by calling the SEC at 1-800-SEC-0330. The SEC 

maintains a website that contains registration statements, reports and other information regarding registrants 

that file electronically with the SEC at www.sec.gov. Some, but not all, of our registration statements and 

reports are available at the SEC’s website.
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Signatures
The registrant hereby certifies that it meets all of the requirements for filing on Form 20-F and that it has 

duly caused and authorised the undersigned to sign this report on its behalf.

  ABN AMRO HOLDING N.V.

  (Registrant)

Amsterdam, 25 March 2008 Mark Fisher

  Chairman of the Managing Board

  John Hourican

  Chief Financial Officer
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How to order reports
This report can be downloaded from www.abnamro.com.

Printed copies can be ordered:

• on the internet at www.abnamro.com

• by phone:  +31 20 6283635

+44 20 76721758

• by e-mail:  public.information@nl.abnamro.com

investor.relations@rbs.com

Our legal and commercial name is ABN AMRO Holding N.V. We are a public limited liability company 

incorporated under Dutch law on 30 May 1990.

ABN AMRO Holding N.V. has its registered office in Amsterdam, the Netherlands, and is entered in the 

Trade Register of the Amsterdam Chamber of Commerce under no. 33220369.

The bank consists of the listed company ABN AMRO Holding N.V., which conducts its business almost 

entirely through its wholly-owned subsidiary ABN AMRO Bank N.V. or this company’s many subsidiaries.
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Gustav Mahlerlaan 10

1082 PP Amsterdam

The Netherlands

Mailing address:

P.O. Box 283

1000 EA Amsterdam

The Netherlands

Telephone:

+31 20 6289393

Internet: www.abnamro.nl (Dutch) and www.abnamro.com (English). Information on 

our website does not form part of this Annual Report, unless we expressly state 

otherwise.
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ABN AMRO Bank N.V., 
London Branch 

  

By: Signature Signature 
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GERMAN CONVENIENCE TRANSLATION 

 
 
 

The following non-binding German language translation of parts of the foregoing Supplement is not a 
supplement in accordance with Section 16 of the German Securities Prospectus Act 
(Wertpapierprospektgesetz) and was not approved by the German Federal Financial Supervisory 
Authority (Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht). It updates the German convenience 
translation which was not approved but attached to the Base Prospectus. 

Die nachstehende unverbindliche deutschsprachige Übersetzung von Teilen des vorstehenden 
Nachtrags ist kein Nachtrag gemäß § 16 Wertpapierprospektgesetz und wurde nicht von der 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht gebilligt. Sie aktualisiert die nicht gebilligte 
unverbindliche deutsche Übersetzung, die dem Basisprospekt beigefügt ist. 
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G-I. Auf Seite G-25 der unverbindlichen deutschen Übersetzung des Basisprospekts ist in dem 

Kapitel “ANGABEN ÜBER DIE EMITTENTIN UND DIE GARANTIN” unter “Registrierungs-

formular” anstelle des bisherigen Textes der folgende Text einzufügen: 

 
Non-binding German Language Translation 

Unverbindliche deutschsprachige Übersetzung 
 

Hinsichtlich der erforderlichen Angaben über ABN AMRO Bank N.V. als Emittentin der 

Wertpapiere und ABN AMRO Holding N.V. als Garantin (die "Garantin" oder die "Holding") 

für sämtliche Verbindlichkeiten der ABN AMRO Bank N.V., die aus nach dem 15. Juni 1998 

von der ABN AMRO Bank N.V. vorgenommenen Rechtshandlungen entstehen, wird gemäß 

§ 11 Abs. 1 WpPG auf das bereits vor dem Datum des Basisprospekts von der BaFin gebilligte 

und bei der BaFin hinterlegte Registrierungsformular der Emittentin vom 10. Juli 2007 (das 

"Registrierungsformular") verwiesen. 

Jahresabschluss 2007  

Der englischsprachige Jahresbericht 2007 der ABN AMRO Holding N.V., der den Konzern- 

und den Einzelabschluss der ABN AMRO Holding N.V. für den Zeitraum vom 1. Januar 2007 

bis zum 31. Dezember 2007 enthält, ist diesem Nachtrag als Anlage 1 beigefügt. 

Jüngste Entwicklungen 

Der nachfolgende Abschnitt enthält aktualisierte Angaben zur Holding sowie zur Emittentin 

und ihren Tochterunternehmen als Konzerngesellschaften der ABN AMRO-Bankengruppe 

("ABN AMRO"). 

Am 1. Oktober 2007 vollzog die ABN AMRO den Verkauf der ABN AMRO North America 

Holding Company, die hauptsächlich aus dem Privat- und Geschäftskundengeschäft der 

LaSalle Bank Corporation besteht, an die Bank of America. 

Am 10. Oktober 2007 erklärte das aus Royal Bank of Scotland, Fortis und Banco Santander 

bestehende Bankenkonsortium sein Angebot für die Aktien der Holding für unbedingt. Die 

Abwicklung der angedienten Aktien der Holding erfolgte am 17. Oktober 2007. Unter 

Berücksichtigung der während der nachfolgenden Angebotsfrist angedienten Aktien der 

Holding wurden 98,8 % der Stammaktien der Holding angedient; insgesamt repräsentieren die 

angedienten Aktien der Holding ca. 98,8 % der Stimmrechte der Holding. 

Unmittelbar seit Abwicklung des Angebots werden die angedienten Aktien der Holding von 

den Konsortialbanken über die niederländische Zweckgesellschaft RFS Holdings B.V. 

gehalten, die in den Konsolidierungskreis der Royal Bank of Scotland Gruppe einbezogen ist. 
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Am 30. Oktober 2007 gab ABN AMRO bekannt, dass sie ihren Finanzkalender an den der 

Royal Bank of Scotland Gruppe angepasst hat, die halbjährlich berichtet. 

Am 8. November 2007 gab die Banco Santander bekannt, dass sie sich mit der Monte dei 

Paschi di Siena über den Verkauf der Banca Antonveneta (die sich gegenwärtig noch 

vollumfänglich im Konsolidierungskreis der Holding befindet) geeinigt hat. Die Transaktion 

bedarf noch der Genehmigung durch die zuständigen Behörden. Die Banca Antonveneta ist 

einer der Geschäftsbereiche, die Santander zugeordnet sind. Interbanca, das Firmenkunden-

geschäft der Banca Antonveneta, ist nicht Bestandteil des Verkaufs. 

Weitere Einzelheiten und aktuelle Entwicklungen können auf der Website der ABN AMRO 

(www.abnamro.com) abgerufen werden. 

