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Geschlossene Fonds Capital-

b Containerschiff. Der Fiskus belohnt
Investitionen in riskante Betelligungen.

Grofle Anziehungskraft

Trotz steuerlicher Tiicken und fragwiirdiger Methoden einiger Anbieter investieren
Anleger mehr Geld denn je in geschlossene Fonds. Der Markt bietet lukrative Modelle.

ch schlechten Nachrichten kamen

7 Schlag auf Schlag. Erst versagte die

Finanzverwaltung dem Filmfonds Media-

stream [V des Initiators Ideenkapital die
100-prozentige Verlustzuweisung,. Dann

forderten die Beamten Oberraschend ih-

ren Anteil an den Ertrligen aus Lebens
versicherungstonds. Jetzt will die Bun
desregierung auch noch rtickwirkend
zum L. Januar 2004 die stenerlich attrak
tiven  Erbbaurechtkonstruktionen  bei
Immobilienfonds kassieren, Finanzver
waltung und Bundesregieruny sind in

diesem Jahr rigoros gegen Steuersparmo-

delle vorgegangen™, sagt Analyst Stefan
Loiplinger,
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Doch trotz der Angriffe des Fiskus

Horert das Geschdft der Steuersparbran-
che. Das belegt die Verkaufsstatistik:

L2004 darften rund 115 Milliarden Euro
in geschlossene Fonds thefien”, schitzt
Loiphnger, das widren nicht nur zehn

Prozent mehr als im verpangenen Jahr,

sondern mehr als je zuvor.”

Aktuelle Bewertung, Dem massiven
Raufinteresse der [nvestoren kommen
Anbicter mit immer neuen Fondskonst
ruktionen gerne entgegen. Damit Anle
ger den Uberblick behalten, bewertete
Capital mit Loiphinger aktuelle Offerten
aus allen Bereichen. Das Internetportal

Efonds24.de. ein Markiplatz fOr ge-

schlossene Fonds, erstellte eine Ubersicht
Uber wertere Angebote,die bis Jahresende
aut den Markt kommen (siche Capital-
Extra:, Lukrative Steuersparmocdelle™ ),
Fonds in sieben Hauptkategorien ste-
hen zur Wahl: Immobilien in Deutsch-
land und im Ausland, Schifte, Medien,
Windkraftanlagen,  Lebensversicherun
gen und Private Equity. Das meiste Kapi
tal thefit in Immobilienfonds, die in
Deutschland und  Europa investieren.

WDen relativ groten Zuwachs in diesem

Jahr verzeichnen Fonds mit Kapital bil-
denden  Lebensversicherungen®,  sapt
Loiptinger, . Der Absatz diirfie sich gegen-
(her 2003 verfantfachen.”
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Vorteil beim Finanzamt: Verlustzuweisung oder Ausschiittung

Anleger haben die Wahl: Entweder sie entscheiden sich fur die Verlustzuweisungen, die bis zu 100 Prozent betragen
kannen, und verrechnen diese sofort, Oder sie kassieren steuerglnstige Ausschiittungen,

Deutsche Immobilien. Diese Fonds bie-
ten meist nur noch 20 Prozent Verlustzu-
weisung, Die Moghchkeit, durch die Vor-
auszahlung von Erbbauzinsen den Steuer-
vortell zu steigern, st trotz eines positiven
Bundesfinanzhof-Urteils (IX R 65/02) nicht
gesichert. Bundesfinanzminister Hans Ei-
chel plant eme rackwirkende Gesetzesin-
derung zum 1. Januar 2004
Auslandsimmobilien. lnvestitionen in be-
hebten Landem wie etwa USA ermoglichen
steuergunstige oder gar steuerfreie Ertrage

5

Zusitzlich profitiert der Anleger im Stand-
ortland von den dort geltenden Freibetra-
gen In Deutschland steigen durch den Pro-
gressionsvorbehalt ledighch die Steuersatze
fur ubnge Einkunfte genngfugig,

Schiffe, Verlustzuweisungen und - be Ton-
nagesteuerfonds - fast steuerfreie Ertrige
sind moglich. Wer beides kombiniert, muss
mit Nachforderungen rechnen, je nach Ent
wicklung van Charter und Dollarkurs
Filme. Alle Kosten sind sofort absetzbar
Das gilt laut Medienerlass aber nur, wenn

Anleger uber die Verwendung des Geldes
mitentscheiden
Lebensversicherungsfonds. Liegt die He-
triebsstatte im Ausland gelten die gleichen
Bedingungen wie bei Auslandsimmobilien
Windkraft. Windparks in Deutschland
bieten Verlustzuweisungen von etwa 80
Prozent, bel Investitionen im Ausland flie-
fen steuergunstige Ausschuttungen
Private Equity. Lin Erlass vom Dezember
2003 hat die Bedingungen fur steuerdrere
Ausschuttungen erheblich erleichtert

Die groBe Anziehungskraft dieser Betei-
ligungen hat ihren Grund: Wer in pe-
schlossene Fonds investiert, kann nach
wie vor anschaliche Vorteile genieen, So
erkennt das Finanzamt weiter entweder
Abgaben mindernde Verlustzuweisungen
an oder erhebt nur geringere Steuern auf
Ausschuttungen  (siche oben: Norteil
beim Finanzamt™ ). Das dnderte sich trotz
des Wirbels der Finanzverwaltung beim
Stoplen einiger Steuerschluptlocher nicht.

