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Lloyd Fonds griindet
Zweitmarkttochter

Lloyd Fonds steigt in den Zweitmarkt
fiir geschlossene Beteiligungen ein.
Das Emissionshaus will {iber die neue
Tochter Tradeon auch Anteile von
Fonds aufkaufen, die nicht von Lloyd
aufgelegt wurden. Anlegern wird eine
Bewertung ihrer Anteile innerhalb von
48 Stunden garantiert. Tradeon sei
Teil der Lloyd-Wachstumsstrategie.
»Die Entwicklung eines transparenten
Zweitmarkts wird geschlossene Fonds
fiir neue Anlegerkreise attraktiv ma-
chen®, sagt Lloyd-Vorstand und Trade-
on-Chef Marcus Simon. ,Ein transpa-
renter Zweitmarkt wird in letzter Kon-
sequenz den Erstabsatz fordern.“  FTD

Leasingfonds sind nicht
immer gewerblich

Ein aktuelles Urteil zur Vermietung
beweglicher Gegenstidnde sorgt fiir
Erleichterung bei Initiatoren und An-
legern von Flugzeugfonds, weil es die
Steuerfreiheit unter bestimmten Vo-
raussetzungen konserviert (Az.: IVR
17/05). Sofern der Verkauf der Luft-
schiffe erst nach Ablauf der planmé&Ri-
gen Nutzungsdauer von zwolf Jahren
vorgesehen ist und es bis dahin tiber
die Mieteinnahmen zu Uberschiissen
kommt, gelten die Gesellschaften als
vermogensverwaltend. Damit bleibt
der Verkaufserlos aus den Flugzeugen
nach Ablauf der einjdhrigen Spekula-
tionsfrist steuerfrei, und die Fonds-
anleger konnen ihn netto einstrei-
chen. Zuvor hatte ein Urteil des Bun-
desfinanzhofs Initiatoren und Anleger
aufgeschreckt, wonach geschlossene
Flugzeugleasingfonds gewerblich sind
(Az.: IV R 49/04). Damit werden die
Verkaufserlose entgegen der Prospekt-
prognose steuerpflichtig, und die
Rendite sinkt deutlich. ~ ROBERT KRACHT
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VON MARKUS GOTZI

tir Anleger gibt es zahlreiche

Griinde, sich an einer Immo-

bilie zu beteiligen. Die Aus-
sicht auf attraktive Renditen ist nur
einer davon. Das Gefiihl, Teileigen-
tiimer eines der bekanntesten Ge-
bdude der Welt zu sein, ein anderer.
Mit dem aktuellen Angebot des
Bonner Initiators IVG ist genau das
moglich. Zeichner des geschlosse-
nen Immobilienfonds Euro Select
14 finanzieren die ,Gurke® — eng-
lisch ,, The Gherkin“. Neben dem
Riesenrad an der Themse z&hlt der
Rundbau im Finanzviertel zu den
Wahrzeichen des ,,New London*.
» Objekt Kaum ein Gebdude, das in
den vergangenen Jahren solch ei-
nen internationalen Ruf erlangt hat
wie ,The Gherkin“. Die Form des
40-geschossigen Blickfangs lieBe
jedoch auch ganz andere Vergleiche
zu. Architekt ist Norman Foster, der
international anerkannte Bau-
kiinstler, der unter anderem auch
die Glaskuppel im Berliner Reichs-
tag, den Flughafen Chek Lap Kok in
Hongkong und den Frankfurter
Commerzbank-Tower entworfen
hat. An der offiziellen Adresse 30 St
Mary Axe und 20 Bury Street steht
mit 180 Metern nicht nur das zweit-
hochste Haus der britischen Haupt-
stadt, sondern das wohl beriihm-
teste Biirogebdude Europas.
» Standort Die ,Gurke“ liegt mit-
tendrin. Vom Restaurant im obers-
ten Stockwerk reicht der Blick {iber
den kompletten Biiro-Stadtteil City
of London bis zur St. Paul’s Cathe-
dral, iiber die Millennium Bridge
bis zum Parlament mit dem Glo-
ckenturm Big Ben. Die Lage ist top,
der Investitionsstandort nach An-
sicht aller bedeutenden Makler-
h&user ebenfalls. Jones Lang Lasal-

FONDS-CHECK: EURO SELECT 14

Gurke zu verkaufen

le, Knight Frank, Savills und CB Ri-
chard Ellis rechnen im Schnitt bis
zum Ende der Fondsprognose im
Jahr 2019 mit Mietsteigerungen von
rund 74 Prozent. Dabei schwanken
die Erwartungen zwischen knapp
60 und 100 Prozent. Fondsinitiator
IVG berticksichtigt bei seiner Prog-
nose einen Sicherheitsabschlag
und geht von Mietsteigerungen in
Hohe von 45 Prozent aus.

