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Energiefonds droht
hohere Gewerbesteuer

Geschlossene Fonds, die in um-
weltfreundliche erneuerbare Ener-
gien investieren, sollen kiinftig
mehr Gewerbesteuer zahlen. Hin-
tergrund ist der Beschluss des
Bundesrats vom vergangenen
Freitag zum Jahressteuergesetz
2013. Dieser sieht bei Solarener-
gie, Wasserkraft, Biomasse und
-gas sowie Energie aus biologisch
abbaubaren Abfdllen fiir ab dem
1. Juli 2012 genehmigte Bauten
vor, dass Fonds die Kommunal-
abgabe auch an die Gemeinde
bezahlen, in der sich die Anlagen
befinden. Diese geplante Rege-
lung gilt bereits bei den Wind-
energiefonds, die seit 2008 an
zwei unterschiedliche Kommunen
Gewerbesteuer zahlen miissen.
Nun sollen die {ibrigen Formen
alternativer Energiegewinnung
folgen - mit negativen Auswir-
kungen auf die Gewinne. Bislang
zahlen die Fondsgesellschaften
die Steuer nur dort, wo sich ihr
Sitz befindet. Das bietet die Mog-
lichkeit, diesen gezielt in Gemein-
den mit geringen Hebesdtzen zu
legen. Geplant ist nun, dass auch
den Standortgemeinden der Anla-
gen und Solarparks Gewebesteuer
zustehen soll, sodass sich die
Wahl einer giinstigen Kommune
fiir die Fondsgesellschaften kaum
noch auswirkt. Die hohere Belas-
tung diirfte sich negativ auf die
Fondsrendite auswirken. Zwar
kénnen Anleger die bislang ge-
ringe Kommunalabgabe auf ihre
Einkommensteuerschuld anrech-
nen. Eine vollstandige Entlastung
von der Gewerbesteuer tritt aber
nur bei Hebesdtzen bis zu maxi-
mal 380 Prozent ein. Diese Ideal-
gemeinde ldsst sich fiir den Ver-
waltungssitz des Fonds noch
leicht finden, fiir den Standort der
Anlagen geht das kaum mehr,
denn hier spielen andere Aspekte
eine Rolle. ROBERT KRACHT

Bouwfonds

FTD-FONDSCHECK

Markus Gotzi

Haben Sie heute auch schon geflucht,
weil Sie keinen Parkplatz gefunden
haben? Untersuchungen des Bundes-
ministeriums fiir Verkehr, Bau und
Stadtentwicklung haben ergeben,
dass die Suche nach einem Parkplatz
fiir 20 bis 40 Prozent des Stadtver-
kehrs in Grofstddten verantwortlich
ist. Ahnlich sieht es in anderen Lin-
dern Europas aus. Von dieser Situa-
tion konnen Anleger des Fonds Park-
haus-Portfolio Niederlande des An-
bieters Bouwfonds profitieren. Zeich-
ner finanzieren Spezialimmobilien in
niederldndischen Mittelstddten.

Objekte Der Fonds hat ein Paket
aus sechs Parkhdusern in Apeldoorn,
Hengelo, Zwolle, Rijswijk, Zaandam

parken

in Holland

Verzweifelt gesucht: Fiir freie Parkpldtze zahlen Autofahrer auch die hohen Gebiihren in Parkhausern. Davon kénnen Anleger eines niederlandischen Parkhausfonds profitieren

und Roermond gekauft. Verkdufer ist
das Unternehmen Q-Park, nach Apcoa
mit insgesamt 841000 Stellpldtzen
die Nummer zwei in Europa. Q-Park
ist gleichzeitig Mieter und Betreiber
der Parkhduser - ein typisches Sale-
and-Leaseback-Geschdft also. Die Ob-
jekte entstanden in den Jahren 1977
bis 2001 und kosten zwischen 3 Mio.
und 20 Mio. Euro. In Summe hat der
Fonds 54,5 Mio. Euro fiir 3200 Stell-
pldtze gezahlt. Das macht im Schnitt
17000 Euro pro Stellplatz. Nach An-
gaben von Q-Park sind Erstellungs-
kosten zwischen 15000 und 20000
Euro pro Stellplatz realistisch, 25000
bis 40000 Euro sind es in einer Tief-
garage.

