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VON HANNES NICKL

DONNERSTAG IMMOBILIEN
FREITAG IHR VERMOGEN

Konig & Cie. setzt auf
deutsche Metropolen...

Das Emissionshaus Konig & Cie. hat
gestern den geschlossenen Immobi-
lienfonds Wohnwerte Deutschland auf
den Markt gebracht, tiber den Anleger
in deutsche Mehrfamilienhduser in-
vestieren konnen. Der Hamburger An-
bieter will die Immobilien vor allem in
deutschen Grof3stddten kaufen, da be-
sonders dort mit einer zunehmenden
Nachfrage nach Wohnraum und daher
steigenden Mieten zu rechnen sei. An-
leger konnen ab einer Summe von
5000 € zuziiglich eines Ausgabeauf-
schlags von fiinf Prozent Anteile an
dem Fonds erwerben. Der Wohnwerte
Deutschland hat eine Laufzeit von

18 Jahren, die erste Ausschiittung er-
folgt 2012 in Hohe von zunéchst fiinf
Prozent. Bis zum Ende der Laufzeit
steigt die jahrliche Ausschiittung auf
acht Prozent an. Konig & Cie. arbeiten
beim Erwerb der Héduser unter ande-
rem mit den Immobiliendienstleistern
Angermann, Greif & Contzen sowie Sa-
vills zusammen. FTD

... Hamburg Trust
auf Shoppingcenter

Hamburg Trust bietet Anlegern iiber
die geschlossene Beteiligung Shopping
Edition 2 die Moglichkeit, in das Dort-
munder Einkaufszentrum Neues Thier
Areal zu investieren. Baubeginn ist im
Herbst 2009, Betreiber des Objektes
mit einer Verkaufsfliche von rund
33000 Quadratmetern das Unterneh-
men ECE, das zur Otto-Gruppe ge-
hort. Anleger miissen mindestens

10 000 € mitbringen, um sich an dem |
Fonds zu beteiligen. Die jahrliche Aus-
zahlung soll anfangs bei sechs Prozent
liegen und dann auf acht Prozent stei- i
gen. Die Er6ffnung des Centers ist fiir

den Herbst 2011 geplant. FTD I

anche Zahlen sind kaum

vorstellbar. Etwa die deut-

sche Staatsverschuldung:
Die betragtlaut Bund der Steuerzah-
ler aktuell {iber 1600 Mrd. €. Umge-
rechnet auf das Basismodell des VW
Golf ergibt das tiber 97 Millionen
Autos — die aneinandergereiht gut
zehnmal den Aquator umrunden.

Viele andere Liander haben ver-
gleichbare Probleme, verschérft
durch die globale Finanzkrise. Bei
leeren o6ffentlichen Kassen werden
daher wichtige Projekte hdufig ver-
schoben oder entfallen ganz. Fatal,
denn die Infrastruktur gilt als Riick-
grat einer Volkswirtschaft. Gerit ein
Staat hier ins Hintertreffen, hat das
Wettbewerbsnachteile zur Folge. Als
Infrastrukturprojekte gelten etwa
der Bau und die Instandhaltung von
Verkehrswegen, Héfen, Flughifen,
Strom- und Wassernetzen.

Die Organisation fiir wirtschaft-
liche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung (OECD) schitzt in einer
Studie, dass bis 2030 rund 71 000
Mrd. $ weltweit fiir die Modernisie-
rung grundlegender Infrastruktur
bendtigt werden. Das gewaltige
Potenzial macht Investoren glan-
zende Augen. Wihrend es borsen-
notierte Infrastrukturfonds schon
langer gibt, wurde der erste ge-
schlossene Fonds hierzulande erst
2005 angeboten. Initiator war die
australische Investmentbank Mac-
quarie. Allein 2006 sammelte sie
rund 700 Mio. € Kapital ein.

Derzeit haben Emissionshduser
ungefihr eine Handvoll Angebote
im Vertrieb. Die Grundidee klingt
simpel: Infrastruktur wird von allen
Biirgern téglich genutzt. Da sollten
die Einnahmen eigentlich zuverlds-
sig sprudeln. ,,So knapp formuliert
ist das eine viel zu einfache Bot-
schaft fiir eine tatsdchlich sehr
komplexe Materie“, sagt Jorg Biin-
ning, Experte fiir Infrastruktur bei
Deloitte. ,Denn im technischen,
rechtlichen und steuerlichen Um-
feld konnen sich erhebliche Risiken
verbergen®, so Biinning.