~Um biise Uberraschungen zu vermei-
den, darfen sich Anleger aber nicht allei-
ne aul den Steuereffekt verlassen. Die
Beteiligung muss auch ohne den Bonus
wirtschaftlich sein®, sagt Alexander Betz,
Geschiftstthrer von Efonds24.de. Au-
Berdem sollten Investoren den Stand der
Steuerdiskussion verfolgen.

Hohe Ausschiittungen. Enorme Reize
tiben die Renditen aus: Bei Immobilien-
und Schiffsfonds sind sechs beziechungs-
weise sicben Prozemt Ausschitttung die
Regel. Die Hohe der Ertrige ist oft aber
Vertrige langfristig gesichert. Angesichts

des Renditeschwunds bei Lebensversi-
cherungen,niedriger Anleihezinsen und
dahindtmpelnder  Bisrsen  begeistern
sich viele Anleger ftir die guten Chancen
}"(,'\l'lll\\\\(‘nk'r Fonds, FlieBen Ausschiit-
tungen zudem fast abgabentren, klettert
die magliche Nachsteuerrendite raschin
Richtung fant Prozent,

Ungebremst aufwarts
Trotz eingeschrankter Steuervor
teile fliefit immer mehr Geld in ge
schlossene Beteligungsmodelle

Investments in geschiossens Fonds, m Ml B
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Beispiel: Line Beteiligung an einem
Auslandsimmobilienfonds bringt  Aus-
schittungen in Hohe von acht Prozent.
Wegen des Progressionsvorbehalts fillt
in Deutschland nur eme minimale Zu-
satzabgabe an; i Ausland durch dort
gewidhrte Freibetriige keine. So bleiben
nach Steuern noch etwa sieben Prozent.

Bundesanleihen von Minister Hans
Eichel bringen derzeit nur vier Prozent
Zinsen. Rund die Haltte des Ertrags gelt
auch noch an das Finanzamt, wenn der
Sparerfreibetrag von 1370 (bei Verheira-
teten das Doppelte) ausgeschiptt st

wDieser Vorsprung ist zu verlockend. Da

nchmen die Investoren auch gerne ¢in
unternehmerisches Risiko in Kaut™, sagt
Volker Arndt von der US-Treuhand, dic
aktuell einen USA-Fonds mit neun Pro
zent Ausschitttung offeriert,
Schiffsbeteiligungen geniefien oft so
gar eine doppelte Bevorzugung durch
den Fiskus: Zunitehst verrechnen Anle-
ger Verlustzuweisungen von derzeit bis
20 50 Prozent mitihrem Einkommen »
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als  Angestellter oder  Selbststindiger,
Anschhefend fliefen Ertrage auf Grund
eines Wechsels zur ‘Tonnagesteuer fast
steuerfret,

Wer sich auf das verlockende Angebot
emliisst, musseine Gefahr einkalkulieren:
Liegt zum Zeitpunkt des Wechsels der
Marktwert = etwa durch gestiegene Char-
terraten oder hoheren Dollarkurs < tiber
dem Buchwert des Schiffes, st die Diffe-
renz nach dem Verkauf zu verstenern
(stehe Capital 16/2004),

Geringere Rendite. ,Die Versteuerung
des Unterschiedsbetrags, also die Nach
versteuerung von Verlusten aus Abschre
bungen, kann die Rendite emplindlich
schovdlern®, warnt Steverberater Heino
Bartholl von der Hamburger Kanzle
TPW Todt& Partner. ,Anleger sollten
deshalb mit dem lnmitiator alle denkbaren
Szenarien durchrechnen.” Auf Nummer
sicher geht, wer sich fiir reme Tonnage
steuermodelle vnd damit ausschlieBlich
steuergunstige Ertrage entscherdet,

Ob als Kombimodell oder reine Ton
nagesteuervariante, ,Schiffsfonds sind
derzeit oft schon verkauft, bevor der
Emissionsprospekt  aus  dem Druck
kommt®, sagt Loiptinger. Der Banbeom
bei Schiffen kinnte allerdings dafiir sor
gen, dass die Charterraten bald wieder
stnken — trotz zunchmendem Transport
volumen aut hoher See.

