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FREITAG IHR VERMOGEN

Hohe Kredite
gefahrden Verlustabzug

Finanziert ein Anleger seine Einlage
an einem geschlossen Fonds zum
Grof3teil iber Bankdarlehen, gefdhrdet
dies den Abzug der Verluste bei der
Steuer. Nach einem Urteil des Finanz-
gerichts Diisseldorf muss sich tiber
die gesamte Fondslaufzeit zumindest
ein kleiner Uberschuss ergeben, damit
die negativen Einkiinfte in der An-
fangsphase abzugsfihig sind (Az.: 17 K
846/06 F). Nicht einbezogen wird da-
bei der spétere Verkaufsgewinn der
Immobilie nach Ablauf der zehnjéhri-
gen Spekulationsfrist. Der Fondssparer
muss die schwarzen Zahlen schon
wihrend der aktiven Vermietung er-
reichen, indem die auf der Ebene des
Fonds erzielten Einkiinfte abziiglich
der personlichen Schuldzinsen ein po-
sitives Ergebnis bringen. ROBERT KRACHT

KGAL bringt zweiten

England-Immobilienfonds

Der Propertyclass England 2 des
Fondsinitiators KGAL investiert wie
sein Vorgédnger in eine Core-Immobilie
im Zentrum Londons. Einziger Mieter
des Neubaus mit einer Biirofliche von
4700 Quadratmetern ist bis ins Jahr
2028 Hyde Housing Association. Hyde
ist bei der Forderung von sozialem
Wohnraum tétig und wird groftenteils
staatlich finanziert. Auch die zweite
Immobilienbeteiligung von KGAL in
GroRbritannien wird zu 100 Prozent
iiber Eigenkapital finanziert, das Volu-
men betrigt 35,5 Mio. £. FTD
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aktuellen Krise der geschlosse-

nen Beteiligungen zu den Ge-
winnern. Dabei dringt sich jedoch
der Eindruck auf, dass die Anleger
mehr Wert auf die Finanzkraft der
Nutzer legen als auf das Investiti-
onsobjekt. Am liebsten beteiligen
sie sich an Fonds mit sicheren Mie-
tern, zum Beispiel Organisationen
der offentlichen Hand. Mit dem
Euroselect 20 von IVG Private Funds
finanzieren Zeichner eine Immobi-
lie in Briissel, die langfristig an den
belgischen Staat vermietet ist.
» Objekt Die Immobilie besteht aus
drei Gebduden mit 60 000 Quadrat-
metern und 406 Stellpldtzen. IVG
hat es 1998 mit dem Kauf des belgi-
schen Immobilienunternehmens
Batipromo erworben und Ende
2008 in seiner Bilanz mit 204 Mio. €
ausgewiesen. Der Fonds hat 180,4
Mio. € dafiir gezahlt, was bei einer
Jahresnettomiete  von  aktuell
10,5 Mio. € einen Faktor von 17,2 be-
deutet. Allerdings wurde die Immo-
bilie nicht direkt gekauft, sondern
das wirtschaftliche Eigentum iiber
eine Erbpacht mit 55-jdhriger Lauf-
zeit erworben. Dadurch spart der
Fonds Grunderwerbsteuer in Hohe
von 23 Mio. €. In den kommenden
fiinf Jahren wird der Mieter die Im-
mobilie fiir rund 10,5 Mio. € auf ei-
gene Kosten renovieren.

Immobilienfonds zdhlen in der

» Markt Wichtigste Player auf dem
Briisseler Immobilienmarkt sind
die Europdische Union und EU-
nahe Institutionen. Sie nutzen rund
ein Viertel der 12,3 Millionen Qua-
dratmeter Biirofliche. Der hohe
Anteil der weitgehend konjunktur-
unabhéngigen Mieter schafft einen
relativ stabilen Markt. So hat sich
die Spitzenmiete im Nord District,
in dem sich auch die Fondsimmo-
bilie befindet, mit 205 € pro Qua-
dratmeter jahrlich trotz Krise nicht
verdndert. Der Mieter des Fondsob-
jekts zahlt derzeit 150 € jdhrlich.

» Mieter Régie des Batiments ist
eine Einrichtung des belgischen
Staates. Unter der Aufsicht des Fi-
nanzministeriums stellt sie geeig-
nete Immobilien zum Beispiel fiir
Ministerien, Museen, Bibliotheken
bereit. Die Behorde nutzt den Ge-
bdudekomplex seit seiner Fertig-
stellung und hat den Mietvertrag
vorzeitig bis April 2025 verldngert.
» Kalkulation Bei einer Gesamtin-
vestition von 200 Mio. € inklusive
aller Nebenkosten bringen Anleger
insgesamt 124 Mio. € plus Agio ein.
Die Banken sind mit 70 Mio. € oder
rund 35 Prozent dabei. Anleger er-
halten gemdl Prognoserechnung
jahrliche Ausschiittungen von 5,3
Prozent nach Steuern. Beim geplan-
ten Verkauf nach zehn Jahren rech-
net der Initiator mit einem Faktor

IVG Private Funds, 0228/84 40, www.ivg.de

Anbieter

Objekt Biirogebdude in Briissel
Mindestbeteiligung 10000 € plus fiinf Prozent Agio
Laufzeit Verkauf nach zehn Jahren denkbar
Ausschiittungen 5,3 % nach Steuern

Steuern

Quelle: Anbieter

rund zwdlf Jahre lang steuerfreie Ausschiittungen

von 16 Jahresmieten, die bis dahin
um 20 Prozent gestiegen sein sollen.
» Weichkosten Provisionen, Vergii-
tungen, Gebiihren machen 14,4 Pro-
zent der Investition aus. Ein typi-
scher Wert fiir einen solchen Fonds.
» Steuern Der fiktive Betriebskos-
tenabzug von knapp fiinf Prozent
auf das Eigenkapital in Belgien
fihrt in den ersten zwo6lf Jahren zu
steuerfreien Ausschiittungen.