Veränderungen in Vorstand und Aufsichtsrat 

Zum Datum des Nachtrags setzen sich der Vorstand und der Aufsichtsrat der Holding bzw. der 

Emittentin jeweils wie folgt zusammen: 

Vorstand Jahr der Bestellung 

Mark Fisher (Vorsitzender) 2007 

Wilco Jiskoot (stellv. Vorsitzender) 1997 

Karel De Boeck (stellv. Vorsitzender) 2007 

Brian Crowe 2007 

Paul Dor 2007 

Jan Peter Schmittmann 2007 

Javier Maldonado 2007 

Marta Elorza Trueba 2007 

John Hourican 2007 

Michiel de Jong 2008 

Brad Kopp 2008 

Alle Mitglieder des jeweiligen Vorstands sind an dem Sitz und der Hauptgeschäftsstelle der 

Holding bzw. der Emittentin geschäftsansässig. 

Aufsichtsrat Jahr der Bestellung 

Arthur Martinez (Vorsitzender) 2002 

André Olijslager (stellv. Vorsitzender) 2004 

Trude Maas-de Brouwer 2000 

Rob van den Bergh 2005 
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Anthony Ruys 2005 

Gert-Jan Kramer 2006 

Ana Maria Llopis Rivas 2006 

Jean-Paul Votron 2007 

Sir Fred Goodwin 2007 

Juan Rodriguez Inciarte 2007 

Alle Mitglieder des jeweiligen Aufsichtsrats sind an dem Sitz und der Hauptgeschäftsstelle der 

Holding bzw. der Emittentin geschäftsansässig. 

 

 

G-II. Auf Seite G-29 der unverbindlichen deutschen Übersetzung des Basisprospekts ist in dem 

Kapitel "BESTEUERUNG" anstelle des bisherigen Textes der folgende Text einzufügen: 

 

Non-binding German Language Translation 
Unverbindliche deutschsprachige Übersetzung 

 

Potenzielle Erwerber der Wertpapiere, die sich über ihre steuerliche Situation hinsichtlich 

des Erwerbs, des Eigentums, der Übertragung oder der Einlösung bzw. Nichteinlösung der 

Wertpapiere nicht im Klaren sind, sollten den Rat ihres Steuerberaters einholen. Dabei 

umfasst der Begriff „Einlösung“ in der nachfolgenden Darstellung auch den Begriff der 

„Ausübung“ im Sinne der Produktbedingungen. 

1. ALLGEMEINES 
 

Unter Umständen haben Käufer der Wertpapiere nach Maßgabe des anwendbaren 

Rechts und der Gepflogenheiten des Landes, in dem die Wertpapiere erworben wurden, 

neben Ausgabe- oder Kaufpreis der Wertpapiere noch Stempelsteuern oder sonstige 

Abgaben zusätzlich zu entrichten. 

Die Emittentin übernimmt weder die Haftung noch sonstige Verpflichtungen in Bezug 

auf die Entrichtung von Steuern, Abgaben oder ähnlichen Zahlungen, die im 

Zusammenhang mit dem Eigentum an den Wertpapieren, ihrer Übertragung oder 

Einlösung anfallen können. Die Anleger werden darauf hingewiesen, dass eine 

Erstattung etwa erhobener Steuern durch die Emittentin nach den Bedingungen der 

Wertpapiere nicht vorgesehen ist. 
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2. NIEDERLANDE 
 

Der folgende Absatz, der lediglich als allgemeiner Hinweis zu verstehen ist, beruht auf 

der aktuellen Rechtslage und den Gepflogenheiten in den Niederlanden. Er fasst 

lediglich bestimmte Aspekte der Besteuerung in den Niederlanden zusammen, die unter 

Umständen in Bezug auf die Wertpapiere gelten, ist jedoch nicht als umfassende 

Darstellung sämtlicher steuerlichen Erwägungen zu verstehen, die gegebenenfalls von 

Bedeutung sein können. 

Sämtliche Zahlungen der Emittentin in Bezug auf die Wertpapiere erfolgen ohne 

Einbehalt oder Abzug für oder aufgrund von Steuern gleich welcher Art, die von den 

Niederlanden oder einer Gebietskörperschaft oder einer mit der Befugnis zur Erhebung 

von Steuern ausgestatteten Behörde der Niederlande oder in den Niederlanden erhoben, 

auferlegt, einbehalten oder veranlagt werden, es sei denn, ein solcher Einbehalt wäre 

zukünftig gesetzlich vorgeschrieben. 

3. BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND 
 

Die folgende Zusammenfassung der steuerlichen Auswirkungen einer Anlage in die 

Wertpapiere beruht auf den zum Zeitpunkt des Datums dieses Nachtrags geltenden 

Steuergesetzen unter Berücksichtigung der zu diesem Zeitpunkt veröffentlichten 

Verwaltungsanweisungen und Rechtsprechung. Die steuerlichen Auswirkungen 

können sich aufgrund künftiger Gesetzesänderungen – unter Umständen auch 

rückwirkend – ändern. 

Diese Zusammenfassung gibt die Auffassung der Emittentin in Bezug auf die 

steuerlichen Folgen einer Anlage in die Wertpapiere wieder und sollte nicht als Garantie 

für eine bestimmte Behandlung der Wertpapiere oder eine bestimmte Rechtsfolge 

missverstanden werden. Diese Darstellung ist zudem von vorneherein nicht geeignet, als 

alleinige Grundlage für die Einschätzung der steuerlichen Folgen einer Anlage in die 

Wertpapiere zu dienen, da stets die individuellen Verhältnisse des Anlegers zu 

berücksichtigen sind. Folglich beschränkt sich diese Darstellung auf eine allgemeine 

Erörterung bestimmter einkommensteuerlicher Folgen in Deutschland. 

Anlageinteressenten wird dringend empfohlen, hinsichtlich der steuerlichen 

Auswirkungen einer Anlage in die Wertpapiere ihren eigenen steuerlichen Berater 

zu Rate zu ziehen. 
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3.1 In Deutschland unbeschränkt steuerpflichtige natürliche Personen 

Die Besteuerung von in Deutschland unbeschränkt steuerpflichtigen natürlichen 

Personen richtet sich einerseits nach der genauen Ausgestaltung und damit der 

steuerlichen Einordnung der Wertpapiere (Finanzinnovation oder keine Finanz-

innovation im Sinne des § 20 Abs. 2 Satz 1 Nr. 4 Einkommensteuergesetz ("EStG")) 

und andererseits nach dem Erwerbs- bzw. dem Veräußerungszeitpunkt der Wertpapiere. 

Ob ein Wertpapier eine Finanzinnovation darstellt oder nicht, bestimmt sich – 

vereinfacht gesagt – danach, ob nach den Bedingungen des Wertpapiers eine (auch 

teilweise) Rückzahlung des überlassenen Kapitalvermögens und/oder ein Entgelt für 

die Überlassung des Kapitalvermögens zugesagt ist (dann: Finanzinnovation) oder 

ob dies nicht der Fall ist (z. B. Wertpapiere ohne Kapitalgarantie und ohne zugesagte 

Verzinsung). 