Neue Wege

Infrastrukturprojekte werden aufgrund enormer Staatsschulden immer hdufiger
auch von geschlossenen Fonds finanziert. Worauf Anleger achten sollten
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Flughafen Leipzig/Halle: Eine An-124-100 lberquert die Autobahn A14. Laut OECD miissen weltweit rund 71 000 Mrd. Dollar in Infrastrukturprojekte investiert werden

Der vermeintliche Selbstldufer
Infrastruktur kann durchaus Miss-
erfolge produzieren. Beispiel War-
nowtunnel bei Rostock. Macquarie
war Partner dieses ersten privat
finanzierten Stralenprojekts. ,Un-
ter anderem trafen in der Praxis die
Einschitzungen einiger Studien
nicht zu“, bekennt Georg Vietor,
Geschiftsfithrer von Macquarie
Deutschland, ganz offen. Der Tun-
nelbau war ein sogenanntes Green-
field-Projekt, also ein Neubau. Das
Gegenteil hei8t Brownfield und be-
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zeichnet bereits bestehende Projek-
te, die ebenfalls unternehmerisch
gepréagt sind und verbessert fortge-
fiihrt werden. Greenfield-Vorhaben
gelten wegen moglicher Herstel-
lungs- und Anlaufrisiken allgemein
als deutlich spekulativer. Zur Risi-
kominimierung empfiehlt sich da-
her eine durchdachte Streuung. ,In
unserem Gesamtportfolio macht
der Warnowtunnel nicht einmal ein
Prozent aus“, so Georg Vietor.
Neben der Diversifizierung achtet
Macquarie darauf, dass die Projekte
einen strategischen Wettbewerbs-
vorteil besitzen, wie etwa Mautstra-
Ren. Hier garantiert der Staat meist,
dass keine weiteren Schnellstralen
gebaut werden diirfen. Das bedeu-
tet laut Vietor eine weitgehende Ab-
schirmung gegen Konkurrenz und
eine hohere Einnahmesicherheit.

Emissionshaus Fonds

,Auch wir legen einen Schwer-
punkt auf unternehmerisch ge-
prégte Infrastruktur, konzentrieren
uns aber auf Brownfield-Projekte®,
sagt Gabriele Volz aus der Ge-
schiftsleitung von Wealthcap.
Nordcapital aus Hamburg inves-
tiert in US-Pipelines. ,,Uns hat die
Sicherheit der Einnahmen {iber-
zeugt. Denn diese bemessen sich
nach dem langfristig stabilen Volu-
men und nicht nach dem volatilen
Olpreis“, so Florian Wagner, Ge-
schéftsfithrer der Real-Estate-Spar-
te. Ahnlich wie Wealthcap und
Nordcapital hat auch BAC Amerika
im Fokus. ,,Wir halten die USA fiir
interessant, weil sie die grofte
Volkswirtschaft der Welt sind“, sagt
Chloe Kohlhoff, Leiterin der Pro-
duktentwicklung. BAC investiert
direkt-dasist eher selten, aber eine

Gemeinsamkeit mit Paribus aus
Hamburg. Geschiftsfithrer Thomas
Bocher: ,Wir investieren in deut-
sche Lokomotiven, weil wir die
Wachstumsaussichten des Schie-
nenverkehrs hierzulande fiir attrak-
tiv halten.“ Uber einen Dachfonds
investiert Konig & Cie. wiederum
weltweit — betrachtet aber Asien
differenziert: ,Insbesondere in
Asien ist ein lokaler Partner, der
ausldndischen Investoren den
Markteintritt ermdoglicht, duflerst
wichtig®, sagt Geschiftsfiihrer Jo-
hannes Bitter-Suermann.
Wesentlicher Erfolgsfaktor bei
Infrastruktur ist, dass sich der
Fondsmanager sowohl bei der Fi-
nanzierung als auch bei den Assets
auskennt. Denn nur dann bieten
sich auch Privatanlegern Chancen
auf risikoaddquate Verzinsungen.

AUSGEWAHLTE INFRASTRUKTURFONDS

Fondsvolumen Mindestbe- Investitionsprojekte

Riickfliisse?> Laufzeit®

teiligung* in %

BAC Infra Trust 6 18 Mio.$ 10000 $ 21 Mobilfunkmasten in den USA 168 2018

Konig & Cie. Infrastruktur 35 Mio. € 10000 € weltweit investierender 195 2018
International | Dachfonds

Macquarie Macquarie 8 bis 200 Mio. $ 20 000 € (Uber Genussrechte in 211 2018
Infrastruktur Europa europaische Infrastruktur

Nordcapital  Energieversorgung 2 5 bis 40 Mio.$ 20000 $ iiber Zertifikate in US-Pipelines 175 2016

Wealthcap  Wealthcap bis 25 Mio. $ 10000 $ in den USA investierender 185 2018
Infrastruktur Amerika Dachfonds

Paribus Capital Deutsche Eisenbahn 27 bis 35 Mio. € 10 000 € bis zu 25 Rangier- und 221 2023

