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STEUERSPARINVESTMENTS

I| Service |

Nicht nur fiir Steuertrickser

Der Absafz von Beteiligungen an Geschlossenen Fonds boomt. Doch die Zeiten werden schlechter. Spir-

bar geringere Stevervorteile und neue Gesetze erschweren das Geldverdienen.

Vom Heinz-Josef Simans

Stwinharte mmstmants: Beeonders an Bin- und enderen Gewerbeimmobiien behsligen sich Anleges her Geschinssans Eonds

sind Fir die Anbicter von Speuer-

D ie nichs=ten Wochen his Silvester

sparbeteligungen traditionell sehr

fukrmtiv, DMesmal herrschi Schlussver-
kaulstimmung, weil von den his daio
hhen Stevervoricilen demnidchs nur
pioch wendg iibrig bleibs. Doch wer jedz
imvestierd. sollie die iiblichen Ladenhd-
ver besger links lisgen kassen.

Jtur wonlhabercde  Privadanleger
kirmen umicmchmensche Beteiligun
gen durchaus sinneed] sein®, sagn Chids-
toph Hoti. Dem _Leiter Invesimens-
stradegie Privatkunden® beim Kilner
Bankhaus Sal. Oppenhetm st deshalb
die Frage, wie ansehnliche Yermigen
unter Chance-Risiko-Gesichtspunkien
und oft auch steuedlich austarier wer-
den kinmen, michi fremd. Mahe Hegen-
de Sirabegie: Vom 0 genannien SieueT-
stundungs-Effekt  profiveren. Gensu
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das bicten diverse Invesimentformen
nit ilwren hohen steverlichen Verlusten
in den ersten lahren

Die diirfen Anleger mit ihren nesi-
lichen Einkiimficn verrechnen und kin-
nen dadurch die Abgaben ans Finanz-
ami dribcken. Dic  steuerpflichtigen
Ertrige kommen idealer Weise spater,
sohakd der Invesior in Remie ist oder
beruflich kitrzer ieitl und deshalb dem
Fiskus sowieso weniger iberwgisen
s, Auwch das geplamie Vorziehen der
dritten  Sreverreformeiufe mit iheo
Absenkung der Speuersiitze in der ges
amien Breite des progressiven Tarifs isg
dn rechi hilfreich,

[aoou passende Investments gike es
beinahe im Uberfluss. Daz sind hawpt-
sichlich Geschloszene  Immokilien-
und Schiffsfondz, Windenergie- und
Meclienfonds, , Darin worden allein im

vergangenen Jahr mund 9 Milliarden
Eura iknpital investiers, Dicsmal
diirfien o3 moch cin paar 100 Millionen
Euro mehr szin®, sap Martin Wit wom
Berdiner  Analysehaus | FondScope”.
dech Witte Analysienkolbege Edmund
Pelikan beaobachiet em st Monaten
sturk steigendes Imeresse an solchen
Fondsbeiciligungen.” Geld iibrig ha
offenbar micht nur die dibliche Klienel
der recht Betuchien und Trickreichen,
somdermn auch Sparer mit dibersichi-
lichen Elnkommen®, so Wi,

Dieser Zielpruppe hiaben die Indtinio-
TEN L;n¢<|_'|'||l_'|'\-'~rql1l_"""' .::l_ll'll_l:\-\. :;il'll_'r. |:i|'|-
atleg in den vergangenen Jahren erheb-
lich erleichtert, Waren b Eintrifis-
prefsen ab 20000 Ewro Fridher wor
pllem  Freiberufler wie Arrie und
Rechisanwalie  oder  selbsistiindige
Hardwerker im Visier, =a sind die




Fonds bel mitunter schon 3000 Euro
Mindestankage mitthkrweile  beinahe
Cima- une Orpa-kampatibel.