Da mit dem Unternehmensteuerreformgesetz 2008 die Besteuerung von Kapitalerträgen 

wesentlich geändert wurde (u. a. Einführung einer sog. Abgeltungssteuer), wird 

nachstehend sowohl die bisherige Rechtslage als auch die zukünftige Rechtslage unter 

Berücksichtigung der Übergangsregelungen und Anwendungszeitpunkte dargestellt. 

(a) Besteuerung nach gegenwärtigem Recht 

(aa) Besteuerung als Finanzinnovation 

Unter der Voraussetzung, dass die Wertpapiere als Finanzinnovationen qualifiziert 

werden, gelten Gewinne aus dem Verkauf oder der Einlösung der Wertpapiere, die im 

Privatvermögen gehalten werden, als Einkünfte aus Kapitalvermögen und unterliegen 

damit grundsätzlich der Einkommensteuer zuzüglich des auf diese Steuer anfallenden 

Solidaritätszuschlags in Höhe von 5,5 % (ggf. zuzüglich Kirchensteuer). Umgekehrt 

sind Verluste als negative Einkünfte aus Kapitalvermögen grundsätzlich mit anderen 

positiven Einkünften verrechenbar.  

Nach der Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs ("BFH") kommt es jedoch sowohl 

hinsichtlich der Steuerpflicht als auch hinsichtlich der Verrechenbarkeit von Verlusten 

auf die konkreten Bedingungen der Wertpapiere im Einzelfall an. So hat z. B. der BFH 

in einem Urteil vom 4. Dezember 2007 (Az.: VIII R 53/05) – entgegen der bisherigen 

Auffassung der Finanzverwaltung – entschieden, dass Gewinne aus dem Verkauf oder 

der Einlösung von Wertpapieren mit einer garantierten Rückzahlung eines Teils des 

hingegebenen Kapitals nur hinsichtlich des Teils steuerpflichtig sind, der der 

garantierten Mindestrückzahlung zuzuordnen ist. Beträgt also beispielsweise die 

garantierte Mindestrückzahlung 10 % des überlassenen Kapitalvermögens, sind auch nur 
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10 % der anlässlich der Veräußerung oder Einlösung entstandenen Gewinne steuer-

pflichtig. Die Entscheidung äußert sich nicht ausdrücklich zu ggf. entstandenen 

Verlusten. Sind solche entstanden, sollten hiervon aber bei einer vereinbarten 

Mindestrückzahlung von 10 % höchstens 10 % des Verlustes als negative Einkünfte aus 

Kapitalvermögen mit anderen Einkünften verrechnet werden können.  

Für den Fall, dass Wertpapiere zum Betriebsvermögen einer in Deutschland ansässigen 

natürlichen Person gehören, unterliegen die Gewinne und Verluste aus ihrem Verkauf 

oder ihrer Einlösung in voller Höhe der Einkommensteuer. Die dargestellte neuere 

Rechtsprechung führt in diesem Fall zu keinem abweichenden Ergebnis, da sie nur für 

im Privatvermögen gehaltene Wertpapiere gilt. Handelt es sich um ein gewerbliches 

Betriebsvermögen, unterliegen die Gewinne und Verluste aus dem Verkauf oder der 

Einlösung der Wertpapiere auch der Gewerbesteuer. 

Werden die Wertpapiere im Wertpapierdepot eines deutschen Kredit- oder Finanz-

dienstleistungsinstituts oder einer inländischen Zweigstelle eines ausländischen Kredit- 

oder Finanzdienstleistungsinstituts verwahrt (die "auszahlende Stelle", die ab der 

Anwendung der Abgeltungssteuer auch deutsche Wertpapierhandelsunternehmen und 

deutsche Wertpapierhandelsbanken umfasst, vgl. unten), wird bei ihrem Verkauf oder 

ihrer Einlösung eine Kapitalertragsteuer (also ein Abzug von den Zahlungen an den 

Anleger durch die auszahlende Stelle) auf die Erträge aus dem Verkauf oder der 

Einlösung in Höhe von 30 % (zuzüglich 5,5 % Solidaritätszuschlag auf diese Steuer und 

ggf. zuzüglich Kirchensteuer) einbehalten. Die Kapitalertragsteuer auf die Erträge aus 

dem Verkauf oder der Einlösung wird auf den Überschuss der Einnahmen aus dem 

Verkauf oder der Einlösung über den für die Wertpapiere bezahlten Kaufpreis erhoben, 

soweit die Wertpapiere seit ihrem Erwerb ständig in einem Wertpapierdepot bei dem 

entsprechenden Institut verwahrt wurden. Haben sich die Verwahrungsverhältnisse seit 

dem Erwerb der Wertpapiere verändert, wird auf denjenigen Betrag eine Steuer erhoben, 

der 30 % (zuzüglich 5,5 % Solidaritätszuschlag auf diese Steuer und ggf. zuzüglich 

Kirchensteuer) der Erlöse aus dem Verkauf oder der Einlösung entspricht. Die 

Emittentin der Wertpapiere ist nach deutschem Steuerrecht – soweit sie nicht als 

auszahlende Stelle für den Anleger fungiert – nicht verpflichtet, bei Verkauf oder 

Einlösung der Wertpapiere Kapitalertragsteuern einzubehalten.  

Die einbehaltene Kapitalertragsteuer wird in Deutschland auf die endgültige 

Einkommensteuerlast des Anlegers im Rahmen der Veranlagung, in der die Erträge zu 

erklären sind, angerechnet. In Deutschland ansässige natürliche Personen sind be-

rechtigt, für Einkünfte aus Kapitalanlagen (einschließlich Zinserträgen) einen „Sparer-

freibetrag“ von EUR 750 und Werbungskosten von pauschal EUR 51 (für zusammen 
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veranlagte Ehepaare EUR 1.500 und EUR 102) geltend zu machen. Anleger, die 

natürliche Personen sind, können in den Genuss der Steuerfreistellung für die von ihnen 

erhaltenen Zahlungen kommen, sofern die Wertpapiere nicht ihrem Betriebsvermögen in 

Deutschland zuzurechnen sind und sie der auszahlenden Stelle einen Freistellungs-

auftrag erteilen. In diesem Fall wird die auszahlende Stelle bis zur Höhe des im 

Freistellungsauftrag ausgewiesenen Betrages (zu den Höchstbeträgen siehe oben) – 

unter Berücksichtigung von sonstigen Einkünften aus Kapitalanlagen – keine Steuern 

einbehalten. Zudem wird die auszahlende Stelle keine Steuern einbehalten, wenn der 

Anleger der auszahlenden Stelle eine vom örtlichen Finanzamt ausgestellte Nicht-

veranlagungsbescheinigung vorlegt. 