» Mieter Aktuell zahlen Nutzer in
vergleichbarer Lage 55 £ pro Qua-
dratmeter und Monat. Fldchen in
der ,Gurke“ wurden Ende vergan-
genen Jahres zu 65 £ vermietet.
Derzeit wird ein Vertrag verhandelt,
bei dem der Nutzer knapp 70 £
zahlt. Hauptmieter ist mit 43,5 Pro-
zent der Fliche oder 20500 Qua-
dratmetern der Versicherungskon-
zern Swiss Re. Der Vertrag hat eine
Laufzeit bis Mitte 2023 und wird alle
fiinf Jahre den Marktkonditionen
angepasst — allerdings nur im Fall
gestiegener Mieten. Der Riickversi-
cherer steht laut ,Forbes“ auf Platz
209 der 500 umsatzstdrksten Unter-
nehmen. Er ist aullerdem Verkédufer
des Fondsobjekts.

» Kalkulation Dem Fonds gehort
nicht das komplette Gebdude, son-
dern nur die Hélfte. Das braucht die
privaten Anleger aber nicht zu
kiimmern. Bei einem Kaufpreis von
600 Mio. £ betriagt die Gesamtin-
vestition inklusive Grunderwerb-
steuer, Maklergebiihren und sons-
tigen Kosten 634 Mio. £. Die Fonds-
gesellschaft {ibernimmt davon
knapp 317 Mio. £. Inklusive zusétz-
licher Weichkosten summiert sich
das Fondsvolumen auf 347 Mio. £.
Anleger beteiligen sich daran mit
156 Mio. £ zuziiglich Agio, den Rest
stellen Banken {iber Kredite zur
Verfiigung. Die Darlehen mit
15-jahriger Zinsfestschreibung wer-
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den in Schweizer Franken abge-
rechnet. So etwas machen Fonds-
initiatoren gerne, weil die Zinsen
erheblich glinstiger sind. Fiir die
Anleger wiirde solch eine Konstruk-
tion jedoch ein hohes Wéahrungsri-
siko darstellen. In diesem Fall ist
das Wagnis begrenzt. Swiss Re zahlt
zehn Jahre lang genau den Teil sei-
ner Miete in Franken, der nétig ist,
um Zins und Tilgung zu bestreiten.
In den folgenden fiinf Jahren stellt
der Mieter seine Zahlungen sukzes-
sive auf Pfund um. Darus ergibt sich
ein Wechselkursrisko bei der An-
schlussfinanzierung, das IVG mit
einer kalkulatorischen Reserve von
27 Mio. £ berticksichtigt.

P Ausschiittungen Anleger erhalten
durchgehend Ausschiittungen von
5,5 Prozent. Wie kann das gelingen
bei einem Preis von knapp 22 Jah-
resmieten? Grund hierfiir ist das
Franken-Darlehen mit Zinsen zwi-
schen 2,1 und knapp 6 Prozent tiber
die gesamte Laufzeit.

» Weiche Kosten Mit 16,4 Prozent
bezogen auf das Eigenkapital inklu-
sive Agio ist der Fonds kein Sonder-
angebot. Den Lowenanteil macht
die Vertriebsprovision mit knapp
11,5 Prozent aus.

» Steuern Privatanleger konnen in
Grolbritannien einen Freibetrag
von 5225 £ nutzen. Das sind umge-
rechnet rund 7600 €. Wer 80000 £
in diesen Fonds investiert, braucht
auf der Insel nichts zu versteuern.
In Deutschland erhoht sich {iber
den Progressionsvorbehalt der Ab-
gabensatz fiir tibrige Einkiinfte.

P Anbieter Die IVG Immobilien-
Fonds GmbH ist das Emissionshaus
der Bonner Immobilienaktienge-
sellschaft IVG. Der Initiator hat sich
als Europaspezialist einen guten
Namen gemacht. Uber seine Kon-
takte quer tiber den Kontinent - vor
allem in England - gelingen auch
Transaktionen wie , The Gherkin®.
P Fazit Beteiligung an einer der be-
kanntesten Immobilien der Welt.
Glinstig ist die ,,Gurke“ nicht. Die
Ausschiittungen von durchgehend
5,5 Prozent gelingen nur iiber einen
besonderen Kniff: Der Fonds
nimmt einen Teil der Mieten in
Franken ein und bedient damit die
zinsglinstigen Darlehen in der
Schweizer Wéhrung. Hauptmieter
und Verkdufer der Immobilie ist
Swiss Re. Anleger sollten dhnlich
wie die Makler in London davon
ausgehen, dass die Mieten bis 2019
erheblich steigen. Ein Wachstum
von knapp 50 Prozent und anhal-
tend hohe Verkaufspreise sind no-
tig, damit die Kalkulation aufgeht.

Der Experte fiir Be-
teiligungsmodelle
MARKUS GOTZI analy-
siert einmal monatlich ein

! - aktuelles Angebot aus
‘\ ‘ dem Sektor geschlossene
‘ Immobilienfonds.