[Droxch bed Rentnern und andesen Spa-
rorn mit verghichsweise geringen Ein-
kiinften verpufft der Steuerspareffeki
fast willig, Criese Klienie) ist eher an re-
gelmiiBigen und vergleichswelse holen
Kapitaleinkinfien  interessiert, wil
der Fiskus sie am der langen Leine lisst,
Fust alle arderen .-"..11|.-=g|.'r1 murmal gut
verdienerde Angestellie und Freibe-
rufler, Fiehiivgeln mit maglichst hohen
negativen steucrlichen Ergebnissen®,
s0 der larpon. Das sl Buchverluste,
die letztlich nur aul dem Papler stelsen
und deshall im ldealfall die Werthal-
1jgkci: eines Irvestments micht negativ
beeindlus s

Dicse roten Zaohlen  resultieren
hauptsdchlich aus  Abschreibungen
und den Zinsen fordas auf Fordsebene
iibliche Fremdkaphal — miunter iber
die Hilfie der gesamien [nvestition.
L manchen Beteilipemgen, etwa
Windpark- oder Medienfonds, sind im
Investitionsjuhr negative  Einkiinlte
von 70 Prozent und mehr des Eigenka-
pitaleinsatees durchaus ablich®, sagi
Helmu Rundshagen, Pariner in des
Stcucrabieilung bei der Beratungs-
guw‘ll»:.:h.:ﬁ Emstde Young.  Folge:
Viom Finanzomt crhalten Inscstonen
mif steuerlicher Spitzenbelastung in
digeem [ahr noch circa 30 Progent ihres
Kapitakeinsstaes uriick.

Doch die roven Zahlen sind mitiber-
weile ght deutlich kleiner als Friher
Schuld daran is1 auch der Bundesfi-
nanzhol (BFH1 in Miinchen, Das
hiichste dentsche Stevergericht ureile
namilich in letzier Instanz, dass Anleger
die  [endstyplschen  Mebenkosien,
heupisichlich an Fimanzverkaufer ge-
znhlte Provisenen fir die Eigenkapi-
talvermiitlung. nicht mehr gheich zu
Regirm mit dem Finanzamt abrechnen
dilrfen. sonderm in klginen Prozent-
rufen verteilt Gber die gesamte Laulosit
des Fonds. Am BFH-Urteil und dem
daraus resultierenden Mebenkosten-
Erlas® des Bundeslinanaministeriums
milkssen sich die Finanzimier in gone
Deutschland orendieren.

E= sei dern, ein Beteilipungsangeho
[l unter die Obergangsfdat. Die gil
fiir Geschlossene Fonds, deren offen:-
licher Vertrieh vor dem 1. September
2002 begonmen hat und an denen Anle-
ger noch bis einschliclilich Silvester

30035 Beteilipungen zeichnen. Bei die-
sen  privilegierten Angeboten  (siehe
Kasten) kinnen [nvestoren noch sdmi-
liche Mebenkosien steuersparend im
Investiticmsjahr mit dem Finamzamt
abrechiven. Doch mittherweile sind
nur noch wenige sokher Ubergangs-
fends im Angebol. Elnlge davon zu
recht®, eagt Experie Pelikan, Was er
meini: Manche Angebate sind ihr Geld
micht wert, die Verhstmsiken far den
Anleger enorm.

Duerschiisse von der Finaneverwal-
tung und ein verirgemer Gessizgeber
haben  bei  Steuersparheteiligungen
Traditien. Mittlerwelle begendar kst
der & 2b des Einkommensieoer-
pesetzes, Hier peht es um _negative
Emkinfvz aus der Bewedligung an
Yerlusizuweisungsgesellschatien und
dhnlichen Modellen.® Dhess vom der

Initiataren-Branche als Fallenseller-

Aendite ahoi; Wegen der groflen St reoris-
Ie sind Schiffelonds bacondens getragl

Paragral™ denunziere Regel implan-
fierte die rot-griine  Koalition kore
nach threm Wahlsieg imo Jahr 1998
ine  Einkommenstevergesetz,  fiel
wir es domals, die fypischen Sbeuer
spar-Oasmn  im untermelmedschen
Beigilipungsbergich  puszuirocknen.
Angeblich war &3 demals  Usus,
dass Steinreiche ikre .'::uucrpﬁii:hlig«'_'n.
Einkiinfie ber Fondsbeiciligungen k