(bb) Besteuerung als Nicht-Finanzinnovation 

Sind die Wertpapiere nicht als Finanzinnovationen zu qualifizieren, gelten Gewinne aus 

dem Verkauf oder der Einlösung der Wertpapiere, die im Privatvermögen gehalten 

werden, nicht als Einkünfte aus Kapitalvermögen im Sinne des § 20 EStG. Solche 

Gewinne oder Verluste gelten im Rahmen des § 23 EStG als steuerpflichtige Gewinne 

oder Verluste aus privaten Veräußerungsgeschäften, wenn die Wertpapiere innerhalb 

eines Jahres nach ihrem Erwerb verkauft oder eingelöst werden. Hat der Anleger 

mehrere Wertpapiere zu verschiedenen Zeitpunkten erworben, gelten die zuerst 

erworbenen Wertpapiere als zuerst verkauft.  

Gewinne aus privaten Veräußerungsgeschäften unterliegen der vollständigen 

Besteuerung, wenn sie – alleine oder zusammen mit anderen Gewinnen aus privaten 

Veräußerungsgeschäften – innerhalb eines Kalenderjahres mindestens EUR 600 

betragen. Gewinne unterhalb der Freigrenze von EUR 600 sind steuerfrei. Die innerhalb 

des Kalenderjahres realisierten Verluste können ausschließlich mit anderen Gewinnen 

aus privaten Veräußerungsgeschäften ausgeglichen werden. Soweit ein solcher 

Ausgleich in dem Jahr, in dem der Verlust realisiert wurde, nicht möglich ist, kann der 

Verlust auf das vorangegangene Jahr zurückgetragen oder in künftige Jahre vorgetragen 

werden und – vorbehaltlich bestimmter Beschränkungen – mit in anderen Ver-

anlagungszeiträumen erzielten Gewinnen aus privaten Veräußerungsgeschäften 

verrechnet werden. 

Werden die Wertpapiere länger als ein Jahr gehalten, sind Gewinne aus ihrer 

Veräußerung oder Einlösung nicht steuerpflichtig, soweit sie im Privatvermögen 

gehalten werden. Realisierte Verluste können in diesem Fall steuerlich nicht geltend 

gemacht werden. 

Gehören die Wertpapiere zum Betriebsvermögen einer in Deutschland ansässigen 
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natürlichen Person, unterliegen die Gewinne und Verluste aus dem Verkauf oder der 

Einlösung der Wertpapiere in voller Höhe der Einkommensteuer. Handelt es sich um ein 

gewerbliches Betriebsvermögen, unterliegen die Gewinne und Verluste aus dem 

Verkauf oder der Einlösung der Wertpapiere auch der Gewerbesteuer. 

Erlöse aus dem Verkauf oder der Einlösung von Wertpapieren, die nicht als Finanz-

innovationen zu qualifizieren sind, unterliegen nicht der Kapitalertragsteuer. Etwaige 

steuerpflichtige Erträge sind im Rahmen der Steuerveranlagung vom Anleger zu 

erklären und zu versteuern. 

(b) Besteuerung gemäß der Abgeltungssteuer 

Mit dem Unternehmensteuerreformgesetz 2008 wurde für in Deutschland unbeschränkt 

steuerpflichtige Anleger eine sog. Abgeltungssteuer auf Kapitalerträge im Privat-

vermögen eingeführt. Unter die Abgeltungssteuer fallen neben Zinsen, Dividenden und 

Stillhalterprämien u. a. auch die Gewinne aus der Veräußerung oder Einlösung von 

Wertpapieren unabhängig von deren Haltedauer. Der Steuersatz beläuft sich 

grundsätzlich pauschal auf 25 % (zuzüglich 5,5 % Solidaritätszuschlag und ggf. 

Kirchensteuer, wobei sich in diesem Fall die Abgeltungssteuer um 25 % der auf die 

Kapitalerträge entfallenden Kirchensteuer reduziert). Für jeden Veranlagungszeitraum 

wird ein Sparer-Pauschbetrag von EUR 801 für einzelveranlagte Steuerpflichtige bzw. 

von EUR 1.602 für zusammenveranlagte Ehegatten als Werbungskosten berücksichtigt. 

Der Abzug der tatsächlichen Werbungskosten ist ausgeschlossen. 

Ist die Abgeltungssteuer anwendbar, gilt hinsichtlich des Kapitalertragsteuereinbehalts 

Folgendes: 

Wenn die Wertpapiere in einem Depot einer auszahlenden Stelle (einschließlich Depots 

bei deutschen Wertpapierhandelsunternehmen oder deutschen Wertpapier-

handelsbanken) seit dem Erwerb verwahrt werden, wird diese Stelle 25 % Kapital-

ertragsteuer (zuzüglich Solidaritätszuschlag und ggf. Kirchensteuer, vgl. oben) auf den 

Gewinn aus der Veräußerung oder Einlösung erheben. Soweit die Wertpapiere nicht seit 

dem Erwerb von derselben auszahlenden Stelle verwahrt worden sind, wird die 

auszahlende Stelle bei einer Veräußerung oder Einlösung der Wertpapiere die eben 

genannte Kapitalertragsteuer i.H.v. 25 % (zuzüglich Solidaritätszuschlag und ggf. 

Kirchensteuer, vgl. oben) auf 30 % des Erlöses aus der Veräußerung oder der Einlösung 

des Wertpapiers erheben, es sei denn, ihr gegenüber wurden die tatsächlichen 

Anschaffungskosten des Wertpapiers durch eine Bescheinigung der bisherigen aus-

zahlenden Stelle oder eines Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstituts mit Sitz in einem 

der Mitgliedstaaten der Europäischen Gemeinschaft oder in einem anderen Vertragstaat 
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des EWR-Abkommens nachgewiesen. 

Die Einbehaltung von Kapitalertragsteuer hat für Anleger, die ihre Wertpapiere im 

Privatvermögen halten, abgeltende Wirkung. 

Sofern der persönliche Einkommensteuersatz des Anlegers niedriger als der 

Abgeltungssteuersatz ist, kann der Anleger eine Veranlagung zur Einkommensteuer 

nach den allgemeinen Regeln beantragen. Jedoch ist auch in diesem Fall kein Abzug der 

tatsächlich im Zusammenhang mit diesen Einkünften entstandenen Werbungskosten 

möglich.  

Bei einer Verwahrung der Wertpapiere bei einem ausländischen Kredit- oder Finanz-

dienstleistungsinstitut ist, da in diesem Fall keine deutsche Kapitalertragsteuer 

einbehalten wird, der Ertrag aus einer Veräußerung oder Einlösung vom Anleger in 

seiner Einkommensteuererklärung anzugeben. 

