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Markt der Beteiligungsmodelle
durchlauft Renovierungsprozess

Beatrix Boutonnet und Stefan Loipfinger

Der Staat will die ,liickenlose” Besteuerung - auch bei Fonds. Folglich wurde
Paragraf 15b EStG bereits 2005 so gedndert, dass kaum noch steuerliche
Abschreibungen maglich sind. Eine Marktzdsur hatten die Autoren daher

erwartet, doch sie sind iiberrascht, wie kreativ die Initiatoren neue Produkte

entwickeln. So investieren Schiffsfondsanbieter inzwischen in Immobilien und

Medienfondsbetreiber in Lebensversicherungen. Dennoch wird das fiir 2006

erhoffte Platzierungsvolumen von zehn Milliarden Euro wohl nicht erreicht
werden. Bei der notwendigen Konsolidierung kdnnte dies jedoch helfen. (Red.)

Schon der Paragraf 15b EStG lieB ver-
gangenes Jahr vorausahnen, dass sich bei
den Geschlossenen Fonds eine tief grei-
fende Zasur anbahnt. Wie stark sie jedoch
greifen wiirde, wusste keiner. Inzwischen
haben sich die hauptsichlich steuerge-
triebenen Fondsarten, wie New-Energy-
und Medienfonds fast ganzlich vom
Markt verabschiedet. Anleger und Kon-
kurrenz warteten daher gleichermaBen
gespannt, welche Neuerungen sich dieses
Jahr fir die Angebotspalette auftun soll-
ten. Am erstaunlichsten am ganzen Pro-
zess duirfte fiir AuBenstehende vor allem
die Anpassungsfahigkeit und die Flexibili-
tat der Branche sein. So hat sich ange-
sichts der neuen Marktsituation so man-

cher Initiator zum Alleskdnner entwickelt.

Mut zur Kreativitat

Plotzlich investieren langjahrige Schiffs-
anbieter in Immobilien, Medienfonds-
Initiatoren bringen Lebensversicherungs-
modelle auf den Markt und Leasing-
fonds-Emittenten konzipieren Private
Equity Fonds. Ob angesichts der Ergeb-
nisse in den nachsten Jahren der Spruch
.Schuster bleib bei deinen Leisten” he-
rangezogen werden muss oder aber der
Hut vor soviel Wagemut gezogen werden
darf, wird wohl erst die Zukunft zeigen.
Anleger aber sollten angesichts der der-
zeitigen Marktsituation die Angebote
genau priifen, verstarkt auf die Leis-
tungsbilanz achten und nur auf seridse
Anbieter mit langer Erfahrung setzen.

Wirft man einen Blick auf die Halbjah-
reszahlen, so ergibt sich trotz der Markt-
zasur eine insgesamt zufrieden stellende
Gesamtsituation. Um die Werte richtig
einzuordnen, ist jedoch ein kurzer Riick-
blick notig: Im ersten Halbjahr 2005

wurde mit sechs Milliarden Euro ein sehr
gutes Platzierungsergebnis erreicht. Zum
Teil war dies aber auf Vorzieheffekte
durch die ab 1. Juli 2005 vorgeschriebe-
ne BaFin-Gestattung zurlickzufiihren.
Das zeigt auch der mit 29,8 Prozent oder
3,67 Milliarden Euro tberdurchschnittli-
che zweite Quartalsumsatz im vergange-
nen Jahr. Da dieser Effekt in diesem Jahr
fehlt, ist das zweite Quartal 2006 mit
drei Milliarden Euro eingesammeltem
Eigenkapital eigentlich sehr zufrieden
stellend ausgefallen.

Betrachtet man umgekehrt die einzelnen
Segmente, so ergibt sich ein gemischtes
Bild. Nicht so positiv wie es die ersten
drei Monate erwarten lieBen, entwickel-
ten sich Immobilienfonds. Im vergange-
nen Jahr haben sie im zweiten Quartal
mit 1,36 Milliarden Euro den Umsatz
gegeniliber dem ersten Quartal mit 0,7
Milliarden Euro fast verdoppelt. So konn-
te nur ein statistisch hochgerechneter
Umsatz von rund 1,8 Milliarden Euro im
ersten Halbjahr 2006 erzielt werden.