CHECKLISTE: ERST PRUFEN, DANN UNTERSCHREIBEN

huch wenn die Qualitit Geschinssemer
Fondebedeligumgen nach Einschdtzung
von Markfiennern i den vergamgenen
Jahren epirbar Degear gawondan st -
100080 nder noch mehe Euro seltten nicht
ginfach so ineestier werden Jumsal das
Geld dber tebwe leatiagh, wail as fir soiche
Immstments ginen mur sehr unzureichen-
den Dwmitmarkt gibt, Buf dem gebrauchbe:
Anbeile pehandsl werden. Deshali: Vor der
Unterschritt unter den Zelchnrgsschain
und den (iberweisungsauftrg das Angebot
sl Herz und Mieren prides. Dag bagranz
dizRisiken, Folgende Checkliste hitf dabei:

+" Walthe Erfatrung hat der Anhister? st or
bemits sst zehn oder mehr Jahren im
tGeschitt oder recht ns auf dam Markt?

w* Verigh der Fondsinitistor lber aing Bdus-
I pasitiee Leistungstilans?

" Stef sin branchenerfafirenes Masage-
ment-Tesm zurVertlgung®

bl der Verkaulepiospest rach den Richt-
finian des inetts dar Winschafsile*
O] ce gl und gechecks?

" Eind Chancen, vor Elem aber Figken
separatund aushibrich dargestel

w Werden Pariner- und Armemeriechion-
gan offen genannt?

v Wiz der Anleges weileres Geld in den
Fords investieren, fll diessr firanzielle
Frobd ez Eerkiommt? Oider t5tdia Hafung dies
Investors e sina Einkage egranzt?

«* Liepen alle Yerirage und Ganshmigngen
banaits rechiskritti vor!

«' Wiz hoch sind die o genamben weichen
¥oesen? Yorsicht, eaten dasa mebr als 10
Prozent des nvesiierten Kapbals belragen

" Sind die der Randtepmgnoze mgrinds
gebegten frecites plausite] und senibe?

w Hak der Inilksbr eike Pl eungagarantis
das Eigenkaphals dbernommen und dadurch

das Zustandebommen des Fomds mipest-
chert?

o Gefil aus den Emissiong- bezihunge-
wese  Werkaufsorospakien  der  bmeste

prizise Persr ooer (st
mindestens die meiinnesrategie ekl
leslgelegt?

v Bestmhen nositdiche Sicherhebisaustei-
e Tiir die Anieger, stwa ber Kapitaigamn-
fien?

o' Riglet der IniSalor eine Riicknshme s
Auritedlen 2um dann angemessanan Markioreis
‘bareils vor der weriraglich vorgesehenen fuf-
Bsung des Fondean?

s Baranig 1
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Gefiigette Gewinne: Der Unmat dber die ho-
Feen Suswamtionan flir Windperke wichet.

sl Sozialhilfe-Miveau dricken kanm.
ten.

Klssifizient ein Firvmeheamier auf
dieser Grundlage eine Beetligang als

Serlustzurweisungsgesellschaft”, sind
dieamschnlichen Steucrsorelle e den
Investor perdu. Aus dem Schneider
simd Anleger nor, sebald die aus eiver
solchen Beellpung resuliierendin ge-
werblichen Verluste weniger als 50
Prozent des Eigenkapitals beiragen.
Falks sie dariiber licgen, darf die Nach-
steuerrendive nicht doppelt s0 hach
sein wie die Yorstenerrendite, Zudem
diirfen Anbieier grundsitzlich nichi
it Speuervorteilen werben.