P Anbieter IVG ist die gro8te Immo-
bilien-AG Deutschlands. Die Toch-
ter IVG Private Funds hat sich auf
Fonds mit europdischen Objekten
spezialisiert und weitgehend einen
guten Job gemacht.
» Fazit Es handelt
sich hier um eine
Immobilie aus dem

Das als North

te Briisseler

Bestand der IVG. Fondsobjekt
Das wirft immer wurde Mitte
Fragen auf. Das der 90erJahre

Unternehmen ver-
schafft sich mit
dem Verkauf Liquiditdt und bietet
gleichzeitig {iber seine Fondstoch-
ter ein Produkt mit guten Chancen
am Markt an. Fiir die Ausschiittun-
gen steht die Zahlungsfahigkeit
Belgiens. Pluspunkte gibt es aul3er-
dem fiir den niedrigen Fremdkapi-
talanteil. Ein Fragezeichen steht
hinter der Erbpacht, deren Laufzeit
sich iiber die Jahre reduziert, was
wahrscheinlich Auswirkungen auf
den Verkaufspreis haben wird. IVG
argumentiert hier mit einem stei-
genden Grundstiickswert, rechnet
aber immerhin mit einem niedrige-
ren Faktor als beim Einkauf.

fertiggestellt

Der Experte fiir geschlos-
sene Beteiligungsmodelle
MARKUS GOTZI analy-
siert einmal monatlich ein
Angebot aus dem Sektor
der Immobilienfonds.

Grope Leserwahl:

Deutschlands groPe Leserwahl ,,Die besten Autos 2010, Mitmachen und einen
Jaguar XF, ein Mercedes E-Klasse T-Modell oder einen Audi A5 Sportback gewinnen.
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Erhebliche Verzogerungen
bei Leistungsbilanzen

Nur 57 Prozent der Fondsanbieter legen Zahlen piinktlich vor

VON HANNES NICKL

er Verband Geschlossene
Fonds (VGF) hatte den 30. Sep-
tember als Stichtag fiir die Vorlage
der Leistungsbilanzen beschlossen.
In einer Pressemitteilung vom 5. Ok-
tober meldete der VGE dass 64 Pro-
zent der Mitglieder die Zahlenwerke
fristgerecht vorgelegt hitten. Tat-
sdchlich féllt die Quote mit 57 Pro-
zent aber geringer aus, wie eine Re-
cherche der FTD ergab.
Von 44 Initiatoren
stellen aktuell nur 25
endgiiltige Bilanzen zur
Verfligung. Ein Haus hat
eine vorldufige Version

,»Wir sind mit
dem aktuellen
Stand nicht

Wirtschaftspriifer als Verzoge-
rungsgriinde genannt. Und auch
die Krise liefert Erklarungsansitze.
Denn einige Initiatoren haben
schwer an ihr zu tragen, wie auch
die schwachen Platzierungszahlen
zeigen. Angesichts derartiger Pro-
bleme kann die Erstellung der
Leistungsbilanz schon mal in den
Hintergrund gedrdngt werden.
»Wir sind mit dem aktuellen Stand
nicht zufrieden®, stellt Markus Der-
kum Kklar, ,,aber gewisse
Verbesserungen gegen-
tiber dem Vorjahr sind
durchaus erkennbar.“
Auch Héuser, die bis-
lang die Frist eingehal-

erstellt, 18 weitere ver- zufrieden* ten hatten, sind in Ver-
trosten auf spater. Nach- zug. Etwa DBM: ,Uns
fragen ergaben, dass Markus Derkum, fehlen die Berichte der
drei als vorldufig titu- VGF-Vorstand Wirtschaftspriifer — in

lierte Dateien noch
nicht 6ffentlich einsehbar sind.

Ob 64 oder 57 Prozent — beide
Zahlen lesen sich enttduschend.
Schlieflich hatten sich die Mitglie-
der selbst auf den Stichtag geeinigt.
VGF-Vorstandsmitglied Markus
Derkum sagt: ,Schon bei fritheren
Diskussionen war der 30. Septem-
ber nicht der kleinste gemeinsame
Nenner. Manche Héuser hangen
beziiglich der Zahlen beispielsweise
an Projektpartnern. Borsennotierte
dagegen scheinen sich aufgrund ih-
rer ohnehin umfassenden Berichts-
pflicht etwas leichter zu tun.”

Héufig werden langwierige Ab-
schlusspriifungen der Fonds durch

Singapur“, sagt Ge-
schéftsfithrer Christian Harreiner.
Die Riesenradfonds haben be-
kanntlich Probleme. Und Joachim
Ochs, Pressechef von Ideenkapital,
erldutert selbstkritisch: ,Wir sind
sehr ungliicklich, dass sich die Leis-
tungsbilanz auch aufgrund eines
Personalengpasses verzogert.“

VGF-Mann Derkum hat an-
gesichts der derzeit schwierigen
Lage der Branche grundsitzlich
Verstdndnis fiir Verspdtungen. Den
Bogen tiberspannen sollten die Mit-
glieder aber nicht. Der Ausschluss
von Doba aus dem VGF zeigt, dass
Verstolle gegen die Satzung auf
Dauer nicht ohne Folgen bleiben.