Besonders auffallend, angesichts der
Steuersituation jedoch nicht sehr ver-
wunderlich, ist dabei die Zunahme bei
den Auslandsimmobilienfonds. Viele
Anleger wollen nun, da es in Deutsch-
land mit dem Steuersparen schlecht
aussieht, die oft glinstigere Situation im
Ausland nutzen. Hier locken haufig hohe
Freibetrdge und niedrige Eingangssteuer-
satze. Uber das gesamte Halbjahr 2006
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liegt das Ausland mit etwa 1,1 Milliarden
Euro deutlich vor dem Inland mit 0,7
Milliarden Euro.

Besonders gut gelaufen sind im zweiten
Quartal 2006 die USA-Immobilienfonds.
Diese konnten ihren sehr guten Vorjahres-
quartalsumsatz von 0,43 Milliarden Euro
- dies entsprach 56 Prozent des Gesamt-
jahreserfolges - sogar noch etwas stei-
gern. Uber das gesamte Halbjahr 2006
bilden diese mit rund zwei Dritteln der
Auslandsfondsumsdtze den Lowenanteil
ab. Damit steht bereits heute fest, dass
USA-Immobilienfonds nach mehreren
Jahren der Platzierungsriickgange im Jahr
2006 wieder deutlich zulegen werden.

Schiffsbeteiligungen und
Private Equity Fonds im Plus

Positiv entwickelt haben sich auch die
Schiffsbeteiligungen. Am besten ablesbar
ist dies bei MPC, die nach 20 Millionen
Euro im ersten Quartal 2006 ihren Plat-
zierungserfolg auf 173 Millionen Euro im
zweiten Quartal gesteigert haben. HCI
hat sich ebenfalls von 50 auf 75 Millio-
nen Euro verbessert. Auch wenn im
zweiten Quartal damit schon wieder die
Umsatzzahlen des sehr guten Vorjahres
erreicht wurden, ist der fehlende Erfolg
aus dem ersten Quartal noch langst nicht
ausgeglichen. Insgesamt liegt der Halb-
jahresumsatz 2006 mit rund 1,2 Milliar-
den Euro hinter dem Vorjahreswert von
1,68 Milliarden Euro. Weil die Platzie-
rungszahlen des Gesamtmarktes aller-
dings ahnlich riicklaufig sind, hat sich
der Anteil von Schiffsbeteiligungen nicht
verdndert: rund jeder vierte Euro flieBt in
dieses Segment.

Verloren haben dagegen die Lebensversi-
cherungsfonds. 2005 konnten sie mit 40
Prozent von 1,52 Milliarden Euro im
ersten Halbjahr einen Umsatz von 0,61
Milliarden Euro erzielen. Dieser teilte sich
sehr gleichméBig auf die beiden Quartale
auf. Ahnlich ist die Situation in diesem
Jahr, allerdings auf niedrigerem Niveau.
Rund 0,2 Milliarden Euro wurden jeweils
in den ersten beiden Vierteljahren 2006
gezeichnet. Damit fehlt rund ein Drittel
des Platzierungserfolges. Angesichts der
schwierigen Einkaufssituation und der
schwer wiederholbaren Steigerung im
zweiten Halbjahr 2005 ist der Vorjahres-
erfolg damit in weite Ferne geriickt.
Derzeit scheint nur noch ein Gesamtjah-
resumsatz von unter einer Milliarde Euro
realistisch.

Auf einer Welle des Erfolgs schwimmen
immer noch die Private Equity Fonds. Im



vergangenen Jahr wurden von den 1,38
Milliarden Euro Gesamtjahresumsatz 62
Prozent im ersten Halbjahr umgesetzt.
Erstaunlich dhnlich ist der Platzierungs-
verlauf dieses Jahr. Der Erfolg des ersten
Quartals konnte von etwa 0,35 auf 0,55
Milliarden Euro im zweiten Vierteljahr
gesteigert werden. Da die zweite Jahres-
hélfte 2005 nicht sonderlich zufrieden
stellend verlief, wird dieses Jahr hochst-
wahrscheinlich ein neuer Platzierungsre-
kord erreicht werden. Die bisherige
Schatzung von 1,5 Milliarden Euro kann
durchaus auf 1,7 Milliarden Euro ange-
hoben werden.