In der Fondsbranihe hat sich mitiber-
weiles der Arger von frither weiigehend
gelegt. Die meisten Anbigier haben of-
fenbar crkammi, dass die Paragrafen.
Kandare durchomes erfrenliche Konse-
quenzen zeitighe, .Es hat eline Markibe-
reinigung gegeben, bei der schlechine
Anbbeter und Angebote weitgehend
verdriingt worden sind”, sagt Pelikan,

Der Analysi spielt auf dic erste Zein
nach der Deutschen Einheit an, als die
dasnals chrst-liberale Koalition das so
genanmte Firdergehictsgeser durch-

|

pedrick hatee, Mit seinen hohen sew-
erlichen Sonderabschreibungen sallie
au levestionen o Okidewtschland
amimiert werden. Initiatoren nahmen
dicses lahrhurderigeschenk dankbar
&n, brachten hunderte Steuersparbe-
teiligangzn auf den Mark, die spezicll
von westdeutechen Gui- und Bestver-
dienenden gezvichnet wurden. Mistler-
weile sind viele Fonds mangels wirt-
sthafilicher Edfolge pledie. Die Anbsger
sitzen frotz der Gppigen Steuervoricile
auf Millardenvedusien.

Der Fallensteller-Parzgml™ 20 hat
nech ginen kleinzren Bruder Auch der
fithee daga, dass die | Sdevergestaliung
micht mehr so reibumgsles verliuft wic
friher”, sagr Emstd Young-Stratege
Rundshagen, Sofemn keine Merlustzo-
weisungegesellschaft® vorliept, diiden
Aileger zwar grundsidtzlich ikre reden
Zahlen aus einem Gewerbebetrich mit
den Gbeigen positiven Einkdnfben shea-
ersparend verrechnen. Dach der Ab-
zugsbetrag bt pro Kalendegahe bei
51300 Eure {allein Stchende) und
10300 Eurn (Verheiraneie) gedeckelr,
Drer Rest der Verlusie wird nur noch bis
zur Hilfie der positiven Einkimlbe ak-
zeptiert. Falls dann nech Miese dibrig
bledben, dirfen die in das vorangegan-
gene Jabr riick- beziehungsweise et
lich unbegrenzt indie Zukundt vorgeira-
£en werden, Moch — denn die Bund cene-
gierumg plana such hier clpe Yerschiir-
Tung der sweuerrechtlichen Vorgaben,

it dem seit Monaten heftig umstrii-
tenen JMedienfonds-Erlass” kam wor
winigen Woeehen der vocliulfig betzie
Cuerschuss aus dem Rerliner Finanz-
ministerium, .Danach werden Medien-
femds npch dem dblichen Stickmusier
mit thren sehe bohen Anfangsverlusten
fiar Investomen wohl frisher oder spiiter
vam Marki verschwinden”, orakelt
FondScope-Analysa Martin Witt. Die-
sen Abspesiung halten vorallem Invesio-

Service

BESTVERDIENER PROFITIEREN AM MEISTEN

TE WERTPAPIER &ma3

ren. die mit ihren Angebaten bis dato
guies Geld verdienen, flr verlriht.
Dach klaris: Uim von den hahen Ab-
schreibungen und den darus resultie-
renden dippigen Steusrersimitumgen zu
profiticren, missen Fondsinvestoren
ihre JHemsiellereigenschalt® nachaei-
e, somit direkten Einfluss auf Direh-
buch und Produktion haben, am besten
ghedch selbst auf der Besetzumgseouch
lizgen. Zu diesem Lweck i ol 2o go-
teamnbe Beiratslbsung vorgesehen - ein
Investorengremium, das mit enischei-
ded, was mit dem Geld passiert. Der
Metzgenmerster aus Bedtrop wende also
dariiherzu befinden haben, ob num Ca-
miren Diaz oder Hella van Sinnen eine
Ralle bekomme, bauset dos iibliche
Branchengedivee. Witt vermubet. dass
Initistaren kiinftig verstirkt Vermark-
tungs- statt Produktionsionds anbisten
werden. well hier die sieuedichen
Vorbele weitgehend erhalten hlziben.”
Indiesen Wiochen, soschein e, meh
dus Steversparargument bei Geschlos-
senen Fondsbewslligungen so gt wie
selven — glelch sus nachrenen Grimnden.
S0 soll die ndchete Stule der Steoerre-
form bereits auf Januar 3004 vorgeso-
gen werden, Weil die Steuersdize sin-
ken. erhalien Anleger noch in diesem
lahr Fiir ihre akzeptierten Verlsic
mehr Geld vom Finamzamt zunick als

kiimfig.