Renditefonds 9

Zubringerlokomotiven

1) zzgl. Agio; 2) gesamt, 3) geplant; Quelle: Emittenten, eigene Recherche

Klappe, die nachste

Anlegerschiitzer raten zur freiwilligen Steuernachzahlung bei geschlossenen Filmfonds

VON SUSANNE OSADNIK

Anleger, die in Filmfonds in-
vestiert haben, sollten Steuer-
nachforderungen der Finanzbe-
hérden freiwillig begleichen. Dazu
rét der Verein Aktionsbund Aktiver
Anlegerschutz (AAA), der auf ge-
schlossene Fonds spezialisiert ist.
,Wer zahlen kann, sollte das auch
tun*, sagtVorstand und Steuerfach-
anwalt Tibet Neusel.
Investoren, die ihre
Gelder in Medienfonds
angelegt haben, sehen
sich derzeit einer recht-
lich vollig unklaren Si-
tuation gegeniiber. Die
Bayerische Finanzver-
waltung hatte im Friih-
jahr 2009 angekiindigt,
die in der Vergangenheit fiir Film-
fonds gewdhrten Steuervorteile
nicht mehr zu akzeptieren. Davon
betroffen sind leasingdhnliche
Filmfonds, die zwischen 1998 und
2005 auf den Markt kamen. Folge
des Sinneswandels: Anleger kon-
nen im Nachhinein die Produk-
tionskosten fiir einen Film nicht
mehr bereits im ersten Jahr ihrer
Beteiligung in vollem Umfang steu-
erlich absetzen, sondern nur noch
zu einem Anteil zwischen 10 und
30 Prozent. Nun fordert der Fiskus

»Wer zahlen
kann, sollte das
auch tun“

Tibet Neusel,
Steuerfachanwalt

Steuern in Hohe von etwa 2 Mrd. €
zurlick. Zwar hatten Initiatoren wie
das Emissionshaus KGAL unldngst
angekiindigt, gegen die Nachforde-
rungen gerichtlich vorzugehen. Bis
zu einer Entscheidung des Bundes-
finanzhofs (BFH) kénnen aber bis
zu sechs Jahre vergehen.

Trotz der juristischen Unsicher-
heit ist es nach Ansicht von Steuer-
experten fiir Anleger sinnvoll, die
Nachforderungen frei-
willig zu begleichen.
Zwar haben die Finanz-
behorden bereits ange-

tindigt, die Steuerfor-
derungen bis zur end-
giiltigen Kldrung vor
dem BFH auszusetzen.
Sollten die Fondsinitia-
toren den Prozess aber
verlieren, wird es fiir Investoren
noch teurer: Zusétzlich zur Steuer-
nachzahlung fallen ndmlich auch
wédhrend des Aussetzungszeit-
raums jahrlich sechs Prozent Zin-
sen auf die nicht gezahlten Steuern
an. Wer das Geld nicht auf einmal
aufbringt, kann auch allein fiir die
Zinsen die Aussetzung der Voll-
streckung beantragen. Investoren,
die noch keine Post vom Finanzamt
bekommen haben, sollten selbst
einen Vorauszahlungsbescheid be-
antragen. Falls die Fondsinitiatoren

aber vor Gericht Erfolg haben soll-
ten, konnen sich die Nachzahler
uber Geld vom Fiskus freuen: Denn
zu viel gezahlte Steuern erhalten sie
mit sechs Prozent Zinsen zurtick.

Unterdessen nimmt auch die
Kritik an den Fondsinitiatoren zu.
Diese hatten gegeniiber ihren Anle-
gern stets versichert, dass die Steu-
erkonzepte eng mit der Finanzver-
waltung abgestimmt worden seien.
Der Miinchner Rechtsanwalt Peter
Mattil widerspricht dieser Auf-
fassung. Die Medienfonds seien nie
im Besitz der nétigen verbindlichen
Auskunft der Behorden gewesen.

Solange die rechtliche Lage unge-
klért ist, konnen Anleger aber nicht
gegen mogliche Falschberatung
durch die Fondsinitiatoren vor-
gehen. Weiteres Problem: Sollte der
BFH tatsdchlich erst in einigen Jah-
ren entscheiden, ist fiir viele Inves-
toren bereits die Frist abgelaufen,
innerhalb deren sie Schadensersatz-
anspriiche geltend machen kénnen.
Denn die verjdhren drei Jahre nach
Kenntnis moglicher Prospektfehler
oder Falschberatung. Abhilfe wiirde
ein Verzicht der Fondsinitiatoren auf
die Einhaltung der Verjahrungsfrist
schaffen. ,Das wire den Anlegern
gegeniiber fair“, hei3t es bei den An-
legerschiitzern des AAA. ,Aber bis-
lang tut sich da wenig.“
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