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Fondsanbieter suchen neue?Gesch'a"ftsmodelle

Rendite spielt kiinftig entscheidende Rolle / Gesellschaften werden ,,sic?{er neue Méglichkeiten fiir Steuersparer suchen*

Miinchen - Die Anbieter von geschlosse-
nen Fonds missen sich 2006 neu orientie-
ren, denn in diesem Jahr wurden Steuer-

vorteile
missen kinftig Produkte auf den Markt
bringen, bei denen die Rendite wichtiger
ist als der Steuerspareffekt. Einige Anbie-
ter dirften sich zurlickziehen.

Von Simone Gréneweg

Die Anbieter von geschlossenen Fonds
haben ein turbulentes Jahr hinter sich ge-
bracht. Im Dezember setzten die Politi-
ker ihre lang gehegten Pline um und stri-
chen die Steuervorteile fiir diese Beteili-
gungen riickwirkend zum 11. November
2005. Ab diesem Termin sollen Anleger,
die neu in geschlossene Fonds investie-
ren, Verluste daraus nicht mehr steuer-

| mit G aus anderen Quel-
len vermchnen diirfen. Betroffen sind al-
le Fonds mit Verlustzuweisungen von
mehr als zehn Prozent - und das sind so
gut wie alle.

Das kommende Jahr diirfte deshalb
ebenfalls turbulent werden. Denn ohne
die steuerliche Attraktivitit fehlt den
| Vermittlern das entscheidende Verkaufs-
| argument. Der Kauf eines Anteils an ei-
nem Medien-, Windpark- oder Immobi-

fonds war bei Spi vor

allem eine beliebte Methode, um die eige-
ne Steuerlast zu senken. Auf diese Weise
sammelten die Gesellschaften im vergan-
genen Jahr fast 13 Milliarden Euro bei
deutschen Anlegern ein. Diese Umsitze
wird es wohl nicht mehr geben.

Begehrte Schiffsfonds

Die Anbieter der Beteiligungen miis-
sen sich deshalb kiinftig auf die Rendite
konzentrieren. Vor allem die Imuatoren
von Medien- und Erneub

ds miissen sich
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weil en die Verl:

Analyst Lower. Nicht die Gewinne oder
Verluste eines Schiffes werden besteu-
ert, sondern pauschal die GroBe des

Wer mit Frach hohe

nicht mehr nutzen komlen
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Ve i i bis-
her die Initiatoren von Immobilienfonds.
Sle haben oft Fonds im Angebot, die im

Fonds miissen umstellen. ,Diese beiden
Segmente sind besonders stark von den
Anderungen betroffen®, sagt Peter Kas-
tell, Geschaf: des A

Fondsmedia. Bei diesen Fonds fielen die
Verlustzuweisungen sehr hoch aus. , Der
eine oder andere wird wahrscheinlich
aufgeben und sich vom Markt zuriickzie-
hen®, sagt der Fond lyst Stefan Lo-

Gewinne macht, zahlt trotzdem nur, die
niedrige Pauschalsteuer, die eingefiihrt
wurde, damit deutsche Reeder ihre bis-
her im Ausland registrierten Schiffe wie-
der zuriickflaggen. Der Zielmarkt kOnn-
te sich allerdi negativ

,Die Charterraten sind auf Talfahrt.
Schltle. die nun platziert werden, sind

wer. Vor allem Gesellschaften, die be-
reits ausreichend Fonds platziert hitten,
| konnten unter Umstéinden auch mit de-
| ren Verwaltung Geld verdienen.
| Aber: ,Die Anbieter werden sicher
auch neue Moglichkeiten fiir Steuerspa-
| rer suchen”, prognostiziert Josef Brand-
| maier aus dem Medienteam der HypoVer-
|einsbank. Schon in den

sehr teuer eingek worden

t haben und deswegen
steuerlich bevorzugt bleiben. AuSerdem
achten die Emissionshéuser auch bei den
deutschen Immobilienfonds seit einigen
Jahren verstirkt auf Rendite, auch wenn
die Konjunkturflaute bei vielen Beteili-
gungen Spuren hinterlassen hat. Die ho-
hen Leerstiande und gesunkenen Mieten
machen n Gewerbeobjek

te momentan oft wemg lukranv Das An-

sagt Lower. Die
wirden sich wahrscheinlich haufen und
die Platzierung behindern, spekuliert
der Fachmann fiir geschlossene Fonds.
wDer Anteil der Private-Equity-
Fonds die vermogensverwaltend konzi-

‘wer-
de wohl stabil blelben sagt Kastell.