Bald besitzen Anleger aus Deutschland einen groRen Teil des Biirogebaudes ,,The
Gherkin® - so haben die Londoner das Norman-Foster-Projekt getauft

Angebot

Initiator
Gesamtinvestition 634 Mio. £
Mindestbeteiligung
Ausschiittungen
geplante Laufzeit

Steuern

Quelle: Angaben des Initiators

Beteiligung am Londoner Biirogebaude ,The Gherkin“
IVG ImmobilienFonds GmbH, 0228/84 44 19, www.ivg.de

10000 £, plus fiinf Prozent Agio
durchgehend 5,5 Prozent

Verkauf 2019 geplant

Freibetrag von 5225 £ in GroRbritannien

Alles auf Baumwolle

Sinkendes Angebot und steigende Nachfrage aus China konnten den Preis treiben

aumwolle wird zum heillen
Tipp von spekulativen Investo-
ren. Zwar hat sie den US-Farmern
zuletzt den geringsten Ertrag einge-
bracht, doch China und Indien wer-
den nach Meinung von Investoren
die Baumwollnachfrage ankurbeln.
Rohstoffexperten halten sogar eine
Verdoppelung des Preises fiir mog-
lich, denn die Anbauflédche wird vo-
raussichtlich schrumpfen.
US-Farmer pflanzen lieber Wei-
zen, Mais und Sojabohnen an, de-
ren Preise in den vergangenen
zwolf Monaten kriftig gestiegen
sind. ,Baumwolle ist einer der bil-
ligsten Rohstoffe weltweit“, sagt
Roland Jansen, der den Rohstoff-
fonds Mother Earth Resources in
Liechtenstein managt. Er rechnet
damit, dass sich Baumwolle bis
2008 um zwei Drittel verteuert.
Dass die Farmer lieber andere
Agrarrohstoffe anbauen, liegt auf
der Hand. Die Kosten fiir Diinge-
und Pflanzenschutzmittel, Saatgut
und Ackerbaugerite belaufen sich
fiir Baumwolle auf etwa 400 $ je
Morgen (0,4 Hektar), verglichen mit
225 $ fiir Mais, 170 $ fiir Sojabohnen
und 150 $ fiir Weizen, berichtet
Frank Rogers, Farmer aus Bennets-
ville in South Carolina. In Georgia,

dem drittgroSten Baumwollanbau-
gebiet in den USA, ist Baumwolle
die am wenigsten profitable An-
baupflanze, ergab eine Studie des
Okonomen Donald Shurley von der
University of Georgia. Baumwolle
bringt einen Ertrag von 40 $ je Mor-
gen, verglichen mit 124 $ bei Mais
und 72 $ bei Sojabohnen.

Fiir die vergangenen drei Jahre
weist Baumwolle unter den Agrar-
rohstoffen die schlechteste Wert-
entwicklung auf. In den letzten
zwolf Monaten hat sich Baumwolle
um nur 13 Prozent verteuert, der
Weizenpreis dagegen hat sich fast
verdoppelt. ,Ich bin bei Baumwolle

Von Long bis Short

Ausgewahlte Baumwoll-Zertifikate
Typ Emittent ISIN

ETC ETFS DEOOOAOKRIW6
Open End Goldman DEOOOGSOCC99
Quanto  ABN NLO000470052
Mini Long ABN NLO000860096
Mini Short ABN NL0000193399

Stop-Loss- Goldman DEOOOGS8SMG8
Turbo Sachs

Quelle: Emittentenangaben

optimistischer als bei den meisten
anderen Rohstoffen, weil der Preis
so tief unter dem Rekordhoch
liegt“, so Jim Rogers, der 1999 die
Rohstoffrally richtig vorhersagte.
Das Management des Schroders
Agriculture Fund hat 2,9 Prozent
der Gelder in Baumwolle investiert
und erwdgt, die Position weiter auf-
zustocken. ,Baumwolle war zu-
nichst nicht auf unserem Radar-
schirm, mittlerweile hat sie sich zu
einem der wichtigeren Rohstoffe
gemausert“, sagt Schroders-Mana-
ger Matthew Michael. ,Die Preise
konnen leicht um das Zwei- bis
Dreifache steigen.“ Das Internatio-
nal Cotton Advisory Committee
(ICAC) rechnet damit, dass die welt-
weite Baumwollernte in dem im
August begonnenen Geschiftsjahr
um 2,3 Prozent sinken wird, wéh-
rend die Nachfrage um 2,7 Prozent
steigen soll. Das diirfte zum grof-
ten Defizit seit fiinf Jahren fithren.
Privatanleger konnen versuchen,
mit Zertifikaten an einer Baumwoll-
rally teilzuhaben. Bei Endlospapie-
ren sind allerdings trotz steigender
Kurse Verluste moglich, da die Ter-
minkontrakte regelméRig in den
néchstfilligen Future gerollt wer-
den miissen. BLOOMBERG, FTD