Daz Ende der steverlichen Uber.
gangsdrist im Hinblick pufl die Anrech-
rung von Mebenkosien an Silvesier
verstarky diesen Effekt moch. _Auler-
dem srhen viele Imvestoren die Zeich-
mung einer solchen Fondshereiligung
glebchzam abs stillen. aber pemsimlich
sehr effizienten Widerstand gegen die
asufernde Stever- und Ahgnbenlast in
Dreueschland ., glaukbe Martin Wi,

Wenn des meal gut geli. Denn _edne
Inwestitiom sallte nicht susschlicBlich
deshalb petiitigt werden. um Steuern
u sparen. Reim steuerindumicree Eni-
scheidungen sind nur selten erfolg-
relel®, warst Chrissoph Hott von Sal.
Crppenheim. Denn falls sin Contaimer-
sehifT micht gechariert wird, die Bire-
immcbilie kauwm Mieber hat und das ge-

Fublikum den vermeintlichen
Blockbuster nicht im Kino anschauen
miichie, haoben Investoren mit Firre-
nen gehandelt, Auch die grifiien Sweu-
ervorietle kimpen dann den operativen
Misserfoly giner Fondbeteilipung nicht
wettmachen.



Duiie: ForgiEope

Drer in vielen Fillen fatale Irrtum:
Aus der Tasache, dass ein Verkaufe-
prespekt den Standarde des Institss
der Wirtschafispritfer™ (IDW)  ent-
spricht, schlicBen diz meisten Investo-
ren auf @in sicheres und hoch rentier-
liches Investreent. Ein Trugschlsss,
der sehr beuer werden kann®, sagt Mi-
chael Westendorf, Fiir ihn  haben
Fondsbeteiligumgen die grafiten Chan-
cen, sl eine Interessensgleichheit
pwischen Inidator und Invesior be-
sicht. Dhoch oft hoben die Anbieter
schon viel Geld verdient, bevar Anle-
ger dberhaupt mum Zug gekommen
siind.” Dheshialb plidicrt Westendorf flir

die Emfihrung besserer  gutachier-
licher Kriterben {siche Intervies).
Auch wenn das Jehresendgeschaft
moch micht vorbei ist, lingst planen
Initistoren fir die Zukunfi. Fondsana.
Iyst Edmnamel Pelikan hat zwed Produk-
treiids ausgemacht. Aktives Stever-
sparen iiber hohe Anfangsverhesie wird
bei den Fonds wohl nicht mehr so im
Vordergrund stehen, Stattdessen legen
Anbieter, vor allem aber [nvesioren
‘Weert auf hohe operative Ausschiit-
tungsrencliten”, vermutat Pelikam. Falls
diese dann noch mie Steuervorteilen
kombindert wiirden, um g0 besser o

ANSEHNLICHE RENDITEN AUCH DHNE GROSSE STEUERVORTEILE

schen Immobilienfonds eine alie Pro-
dukilinie urel zum Beipiel mit dem
wImmahilienhardelsfonds® (IHF) e
vergleichsweise neues Angebot,

Bed den Betedligungen jenseis deut-
scher Grenzen profitieren Investoren
rungaabkommen der Bundesrepublik
mit den Aus-Landern und dem Pro-
gressionsvorbehalt  daheim.  Damach
werden dic Gewinne, die cin Fonds ab-
wirft, am Investitionsstanclort nur zu-
rilckhaltend besteuert, In Deutschland
anf direkis Weise gar nicht. Hier gilt al-
lein sher Progressionsvorbehalt, der die
Steverlast aul dag restliche Einkomy- b

Wer als Anleger bel seines Fondsbateligung auf hohe Steusrersparmises Wert lag hal ab dem kommanden Jahr nicht menr wal Auzwanl inflistoren ses-

1= ) 'Ir-h.-‘l':—ll':..l".:.‘ﬁ.' =

e

zan, wal der Gesatzgeber die Dige| sratht, wrstarktauf Geschiossene Fonds, diewegleichiwess fohe operative Ertrige infussicht stelian.
: 7 -,.:-_|:|- F"‘- i T -
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men (ala ohne Ertriige aus dem Aus-
land b evhdhi. Wer soadeso den Spitzen-
stz zahli, kann demnach die Awus-
schiittungen auslamdischer Fondsbe-
veiligungen brutto fir netto kassieren
und so rechi hobe Benditen von 7 Pro-
zent und mehr erziclen.