Milliarden fiir den Staat

Wenig verwunderlich, dass gerade die
Anbieter von Medienfonds am ]

piert smd diirfte auch h “, sagt T: de Arbeitsplitze wilr-
wwer Diese Beteili sind den vernichtet, lieBen sie in Mitteil
lich noch Allér- | | verlauten, als tiber das Streichen der

zwel Jahren waren Schiffsfonds bei Anle-
ern b d begehrt. I

d.mgs sei auch das nur eine I-‘rage der

macht diese Beteiligungen auch in Zu-
(kunft sicher die Tonnagesteuer®, sagt

Zeit, schlieBlich planten die Politiker
dort auch Anderungen, warnen die Ex-
perten.

Steuervortenle diskutiert wurde. Ob die
Zahlen ist ifelhaft, denn

wie hier in Babelsberg kiinftig Gewinn
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Filme im Ausland finanzierten und das
eingesammelte Geld nicht in die deut-
sche Filmindustrie floss. Unter anderem
deshalb verabschiedeten Kabinett, Bun-
destag und Bundesrat schlieBlich im Eil-
tempo die Geselzessnderung. die Bund,
Lénder und Gemeinden im kommenden
Jahr Mehreinnahmen von 550 Millionen
Euro bescheren soll. Bis 2008 soll der Be-
trag auf etwa 2,1 Milliarden steigen.
Fir ’mrbulenzen hatte auch gesorgt,
dass die Streichung riickwirkend ge-
schah. Das rot-griine Bundeskabinett
hatte sich bereits am 10. November mit
dem" rhaben bef: di liche Be-
igung ab dem 11. N ber abzu-
schatfen, war aber am Einspruch des da-
maligen Umweltministers Jiirgen Trittin
(Griine) gescheitert. Das neue Kabinett
behielt den Stichtag bei, was Griine und
Vertreter der Fondsbranche als Vertrau-
ensbruch kritisierten. Bereits im Frith-
jahr 2005 hatte es in der Branche heftige

viele Politiker. &rgenm sichvor allem da-
riiber, dass die I v

Turb ben. Damals scheiterte
die Regierung mit dem Vorhaben nach
Ankiindi der a




Fondsanbieter suchen neue Geschiftsmodelle

Siiddeutsche Zeitung, 28. Dezember 2005

Miinchen

Auf die Anbieter geschlossener Fonds kommen neue Zeiten zu. Mit der Abschaffung
steuerlicher Verlustzuweisungen verliert ein zentrales Geschiftsmodell der Branche seine
Grundlage.

Die Bundesregierung hat die entsprechenden Steuervorteile riickwirkend zum 11.
November 2005 gestrichen. Anleger konnen Verluste aus neu aufgelegten Fonds seither
nicht mehr mit anderen Einkiinften verrechnen.

Damit entféllt flir viele Investoren der wichtigste Anreiz.
Milliardenmarkt unter Druck

Geschlossene Fonds waren bislang vor allem fiir Spitzenverdiener attraktiv, die ihre
Steuerlast senken wollten. Im vergangenen Jahr sammelten Anbieter rund 13 Milliarden
Euro bei Anlegern ein.

Diese Grofdenordnung diirfte kiinftig nicht mehr erreicht werden.

Das Jahr 2005 war flr die Branche bereits von Unsicherheit gepragt. Die Diskussionen liber
mogliche Steuerdanderungen hatten viele Investoren verunsichert.

Schiffsfonds und alternative Modelle

Besonders beliebt waren zuletzt Schiffsfonds. Doch auch hier wird sich der Fokus
verschieben. Kiinftig wird nicht mehr die steuerliche Wirkung im Vordergrund stehen,
sondern die tatsdchliche wirtschaftliche Entwicklung der Beteiligungen.

Experten gehen davon aus, dass sich neue Beteiligungsformen entwickeln werden, die
starker an klassischen Private-Equity-Strukturen orientiert sind.

Immobilienfonds mit Problemen

Auch Immobilienfonds stehen unter Druck. Hohe Leerstinde und sinkende Mieten belasten
die Renditen.

Einige Anbieter weichen daher auf Auslandsinvestitionen aus, die unter Umstinden
weiterhin steuerliche Vorteile bieten.

Hohe Einnahmen fiir den Staat



Die Reform bringt dem Staat erhebliche Mehreinnahmen. Kurzfristig werden rund 550
Millionen Euro jahrlich erwartet. Bis 2008 konnten sich diese auf tiber zwei Milliarden Euro
summieren.

Strategiewechsel der Branche
Die Anbieter miissen ihre Geschiftsmodelle grundlegend liberarbeiten.

»Die Anbieter werden sicher neue Moglichkeiten fiir Steuersparer suchen®, sagt Josef
Brandmaier.

Kinftig werden Produkte entwickelt werden, bei denen die wirtschaftliche Rendite starker
im Vordergrund steht.