Gehören die Wertpapiere zum Betriebsvermögen eines Anlegers oder gehören die 

Einkünfte daraus zu den Einkünften aus Vermietung und Verpachtung so ist – wie schon 

nach gegenwärtigem Recht – jeder Gewinn einkommensteuerpflichtig und jeder Verlust 

abzugsfähig. Für die Einkommensteuer ist dabei der progressive Steuersatz des Anlegers 

und nicht die Abgeltungssteuer mit dem pauschalen Steuersatz in Höhe von 25 % 

(zuzüglich Solidaritätszuschlag und ggf. Kirchensteuer, vgl. oben) anwendbar. Ferner 

müssen Gewinne oder Verluste für Gewerbesteuerzwecke erfasst werden, wenn die 

Wertpapiere zum Betriebsvermögen eines in Deutschland belegenen Gewerbebetriebs 

gehören. 

(c) Zeitpunkt der Anwendung der Abgeltungssteuer 

(aa) Besteuerung als Finanzinnovation 

Kapitalerträge aus Wertpapieren, die als Finanzinnovationen gelten und durch 

Veräußerung oder Einlösung erzielt werden, unterliegen mit Zufluss nach dem 

31. Dezember 2008 der Abgeltungssteuer. 

(bb) Besteuerung als Nicht-Finanzinnovation 

Für Wertpapiere, die nicht als Finanzinnovationen zu qualifizieren sind, gelten 

hinsichtlich der Anwendung der Vorschriften zur Abgeltungssteuer die nachfolgenden 

Regelungen: 

● Werden die Wertpapiere nach dem 31. Dezember 2008 erworben, unterliegen 

Gewinne oder Verluste aus der Veräußerung oder Einlösung unabhängig von der 

Haltedauer der Abgeltungssteuer. 
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● Werden die Wertpapiere vor dem 1. Januar 2009 erworben und innerhalb eines 

Jahres nach der Anschaffung veräußert oder eingelöst, gelten die Besteuerungs-

regeln des gegenwärtigen Rechts, d. h. ein entstehender Gewinn ist mit dem 

progressiven Steuersatz des Anlegers steuerpflichtig und Verluste sind mit 

Gewinnen aus anderen privaten Veräußerungsgeschäften verrechenbar; die 

Abgeltungssteuer kommt nicht zur Anwendung. 

● Werden die Wertpapiere vor dem 1. Januar 2009 erworben und werden diese vor 

dem 1. Juli 2009 veräußert oder eingelöst, so ist ein daraus entstehender Gewinn 

oder Verlust steuerlich unbeachtlich, wenn die Wertpapiere nach Ablauf eines 

Jahres nach dem Erwerb veräußert oder eingelöst wird. 

● Werden die Wertpapiere vor dem 1. Januar 2009 erworben und erst nach dem 30. 

Juni 2009 und nach Ablauf eines Jahres nach der Anschaffung veräußert oder 

eingelöst, unterliegt ein dabei entstehender Gewinn oder Verlust unabhängig von 

der Haltedauer stets der Abgeltungssteuer. 

(d) Verluste 

Verluste aus Wertpapieren können, wenn die Abgeltungssteuer anwendbar ist, nur mit 

anderen Einkünften aus Kapitalvermögen verrechnet werden; eine Verrechnung mit 

anderen Einkunftsarten ist ausgeschlossen. Ein Verlustrücktrag ist nicht, ein Verlust-

vortrag ist zeitlich unbegrenzt möglich. Verluste aus Wertpapieren, deren Rechtserwerb 

vor dem 1. Januar 2009 und deren Veräußerung oder Einlösung innerhalb der Jahresfrist 

erfolgt, können zeitlich begrenzt (bis 2013) mit Gewinnen aus Ver-

äußerungstatbeständen des § 20 Abs. 2 EStG verrechnet werden, die bereits der 

Abgeltungssteuer unterliegen. Verluste, die aus der Veräußerung von Aktien resultieren, 

können jedoch nur mit Gewinnen aus der Veräußerung von Aktien verrechnet werden. 

3.2 In Deutschland unbeschränkt steuerpflichtige Körperschaften 

Werden die Wertpapiere im Betriebsvermögen einer in Deutschland unbeschränkt 

steuerpflichtigen Körperschaft gehalten, sind sämtliche Gewinne aus der Veräußerung 

oder Einlösung steuerpflichtig und sämtliche Verluste sollten steuerlich abziehbar sein. 

Dies gilt unabhängig davon, ob die Wertpapiere als Finanzinnovation ausgestaltet sind 

oder nicht.  

Auf Gewinne aus der Veräußerung oder Einlösung der Wertpapiere ist durch die 

auszahlende Stelle grundsätzlich keine Kapitalertragsteuer einzubehalten, soweit die 

Erträge nach dem 31. Dezember 2008 zufließen.  
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3.3 In Deutschland nicht unbeschränkt steuerpflichtige Personen 

Nicht in Deutschland ansässige Anleger sind mit ihren Einkünften aus den Wertpapieren 

generell nicht in Deutschland steuerpflichtig und es wird von ihnen keine 

Kapitalertragsteuer erhoben (selbst dann nicht, wenn die Wertpapiere als Finanz-

innovationen zu qualifizieren sind und in einem Wertpapierdepot einer auszahlenden 

Stelle verwahrt werden). Ausnahmeregelungen können zur Anwendung kommen, wenn 

zum Beispiel die Wertpapiere im Betriebsvermögen einer ständigen Niederlassung des 

Anlegers in Deutschland (inländische Betriebsstätte oder inländischer ständiger 

Vertreter) gehalten werden, die Einkünfte sonstiges Einkommen aus deutschen Quellen 

(z. B. Einkünfte aus Vermietung und Verpachtung) sind oder Formvorschriften nicht 

erfüllt werden. 

4. ÖSTERREICH 
 

Die hier gegebenen Hinweise entbinden den Investor nicht davon, zur konkreten 

steuerlichen Behandlung des Wertpapiers einen Berater zu konsultieren, und sind auch 

nicht endgültig. Es besteht keine Garantie, dass die österreichischen Finanzbehörden zu 

den nachstehenden Punkten dieselbe Auffassung wie die Emittentin vertreten. 

Verwiesen wird insbesondere auch darauf, dass sich die steuerliche Beurteilung 

innovativer Finanzmarktprodukte durch Finanzverwaltung und Rechtsprechung (auch 

rückwirkend) ändern und zu anderen als den hier beschriebenen Ergebnissen führen 

kann. Eine konkrete Entscheidung oder verbindliche Auskunft über die steuerliche 

Behandlung der gegenständlichen Wertpapiere in Österreich liegt nicht vor. 