Capital-Extra.

Sollte das Booklet dieser Aus-
gabe fehlen, konnen Sie beim
Kundenservice ein kostenloses
Exemplar telefonisch bestellen:
(01805) 8618001, 12 Cent/Minute.

mfmn@.mn

[is Selvester erhalten Capital - Leser kos
tenlosen Zugang 2o aktuedlen Bran-
chendienst Fondstelegramin de von
Analyst Stefan Loipfinger. Zudem fin
den Investoren Unterstitzung bei der
Waht passender Fonds Das kemplette
Angebot finden Se unter

vww capital de/steuerfonds

Goschlossene Fonds

Oxford Streetin London. Betriebsstattenverlage-
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Klare Favoriten
Beteligungen an Immobilien
und Schiffen liegen in der
Gunst der Anleger vorn,

Stewer spatinwvestitionen 2003, n “icre!
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rung nach Grofibritannien bringt Freibetrige,

Ber anderen  geschlossenen  Fonds
kommt der Einstieg derzeit gunstiger,
ctwa bet Immeobilien, Sie entwickeln
sich meist in anderen Zyklen als Aktien
und Anleihen. Als Beimischung kiimnen
sie das Risiko fir das Portfohio munimie-
ren’, sagt Experte Betz. Das gilt auch fur
Private- Equity-Fonds erfahrener Anbie
ter, die Geld in bereits bestehende Unter
nehmen investieren, Ber der derzeit [ah
menden Konjunktur und dem schwien:
gen Gescluiftsklima gibt es die Anteile

bieter rechnen. Ein aktuelles Beispiel
liefert die Windkraftbranche. Anfang
September stellte Umweltkontor — ciner
der grofiten Player am Markt fur ge
schilossene Energiefonds — Insolvenzan
trag. Dennoch sind  die Windener
giefonds weiter 1m Vertrieb. Wer e
steigt, wagt viel:, Es stellt sich dre Frage,
wie werthaltig die Garantie zum Ruck-
kauf der Windkraftanlagen nach zehn
Jahren sein kann®, warnt Dirk Brenne-
cke, Analyst fir Energiefonds bei PFL

ginstig, Kommt die Wirtschatt in Falhrt, ,,Sie hiingt allein von der Bonitit des

sind attraktive Renditen drin.

Kritische Auswahl. Doch trotz guter
Voraussetzungen mussen Anleger nut
fragwiirdigen Methoden emnzelner An-

Capital

Garantiegebers ab und letztlich davon,
imwieweit diese bereits in Anspruch ge
nommen wurde,"”

Auch die Finanzverwaltung legt immer
wieder Fallstricke, Seit der letzten Ande-
rung des Medienerlasses im August 2003
erhalten die begeheten Verlustzuweisun
gen von bis zu 100 Prozent nur noch
Anleger, die tber die Filmproduktion
mitentscherden, Der Disseldorfer Initi-
ator Ideenkapital legte daranthin mit
Mediastream IV emen remen Filmver
marktungsfonds auf. Doch die Finanz
verwaltung erkannte die Vermarktungs
kosten nicht als sofort absetzbare Be-
tricbsausgaben an.

Den Schaden tragen die Anleger, ob-
wohl der Initiator beim Mitvermarkter,
dem US-Studio 20th Century Fox, er
reichte, dass Ertriige vorzeitig ausgezahlt
werden. Statt des versprochenen Steuer
vorteils erhalten sie nach der Umstruk
turierung des Fonds 82 Prozent ihires
eingesetzten Kapitals bis 2006 zurick,
Bis 2013 st eine Rackfuhrung von »
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seschlossene Fonds

Steuersparanlagen

Einstiegs-Checkliste

Anleger sollten Chancen
und Risiken ihrer Inves-
tition genau profen.

Anlagemischung. Da geschlosse-
ne Fonds riskante Investments
sind, sollten sie nicht mehr als
zehn Prozent des gesamten Anla-
gevermogens bestreiten
Unternehimerisches Risiko. ts
steigt mit der Hohe der Ertrige
Um die Rendite nach Steuern zu
hebeln, st nurin Ausnahmefallen
mehrals 50 Prozent Fremdkapital
emnzusetzen

Lange Laufzeiten, Da cinvorzer-
tiger Ausstieg schwieng ist, fragen
Anleger den Initiator rechtzeitig
nach dem Umsatz mit vorzestig
verkauften Antellen (Zweitmarkt),
Weiche Kosten, Gebuhren, die
bei Direktinvestitionen nicht an-
fallen wurden: fur Agio sowie Ver-
trieb und andere Dienstleistungen
Die empfohlene Obergrenze be-
tragt beriImmobilen, Schiffen und
Windradern inklusive Agio 12
Prozent, ber Filmen 15 Prozent
Initiator, Der Initiator solite
etabliert sein und eine pute Leis-
tungsbilanz aufwersen. Das hefit
vor allem, dass erin der Vergan-
genheit die prospektierten Ertra-
ge errercht hat. Dann steigen die
Chancen, dass Anleger auch bei
aktuellen Angeboten nicht ent-
tauscht werden