ErwartungsgemaB mager sieht es dage-
gen nach dem Boomjahr 2005 in diesem
Jahr bei den Steuerfonds aus. Die guten
Zahlen im zweiten Quartal 2005 wurden
vor allem durch zwei Sondereffekte aus-
gelost: die Diskussionen um die Einfiih-
rung des Paragrafen 15b Einkommen-
steuergesetz im Mai und die BaFin-Ge-
stattung ab 1. Juli.

So verbuchten Medienfonds fast ein
Viertel des Jahresumsatzes im zweiten
Quartal. New-Energy-Modelle und Lea-
singfonds lagen sogar deutlich dariiber.
Ohne die Verlustzuweisungsmoglichkei-
ten haben diese stark steuerorientierten
Angebote 2006 bisher erwartungsgemali
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Platzierungsergebnisse der ersten Halbjahre 2004 bis 2006
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Positive Impulse kamen nur von den
.20er-Angeboten” (weil Paragraf 15b bei
speziellen Kapitaleinkilinften nach Para-
graf 20 Einkommensteuergesetz nicht
greift), die geschickt eine Steuerliicke
nutzten.

Allerdings missen diese Umsatze seit der
Kabinettsentscheidung am 23. August
nun, wie es aussieht, riick abgewickelt

wohl deutlich belasten. Statt der prog-
nostizierten zehn Milliarden Euro ist
unter diesen Gegebenheiten wohl eher
ein Jahresumsatz von neun Milliarden
Euro als realistisch anzusehen. Dieser
Schrumpfungsprozess muss jedoch
nicht unbedingt negativ sein. Er kann
sich bei richtigem Initiatorenverhal-
ten fiir die Branche auch positiv im
Sinne eines Gesundschrumpfens aus-

wenig bis keinen Umsatz produziert. werden. Dies wird die Jahresendzahlen wirken. “
Platzierungsergebnisse im 1. Halbjahr 2006 im Vergleich zum 1. Halbjahr 2005

platziertes davon 1. Halbjahr Markt- Markt- Markt- 1. Halbjahr Tendenz Représen-

Eigenkapital | 1. Halb- 2005 anteil anteil anteil 2006 2006 tativitat
2005 jahr Gesamtjahr | 1. Halbjahr | 1. Halbjahr
2005 2005 2005 2006
in Milliarden in in Milliarden in Milliarden
Euro Prozent Euro in Prozent Euro

Geschlossene Immobilien- 1,53 51,5 0,79 12,0 13,0 14,0 0,70 gleichbleibend mangelhaft
fonds Deutschland
Geschlossene Immobilien- 0,77 64,5 0,50 6,0 8,0 steigend ausreichend
fonds USA
Geschlossene Immobilien- 0,23 53,8 0,12 2,0 2,0 gleichbleibend | ausreichend
fonds Niederlande
Geschlossene Immobilien- 0,23 13,6 0,03 2,0 1,0 22,0 1,10 fallend ausreichend
fonds Osterreich
Geschlossene Immobilien- 0,50 44.6 0,22 4,0 4,0 gleichbleibend | ausreichend
fonds GroBbritannien
Geschlossene Immobilien- 0,75 52,9 0,40 6,0 7.0 fallend ausreichend
fonds sonstiges Ausland
Geschlossene Immobilien- 4,01 51,3 2,06 33,0 34,0 35,0 1,80 leicht fallend ausreichend
fonds Gesamt
Fonds mit gebrauchten 1,52 40,1 0,61 12,0 10,0 8,0 0,40 fallend ausreichend
Lebensversicherungen
Schiffsbeteiligungen 2,96 56,7 1,68 24,0 28,0 24,0 1,20 fallend mangelhaft
Private Equity 1,38 62,0 0,86 11,0 14,0 18,0 0,90 gleichbleibend | ausreichend
Publikumsfonds
New Energy Fonds 0,42 44.4 0,19 3,0 3,0 (fallend) unbefriedigend
Medienfonds 1,00 26,7 0,27 8,0 4,0 160 0.80 (stark fallend) | unbefriedigend
Leasingfonds 0,23 47,0 0,1 2,0 2,0 ' ' fallend ausreichend
Sonstige Modelle 0,78 31,6 0,25 6,0 40 (steigend) | unbefriedigend
Alle Beteiligungsmodelle 12,30 48,8 6,00 100,0 100,0 100,0 5,10 fallend ausreichend

Quelle: Fondstelegramm
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