4.1 Steuerliche Behandlung in Österreich steuerlich ansässiger Investoren 

(a) Private Investoren 

Gemäß § 124b Z 85 des österreichischen Einkommensteuergesetzes („EStG“) gelten 

sämtliche Erträge aus ab einschließlich 1. März 2004 begebenen Indexanleihen und 

ähnlichen strukturierten Produkten als Einkünfte aus Kapitalvermögen (§ 27 EStG). 

Nach Auffassung der österreichischen Finanzverwaltung bestehen außerdem keine 

Bedenken, § 124b Z 85 EStG analog auch auf Wertpapiere anzuwenden, bei denen der 

Anleger einen Anspruch auf Rückzahlung des hingegebenen Kapitals hat und die Höhe 

der Rückzahlung sich nach der Wertentwicklung einzelner Aktien oder einzelner 

anderer Wirtschaftsgüter richtet, die in ihrer Gesamtheit nicht als Index anzusehen sind 

(Bundesministerium für Finanzen; „BMF“, EStR 2000 Rz 6198a). 

Die vom Anleger erzielten Differenzen zwischen Erwerbspreis und Abrechnungsbetrag 

des Wertpapiers, die auf die Entwicklung des Referenzwertes zurückgehen, sind aus 
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österreichischer steuerrechtlicher Sicht als Zinsen (§ 27 Abs. 2 Z 2 EStG) zu 

qualifizieren. Ebenso sind nach der Verwaltungspraxis auch positive Differenzen, die 

aufgrund der Entwicklung des Referenzwertes bei der Veräußerung des Wertpapiers vor 

dem Abrechnungstermin entstehen, Einkünfte aus Kapitalvermögen. 

Die Zinserträge unterliegen nach österreichischem Recht bei einem in Österreich 

unbeschränkt steuerpflichtigen Anleger der Steuerpflicht. In zeitlicher Hinsicht sind die 

Zinserträge bei Privatanlegern im Zeitpunkt ihres Zuflusses steuerlich zu erfassen, nach 

der Verwaltungspraxis somit grundsätzlich bei Abrechnung oder Veräußerung des 

Wertpapiers. Eine laufende steuerliche Erfassung von Wertsteigerungen aufgrund einer 

positiven Entwicklung des Referenzwertes oder des Börsenkurses des Wertpapiers 

findet bei Privatanlegern nicht statt. 

Werden die Zinserträge aus einem Forderungswertpapier von einer inländischen 

kuponauszahlenden Stelle (üblicherweise die Depotbank) ausbezahlt, unterliegen die 

Erträge bei einem in Österreich unbeschränkt steuerpflichtigen Anleger, der das 

Forderungswertpapier im Privatvermögen hält, einem 25 %igen Kapitalertrag-

steuerabzug. Werden Forderungswertpapiere bei ihrer Begebung sowohl in rechtlicher 

als auch in tatsächlicher Hinsicht einem unbestimmten Personenkreis angeboten, hat 

dieser Steuerabzug für unbeschränkt steuerpflichtige natürliche Personen End-

besteuerungswirkung, so dass die Einkommensteuerpflicht damit abgegolten ist (BMF, 

EStR 2000 Rz 7799). Unterliegt der Anleger in Österreich einem unter 25 % liegenden 

durchschnittlichen Einkommensteuersatz, ist über Antrag eine Veranlagung der 

Zinserträge möglich. In Abwesenheit einer inländischen kuponauszahlenden Stelle sind 

die Erträge im Wege der Veranlagung zu erfassen und unterliegen der Einkommensteuer 

mit dem Sondersteuersatz in der Höhe von 25 % (§ 37 Abs. 8 EStG; BMF, EStR 2000 

Rz. 7377a). Der Abzug von Werbungskosten, die mit den Wertpapieren, deren Erträge 

der Endbesteuerung oder dem Sondersteuersatz von 25 % unterliegen, in unmittelbarem 

wirtschaftlichem Zusammenhang stehen, ist nicht zulässig. 

Werden die Zinserträge vor dem Abrechnungstermin durch Veräußerung des 

Forderungswertpapiers realisiert, erfolgt eine steuerliche Erfassung bis zu diesem 

Zeitpunkt angelaufener Zinserträge beim Veräußerer (Stückzinsen). Diese Zinserträge 

unterliegen der oben beschriebenen (abzug-)steuerlichen Behandlung. 

(b) Betriebliche Investoren 

Werden die Wertpapiere im Betriebsvermögen gehalten, liegen betriebliche Einkünfte 

vor. 
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Im Fall von Kapitalgesellschaften unterliegen diese Einkünfte der Körperschaftsteuer in 

der Höhe von 25 %. 

Bei natürlichen Personen bleibt es bei der 25%igen Kapitalertragsteuer mit 

Endbesteuerungswirkung, wenn die Zinserträge aus dem Wertpapier von einer 

inländischen kuponauszahlenden Stelle ausbezahlt werden, oder der Einkommensteuer 

mit dem Sondersteuersatz in der Höhe von 25 %, wenn keine inländische 

kuponauszahlende Stelle vorliegt. Der Abzug von Betriebsausgaben, die mit den 

Wertpapieren, deren Erträge der Endbesteuerung oder dem Sondersteuersatz von 25 % 

unterliegen, in unmittelbarem wirtschaftlichem Zusammenhang stehen, ist nicht 

zulässig. 

(c) Produkte mit einem Hebel von zumindest fünf 

Weist ein gehebeltes Produkt einen Hebel von zumindest fünf auf (beträgt der 

anfängliche Kapitaleinsatz also 20 % oder weniger des Wertes des zugrundeliegenden 

Basiswertes zum Zeitpunkt der Begebung des Hebelproduktes), gelten positive Erträge 

solcher Produkte als Veräußerungsgewinn und nicht als Einkünfte aus Kapitalvermögen. 

Im Fall eines privaten Investors unterliegen Gewinne aus der Veräußerung von 

Wertpapieren nur dann der Einkommensteuerpflicht in Österreich, wenn das Wertpapier 

innerhalb eines Jahres nach dessen Erwerb veräußert wird (sogenanntes 

Spekulationsgeschäft). Einkünfte aus Spekulationsgeschäften unterliegen der 

Einkommensteuer zum Regeltarif von bis zu 50 %. Nach einer Haltedauer von einem 

Jahr sind die Veräußerungsgewinne in Österreich nicht mehr einkommensteuerpflichtig. 

Veräußerungsgewinne aus zumindest fünffach gehebelten Produkten, die im 

Betriebsvermögen gehalten werden, unterliegen der Einkommensteuer zum Regeltarif 

von bis zu 50 % im Fall einer natürlichen Person oder der Körperschaftsteuer in der 

Höhe von 25 % unabhängig von einer bestimmten Haltedauer. 