Vermittler. Der Vermuttler muss
ein beanstandungsfreies Pros-
pektgutachten nach dem Wirt-
schaftsprufer-Standard IDW § 4
vorlegen konnen, Sonst st Vor-
sicht geboten, Alle Zusagen halten
Anleger am besten schnftlich fest.
Emissionsprospekt. Anleger
sollten darauf bestehen, neben
der Werbebroschire auch den
Emissionsprospekt zu erhalten.
Darin mussen die Risiken deutlich
beschneben sein,
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109 Prozent vorgeschen, Das ist nicht
cinmal Sparbuchniveau,

Notwendiges Umdenken, Scither sind
fast nur noch Sicherheitsmodelle mit
Kapitalgarantien ven Banken im Ange-
bot, ,,Dabei wird schon heute ein Betrag,
fest in Wertpapieren angelegt, der bis
zum Ende der vorgesehenen Laufzeit auf
die Garantiesumme anwdchst”, sagt Ana-
lyst Loiptinger. Der Airbag beschrinkt
aber die Gewinnmdglichkeiten deutlich,
weil weniger Anlegergeld in den rendite-
trdchtigen unmernchmerischen Bereich
der Filmproduktionen flief,

Umdenken mussten auch die Initiato-
ren von Lebensversicherungstonds. Sie
kaufen Policen auf, aus denen die ur-
sprimghich — Versicherten  aussteigen,
Anfang 2004 waren US-Policen der Ren-
ner = bis die Fonds von der Finanzbehir-
deals gewerblich eingestuft wurden, Um
das Minus auszugleichen, versuchten
einige Initiatoren Gber Kredite die Ren-
dite nach Steuern zu hebeln, (Mit der
Rendite steigt aber auch das Risiko®,
wiarnt Loiptinger.

Der neuste Trend: Statt in amerikani-
sche wird in britische Kapital bildende
Lebensversicherungen investiert, Die Er-
trige sind dort zu versteuern, wo die Be-
triebsstitte liegt —in den meisten Fillen
mittlerweile in GroBbritannien, Daher
sind dic Ausschuttungen steuergnstig,

Auch deutschen Immobilienfonds, die
aut dem Erbbavrechtprinzip  basicren,
droht Ungemach. Nach cinem Vorstof der
Regierungstraktionen liegt ein Gesetzent-
wurl vor, nach dem vorausgezahle Erb-
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bauzinsen Gber die gesamite Laulzeit ver-
teilt abgesetzt werden massen, Insbeson-
dere, dass dieses Steversparmodell riick-
wirkend zum 1. Januar 2004 kassiert wer-
den soll, verunsichert die Branche,

WWir plauben zwar nicht, dass das Ge-
setz so glltig wird, aber in unserem Falle
hat die Finanzverwaltung ihr Zicl schon
erreicht”, sagt Peter Poppel, Geschifts-
fithrer der Unternehmensgruppe Hahn
in Bergisch Gladbach. Sie hat seridis rea-
giert, den Fonds zum Renditefonds um-
konzipiert und ihren Anlegern ein Rock-
trittsrecht cingerdumt,

Kein Verkaufsschlager. Dic beiden
anderen Initiatoren Falk und HGA wel-
gernsich bisher, den Vertrieb einzustellen
oder anders auf die Anderung zu reagie-
ren”, monicrt Analyst Loiptinger. Gleich-
plltig ob das neue Gesetz nun rickwir-
kend gilt oder nicht: Die Regierung er-
reichte, dass aus dem Steuersparmodell
Erbbaurecht kein Verkaufsschlager wur-
de und weitere Initiatoren ihre Erbbau-
fondspline in der Schublade lieBen.

Aufatmen konnen dagegen Immobili-
enfondsfins, wenn sie noch in diesem
Jahr investieren. Der angekiindigte Lieb-
habercierlass, der wohl cine Gewinner-
zielung nach spitestens 30 Jahren ver-
langt, ist zumindest kurzfristig keine
Gefahr, Fr soll — anders als zunichst dis-
kutiert = doch erst tir Beteiligungen ab
2005 gelten, Manchmal erreichen die
Branche auch beruhigende Nachrichten
aus dem Hause Eichel. (]

Melanie Agne

Filmszene aus
.1, Robot" mit Will

erkannte der Fiskus
das steuerliche
Konzeptnicht an,