Markt Q-Park hat ermittelt, dass es
in Europa 300 Millionen Parkmdg-
lichkeiten gibt, 3,6 Prozent davon sind
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kostenpflichtig. Die Gebiihren sind in
den vergangenen Jahren kontinuier-
lich gestiegen, nicht nur in den Nie-
derlanden. In den Fondsobjekten kos-
ten die Tickets aktuell zwischen 1,50
Euro und 2,40 Euro. Aktuell stehen in
den Niederlanden rund 7,7 Millionen
Autos mehr oder weniger im Stau. Das
bedeutet 460 Autos auf 1000 Einwoh-
ner. Ein durchschnittlicher Wert - in
Deutschland sind es gut 500 Autos.
Mafigeblich fiir einen erfolgreichen
Investitionsstandort sind auch die
Strafen fiir Falschparker. Je teurer die
Knollchen, desto eher sind Autofahrer
gewillt, fiirs Parken zu bezahlen. Kos-
ten die Strafmandate in Deutschland
zwischen 5 und 25 Euro, sind es in den
Niederlanden je nach Gemeinde min-
destens 52 Euro.

Lagen Bouwfonds betont die ,in-
nerstddtische Lage“ der Fondsobjekte.
Ein ganz entscheidender Punkt, denn
Kinos und Kneipen machen die Park-
hduser auch abends voll. Die Stand-
orte im Portfolio zdhlen zu Mittelstad-
ten. Warum investiert der Fonds nicht
in Amsterdam, Rotterdam und Den
Haag? Antwort des Initiators: In den
Metropolen koste eine Stunde Parken
jetzt schon 5 Euro. Touristen und Ta-
gesgdste stellten ihr Auto lieber giins-
tiger in den Vororten ab und nutzten
den offentlichen Nahverkehr.

Mieter Der Fonds betreibt die
Parkhduser nicht selbst, sondern ver-
mietet sie an einen Betreiber, der das
operative Risiko iibernimmt. Q-Park
hat Vertrdge mit einer Laufzeit von
jeweils 45 Jahren unterzeichnet. Ein
Pluspunkt fiir den Fonds, der in sei-
ner Prognose davon ausgeht, die Im-
mobilien 2023 wieder zu verkaufen.
Mit Restlaufzeiten von dann weit
mebhr als 30 Jahren diirften die Park-

hduser fiir andere Investoren interes-
sant sein. Q-Park zahlt anfangs
3,4 Mio. Euro Jahresmiete fiir das
Gesamtpaket. Sollte der Betreiber
ausfallen, stehen dem Fonds die Park-
gebiihren zu.

Konzeption Inklusive der Neben-
kosten kommt der Fonds auf eine Ge-
samtinvestition von 64,3 Mio. Euro.
Anleger beteiligen sich insgesamt mit
knapp 38 Mio. Euro, der Anbieter
selbst steckt 2 Mio. Euro in den
Fonds. Das Darlehen iiber 24,5 Mio.
Euro macht 38 Prozent der Gesamtin-
vestition aus. Es verzinst sich bis Ende
2022 mit Staffelsdtzen zwischen 3,3
und 5,8 Prozent. Anschliefiend rech-
net Bouwfonds mit 5,75 Prozent wei-
ter. Der Fonds tilgt keinen Cent, das
ist trotz des niedrigen Fremdkapital-
anteils ein Minuspunkt.

Kalkulation Anleger sollen nach
Abzug der Zinsen und aller Kosten
jéhrliche Ausschiittungen von 5,75
Prozent bekommen. Inklusive des
eingeplanten Verkaufserléses kom-
men sie in der Prognoserechnung auf
ein Plus von 83 Prozent vor Steuern
und 70 Prozent nach Steuern in den
Niederlanden. Beim Verkauf rechnet
Bouwfonds wie beim Einstieg mit ei-
nem Faktor von 16 Jahresmieten, die
sich aufgrund der Indexierung um
zehn Prozent erhéht haben.

Weiche Kosten Bezogen auf die
Gesamtinvestition fallen Gebiihren
und Vergiitungen in Héhe von 8,6
Prozent an, im Verhdltnis zum Anle-
gerkapital inklusive Agio sind das
14,6 Prozent - alles im Rahmen des
Ublichen.

Anbieter Bouwfonds gehort zur
niederldndischen Rabobank. Vorgan-
gerfonds haben die prospektierten
Ausschiittungen erreicht.

Fazit Der Publikumsfonds mit ei-
nem Portfolio aus Parkhdusern ist
eine Premiere. Anleger investieren
daher ohne Erfahrungswerte. Sie ver-
lassen sich auf die Expertise der Rabo-
bank-Tochter Bouwfonds und des Be-
treibers Q-Park- zweifellos Experten
auf ihren Gebieten. Die Parkhduser an
den jeweiligen Standorten haben in
der Vergangenheit gute Ergebnisse
erwirtschaftet. Halt Q-Park durch, ist
der tiberdurchschnittlich lange Miet-
vertrag iiber 45 Jahre ein Pluspunkt
des Fonds. Bedenken sollten Zeichner,
dass der Markt eng ist und es noch
relativ wenig potenzielle Kaufer gibt.

l- F | Gotzi analysiert einmal

: monatlich ein Angebot aus
' -‘ dem Sektor geschlossene
;’ Immobilienfonds.