(d) Risiko der Qualifikation als Anteilscheine an einem nicht-österreichischen 

Investmentfonds 

Als nicht-österreichischer Investmentfonds gilt, ungeachtet der Rechtsform, jedes einem 

ausländischen Recht unterstehende Vermögen, das nach dem Gesetz, der Satzung oder 

der tatsächlichen Übung nach den Grundsätzen der Risikostreuung angelegt ist und 

keine Veranlagungsgemeinschaft in Immobilien ist (§ 42 Abs. 1 des österreichischen 

Investmentfondsgesetzes; „InvFG“). Nach Auffassung der österreichischen 

Finanzverwaltung können die steuerlichen Sondervorschriften für nicht-österreichische 

Investmentfonds im Grundsatz auch anzuwenden sein, wenn eine Rückzahlung unter 
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einem Wertpapier nur von der Wertentwicklung bestimmter Wertpapiere abhängig 

gemacht wird (Indexwertpapiere). Die Qualifikation eines Indexwertpapiers als Anteil 

an einem nicht-österreichischen Investmentfonds kann für den Investor andere als die 

beschriebenen steuerlichen Folgen haben. 

Ein nicht-österreichischer Investmentfonds i.S.d. §§ 42 ff. InvFG ist jedoch dann nicht 

anzunehmen, wenn die Rückzahlung nur von der Wertentwicklung bestimmter 

Wertpapiere abhängig gemacht wird und weder für Zwecke der Emission ein 

überwiegender tatsächlicher Erwerb der dem Index zugrundeliegenden Wertpapiere 

durch den Emittenten, einen gegebenenfalls von ihm beauftragten Treuhänder oder eine 

direkte oder indirekte Tochtergesellschaft erfolgt noch ein aktiv gemanagtes Vermögen 

vorliegt (BMF, InvFR 2003 Rz. 277 f.). Die InvFR 2003 werden gegenwärtig durch das 

BMF überarbeitet. Das Risiko einer Qualifikation als Anteilschein an einem nicht-

österreichischen Investmentfonds ist für jedes Wertpapier gesondert zu beurteilen. 

4.2 Steuerliche Behandlung nicht in Österreich steuerlich ansässiger Investoren 

(a) Österreichische Einkommensteuerpflicht 

Gemäß § 98 Abs. 1 Z 5 EStG sind Investoren, die für steuerliche Zwecke nicht in 

Österreich ansässig sind, mit den unter den Wertpapieren empfangenen Zinsen in 

Österreich grundsätzlich nicht einkommensteuerpflichtig. Werden die Zinsen von einer 

inländischen kuponauszahlenden Stelle gezahlt, darf im Fall natürlicher Personen, die 

die Wertpapiere im Privatvermögen halten, der Abzug von Kapitalertragsteuer in der 

Höhe von 25 % nur dann unterbleiben, wenn der Investor der kuponauszahlenden Stelle 

seine Ausländereigenschaft nachweist oder glaubhaft macht, indem er einen amtlichen 

Lichtbildausweis vorlegt, aus dem zweifelsfrei seine Identität hervorgeht. 

Österreichische Staatsbürger oder Staatsbürger der österreichischen Nachbarländer 

müssen zusätzlich schriftlich erklären, dass sie weder einen Wohnsitz noch ihren 

gewöhnlichen Aufenthalt in Österreich haben. Damit der Kapitalertragsteuerabzug 

unterbleiben kann, müssen sich die Wertpapiere außerdem auf dem Depot einer 

inländischen Bank befinden (BMF, EStR 2000 Rz. 7775 f.). Ist der Investor keine 

natürliche Person, kann der Kapitalertragsteuerabzug unterbleiben, wenn der Investor 

der kuponauszahlenden Stelle eine Befreiungserklärung vorlegt, eine Kopie der 

Befreiungserklärung unter Angabe der Steuernummer im Wege der kuponauszahlenden 

Stelle an das zuständige Finanzamt weitergeleitet wird und das Wertpapier auf dem 

Depot eines inländischen Kreditinstitutes hinterlegt ist. 

Einkünfte aus Spekulationsgeschäften im Zusammenhang mit den Wertpapieren sollten 

für Investoren, die für steuerliche Zwecke nicht in Österreich ansässig sind, in 
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Österreich nicht einkommensteuerpflichtig sein. Für Einkünfte aus Spekulations-

geschäften besteht eine beschränkte Steuerpflicht gemäß § 98 Abs. 1 Z 7 EStG nur 

insoweit, als es sich um Spekulationsgeschäfte mit inländischen Grundstücken oder mit 

inländischen Rechten handelt, die den Vorschriften des bürgerlichen Rechts über 

Grundstücke unterliegen. Davon wird bei den gegenständlichen Wertpapieren nicht 

ausgegangen. 

(b) Österreichische EU-Quellensteuerpflicht 

In Österreich wurde die Richtlinie 2003/48/EG vom 3. Juni 2003 durch das EU-

Quellensteuergesetz („EU-QuStG“) in nationales Recht umgesetzt. Nach dem EU-

QuStG unterliegen Zinsen, die eine inländische Zahlstelle an einen wirtschaftlichen 

Eigentümer, der eine in einem anderen EU-Mitgliedstaat ansässige natürliche Person ist, 

zahlt oder zu dessen Gunsten einzieht, der EU-Quellensteuer in der Höhe von 

gegenwärtig 15 % (ab 1. Juli 2008:  20 %; ab 1. Juli 2011: 35 %). Als Zinsen i.S.d. EU-

QuStG gelten unter anderem gezahlte oder einem Konto gutgeschriebene Zinsen oder 

bezahlte Zinsen, die mit Forderungen jeglicher Art zusammenhängen, unabhängig 

davon, ob diese hypothekarisch gesichert sind und ob sie ein Recht auf Beteiligung am 

Gewinn des Schuldners beinhalten, insbesondere Erträge aus Staatspapieren, Anleihen 

und Schuldverschreibungen einschließlich der mit diesen Titeln verbundenen Prämien 

und Gewinne. 

Keine EU-Quellensteuer wird unter anderem dann erhoben, wenn der wirtschaftliche 

Eigentümer der Zinsen der Zahlstelle eine vom Wohnsitzfinanzamt des Mitgliedstaates 

seines steuerlichen Wohnsitzes auf seinen Namen ausgestellte Bescheinigung vorlegt, in 

der (i) Name, Anschrift und Steuer- oder sonstige Identifizierungsnummer (in 

Ermangelung einer solchen Nummer Geburtsdatum und -ort) des wirtschaftlichen 

Eigentümers, (ii) Name und Anschrift der Zahlstelle, (iii) Kontonummer des 

wirtschaftlichen Eigentümers (in Ermangelung einer solchen das Kennzeichen des 

Wertpapiers) angegeben sind. Keine EU-Quellensteuer ist außerdem auf Zinsen zu 

erheben, die an eine Einrichtung gemäß § 4 Abs. 2 EU-QuStG gezahlt oder zu deren 

Gunsten eingezogen werden, wenn diese Einrichtung gegenüber der Zahlstelle 

schriftlich das Einverständnis zu einem vereinfachten Informationsaustausch erklärt. 