Meben den Schiffsfonds zahbken Bedei-
ligungen an auslindischen Immobilien
it diesem ahr 2 den Vertrisbsrennem,
Doch  unlichzsame  Uberraschungen
scheinen programmiert. Denn die Tm-
mobilienmirkie reagieren mit einem
Fgitverzug von rwilf bis 18 Monaien
auf die Konjunkturflaute, Mietausfille
ader Probleme bei der Weitervermie-
ung, die die Fentabiliids belasten, sind
miiglich. Aulierdem haben [nitaioren
in einigen Fallen, so scheint es. auf
Grund der grofien Anlegernachirage
ginige Ohjekie zu fever cingekaufi.
Auch das kann dee kimftigen win-
schaftlichen Ergebnisee belasien.

Auf null Steverersparnis. dafir aber
hobe Renditen setxt Initiator Peter
Friebe mdi setnem _lmmchilienhan-
delsfomds®, Mit insgesamt 100 Millio-
nen Eure Anbegergeld will er wor allem

ED WERTPAPIER 11/m00
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Banken und Sparkassen Gewerbeim-
mahilien und Mehrfamilienhauser, de-
ren Finanzierungen notkeidend pesvor-
den sind und die deshalb die Bilanzen
der [nstinae  Belasten, weit unter
Markiwert abkaufen und diese dann
nach kurzer Zeit devtlich teurer wieder
veruber. Einmeues Modell, it dem
wir erhcbliche Handelsgewlnne erzie-
len kidrmen®, st sich Priche sicher. Falle
sein Plan aufgehit, kinnen Invesioren,
die ab 5000 Euro dabei sincd, auf Vor-
stenerrenditen von dewtlich Ober 15
Prozent im Jahr hoffen,

Antypischen Stewsrsparinvestments
wird ab dem kommenden |ahe wall
nicht mehr so viel dibrig bleiben. Favo-
riten sined mit Abstand weiterhin die
Schiffsfonds, deren Fans gleich doppelt
profitieren. 5o kimnen Anleger nach
wie vor die ansehalichen Anfangsver
haste vom in der Spitze gut 40 Prozent
nutzen. Der vom Gesetzgeber erlaubie
sphitere Umstieg aul die Tonnage-
Besteuerung sorgt daflie, dass das Fi-
nanzami von den Erirdgen nur cinen
Bruchteil wesnimmt. Aber die Investi-
tion in ginen Schiffsfonds B so zvk-

lisch wie die Fahrt aul der Achterhahm,
Ausschlaggebend fiir hohe Renditen
sind iippige Charterraten. Doch die
schwanken, entsprechend der Weli-
kemjunktur, traditionel] sehr stark,
Steverlich interessamt sehainen such
kiinftig Windenergiefonds. Dafiir gt
g5 operative Probleme, Dienm pate Fesi-
landstardorte sind mittlerweile rar, Die
Technik fir die Installation von Offs-
hore-Anlagen Kilometer vor der Kishe
noch nicht ausgereifi. Zudem bedroht
eine Reform des | Erneuerbare Ener-
pen Gesetzes” (EEG) die Errags-
chancen, Bislang haben die geflGgelien
Stromerzeuger eine Abnahme- umd
Preisgarantle flir die produzierte Ener-
gz, Dras soll sich zu Lasten der Wind-
maucher und der Investaren lindem,
[hoch zuerst elnmal missen Initiato.
ren und Yeririche die ledzien Wochen
vor Silvester himter sich bringen. Erfah-
rungsgemil werden in dieser Zelt rund
A} Prozent des Jnhresumsaizes ge-
macht und viel Geld verdient, Und das
bedmahe im Handumdrehen. Iavesto-
ren miissen aul ihren Gewinm, iroiz der
Sreuervorteile, viel langer warten, m