Der Experte fir Beteili-
gungsmodelle Markus

Der Fonds in Kiirze

Fonds
Anbieter

Parkhaus-Portfolio Niederlande

Bouwfonds Real Estate Investment Management

Deutschland, 030/590097 77, www.bouwfondsreim.de

Objekte
Mindestbeteiligung
Laufzeit

Quelle: eigene Recherche

sechs Parkhauser in den Niederlanden

10000 € plus 5 % Agio

Verkauf fiir 2023 prognostiziert

INITIATORENCHECK

Stunde der Macher

Hannes Nickl

US-Immobilienmadrkte gelten als vola-
til. Vor allem in der gegenwdrtigen
Krise ist ein straffes Management ent-
scheidend - selbst fiir den erfahrenen
US-Treuhand-Chef Lothar Estein eine
echte Herausforderung.

Initiator Das deutsch-amerikani-
sche Emissionshaus wurde 1995 von
Lothar Estein gegriindet und hat Fir-
mensitze in Darmstadt und Orlando,
Florida. Von 2007 bis 2010 war eine
Tochter der HSH Nordbank mit dabei.

Historie Das Portfolio umfasst 19
Immobilienfonds im Gesamtvolumen
von mehr als 4,5 Mrd. Dollar (3,7 Mrd.
Euro). Rund die Hilfte des Eigenkapi-
tals von 1,8 Mrd. Dollar stammt von
Privatanlegern, den Rest haben US-
Projektpartner iibernommen.

Performance Unter den acht lau-
fenden Beteiligungen sind vier klassi-
sche Vermietungsfonds. Die Spuren,
die die Markt- und Finanzkrise hinter-
1dsst, zeigt sich auch in der Leistungs-
bilanz der US Treuhand (siehe Tabel-
le). Nicht nur der Zeitaufwand etwa fiir

Neu- und Anschlussvermietungen ist
branchenweit hoch, vielmehr stehen
regelmdfig auch kostenintensive Zu-
gestdndnisse in Form von Umbauten
nach Mieterwiinschen oder mietzins-
freie Zeit auf der Tagesordnung. Zu-
dem sind Kreditverhandlungen mit
den mittlerweile restriktiven Banken
in der gegenwdrtigen Marktlage alles
andere als einfach. Auch die vier Pro-
jektentwicklungsfonds, die konzeptbe-
dingt keine Soll-Ist-Vergleiche ermog-
lichen, miissen sich mit den schwieri-
gen Mdrkten auseinandersetzen. Beim
Sorgenkind Victory Park in Dallas, Te-
xas, konte eine Pleite, die 2009 noch im
Raum stand, durch die Restrukturie-
rung abgewendet werden.

Exits EIf Beteiligungen wurden be-
reits aufgel6st, unter dem Strich mit at-
traktiven Ergebnissen: Uber alle Fonds
belduft sich die jdhrliche Durch-
schnittsverzinsung auf gut elf Prozent.
Bis auf einen Fiinfprozenter lagen die
Gesellschaften zwischen sieben und
gut 15 Prozent.

Leistungsbilanz US Treuhand ge-
hért zu den Mitgliedern des Bran-
chenverbandes VGF, die — wie schon in
den Vorjahren - deutlich vor dem
Stichtag eine transparente Leistungs-
bilanz verdffentlichen. Die gegenwar-
tigen Marktverwerfungen, fondsspe-
zifische Probleme und Losungsan-
sdtze werden deutlich kommuniziert.

Noch vieles miiglich Planerfiillung Immobilienfonds US Treuhand

Acht laufende Fonds? unter Plan im Plan iiber Plan Zielerreichung
Uberschiisse kumuliert 3 1 0 68 %
Ausschiittungen kumuliert 2 2 0 88 %
Liquiditatsreserve 2011 0 0 4 k.A.
Restdarlehen 2011 1 2 0 97 %
Durchschnittsrendite p. a. bis 5%  bis 10 % bis 15 % tber 15 %
von elf aufgelosten Fonds 0x 6x 4x 1x

1) Vergleiche erfolgen unter Toleranz von 5 %; 2) Aussagen nicht immer zu allen Fonds moglich, kumulierte Werte bis
2011; Stand: Juli 2012; Quelle: Emittentenangaben, eigene Berechnungen