Bei der Beurteilung von Erträgen aus Kapitalanlagen, deren Wert direkt vom Wert einer 

zugrunde liegenden Bezugsgröße (Basiswert) abhängt (Wertpapiere) und die über 

keinerlei Kapitalgarantie verfügen (auch zugesicherte Zinsen gelten in diesem 

Zusammenhang als Kapitalgarantie), ist grundsätzlich auf den dem Wertpapier zugrunde 

liegenden Basiswert abzustellen. Erträge auf Aktien oder Aktienindizes sind keine 
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Zinsen i.S.d. EU-QuStG. Auch Erträge aus Wertpapieren auf Anleiheindizes gelten 

nicht als Zinsen i.S.d. EU-QuStG, wenn sich der Index aus mindestens fünf Anleihen 

unterschiedlicher Emittenten zusammensetzt und der Anteil einer Anleihe nicht mehr als 

80 % des Index beträgt. Bei dynamischen Wertpapieren muss die 80 %-Grenze während 

der gesamten Laufzeit eingehalten werden. Bei statischen Wertpapieren sind 

Änderungen der Gewichtung, die sich nach der Emission ergeben, unschädlich. Gleiches 

gilt auch für Fondsindizes, wenn sich der Index aus mindestens fünf unterschiedlichen 

Fonds zusammensetzt und der Anteil eines einzelnen Fonds nicht mehr als 80 % beträgt. 

Bezieht sich das Wertpapier auf gemischte Indizes, die sowohl Fonds als auch Anleihen 

enthalten, sind die Erträge dann keine Zinsen, wenn sich der Index aus mindestens fünf 

Anleihen und fünf Fonds jeweils unterschiedlicher Emittentinnen zusammensetzt und 

der Anteil einer einzelnen Anleihe oder eines einzelnen Fonds nicht mehr als 80 % des 

jeweiligen Index beträgt. Keine Zinsen i.S.d. EU-QuStG sind schließlich auch Erträge 

aus Wertpapieren auf Metalle, Währungen, Wechselkursen und dergleichen. 

Bei Kapitalanlagen, deren Wert direkt vom Wert einer zugrunde liegenden Bezugsgröße 

(Basiswert) abhängt und die über eine Kapitalgarantie verfügen (als Kapitalgarantie gilt 

jede Zusicherung der Rückzahlung eines Mindestbetrages des eingesetzten Kapitals), 

gelten alle im Voraus garantierten Zinsen oder sonstige Vergütungen für die 

Kapitalüberlassung (Minimalkupon, Emissionsdisagio, Tilgungsagio etc.) als Zinsen im 

Sinne des EU-QuStG. Die nicht garantierten Erträge hängen von ihrer Bezugsgröße ab. 

Handelt es sich bei der Bezugsgröße um Anleihen, Zinssätze oder Inflationsraten, gelten 

die Erträge als Zinsen i.S.d. EU-QuStG. Besteht die Bezugsgröße hingegen aus Equities 

(Aktien, Aktienindizes oder -körbe), Metallen, Währungen, Wechselkursen etc., sind die 

Erträge keine Zinsen i.S.d. EU-QuStG. Bei Kapitalanlagefonds als Bezugsgröße liegen 

nur insoweit Zinsen i.S.d. EU-QuStG vor, als die Erträge der Fonds aus Zinszahlungen 

i.S.d. EU-QuStG resultieren. Liegen schließlich Wertpapiere, deren Erträge keine 

Zinsen i.S.d. EU-QuStG sind, als Bezugsgröße vor, so sind auch die Erträge aus der 

Bezug nehmenden Kapitalanlage keine Zinsen i.S.d. EU-Quellensteuergesetzes 

(Information des BMF vom 1. August 2005). 

5. RICHTLINIE DER EUROPÄISCHEN UNION ÜBER DIE BESTEUERUNG VON ZINSERTRÄGEN 
 

Die Europäische Union hat eine Richtlinie über die Besteuerung von Zinserträgen 

(Richtlinie des Rates der Europäischen Union 2003/48/EG) verabschiedet. Die 

Richtlinie verpflichtet die Mitgliedstaaten, den Steuerbehörden anderer Mitgliedstaaten 

Auskünfte über die Zahlung von Zinsen oder gleichartigen Einnahmen zu erteilen, die 

von einer Person an eine in einem anderen Mitgliedstaat ansässige Privatperson geleistet 
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werden, mit Ausnahme von Österreich, Belgien und Luxemburg, die stattdessen 

während eines Übergangszeitraums im Rahmen eines Quellensteuersystems eine 

Abzugsteuer auf solche Zahlungen erheben, die im Laufe des Übergangszeitraums auf 

35 % anwächst, sofern sie während dieses Zeitraums keine andere Entscheidung treffen.  

Die Richtlinie wurde in Deutschland durch die ab dem 1. Juli 2005 geltende Zins-

informationsverordnung umgesetzt. 

 

 

G-III. Auf Seite G-45 der unverbindlichen deutschen Übersetzung des Basisprospekts ist in dem 

Kapitel “ALLGEMEINE INFORMATIONEN” unter “Mitteilungen hinsichtlich der 

Wertpapiere” anstelle des bisherigen Textes folgender Text einzufügen: 

 
Non-binding German Language Translation 

Unverbindliche deutschsprachige Übersetzung 
 
Alle Mitteilungen gemäß den Allgemeinen Bedingungen und/oder den Produktbedingungen 

werden entweder (i) auf der Internetseite der Emittentin (oder einer Nachfolgeseite) 

veröffentlicht und gelten mit dem Tag der Veröffentlichung als wirksam erfolgt oder werden 

(ii) an die Clearingstelle übermittelt und gelten mit der Übermittlung als wirksam erfolgt, es sei 

denn, die betreffende Mitteilung sieht ein anderes Datum für die Wirksamkeit vor. Auf welche 

Weise Mitteilungen erfolgen, ist in den Anwendbaren Bedingungen angegeben. Zusätzliche 

Veröffentlichungsvorschriften im Rahmen zwingender gesetzlicher Vorschriften oder im 

Rahmen der Regeln oder Vorschriften maßgeblicher Börsen bleiben hiervon unberührt. 



 
F-0 (German convenience translation of the Base Prospectus) 

 

G-IV. Die Seite F-0 der unverbindlichen deutschen Übersetzung des Basisprospekts ist zu entfernen 

und stattdessen die folgende Seite einzufügen: 

 
Non-binding German Language Translation 

Unverbindliche deutschsprachige Übersetzung 
 

ANLAGE 1: JAHRESABSCHLUSS 2007 

 

(siehe englischsprachige Fassung ab Seite F-0) 

 




