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Geschlossene Gesellschaft — Rendite
1m elitaren Kreis

ie Flucht aus Aktien bescherte den offenen Immobilienfonds bislang ungeahnte

Mittelzufliisse, die kaum mehr Gewinn bringend anzulegen sind. Erfahrene Inve-

storen, die auf die Vorteile einer Immobilienkomponente dennoch nicht verzichten
mochten, wenden sich daher den geschlossenen Fonds zu. Jetzt gibt es den ersten mit einge-
bauter Ausstiegsgarantie. Der Geldanlagebrief hat sich den Neuling genauer angeschaut
und einen Blick hinter die Fassade geworfen.

Nach dem Platzen der New-Economy-Blase vor drei Jah-
ren fliichteten viele Anleger aus dem Aktienmarkt und such-
ten ihre Rettung in offenen Immobilienfonds. 29 Mrd. EUR
fanden so ihren Weg zuriick zu einer klassischen Anlage-
form, die bei den Deutschen traditionell als sicher und kri-
senfest gilt. In den ersten drei Monaten des laufenden Jah-
res kamen noch einmal 7,1 Mrd. EUR hinzu. Inzwischen
stellt sich das verwaltete Vermogen der Fondsbranche auf
70 Mrd. EUR - zu viel fiir den heimischen Markt.

U EULHELTT
ik =i

s 1B

) Frankfurt, Lahnstrae 60

,Wenn das Geld so weiter flieBen wiirde, bekdmen die Anbieter ernste Probleme*, ldsst
Carsten Kriiger, Sprecher beim Bundesverband Investment und Asset Management (BVI), be-
reits durchblicken. Zwar ist das Angebot an Immobilien nach wie vor riesig. Doch geeignete und
bezahlbare Objekte, die mehr abwerfen als den risikolosen Zins von Bundesanleihen, sind zu-
nehmend schwer zu finden. Die Folge: Offene Fonds legen im Schnitt knapp ein Drittel ihres
Vermogens in Anleihen und Bankguthaben an. Das zehrt an der Rendite, die mittlerweile auf
vier Prozent pro Jahr gesunken ist.

Geschlossene Fonds sind zweckgebunden und daher tendenziell lukrativer
Einen Ausweg aus dem Riickbau der Renditen bieten die geschlossenen Immobilienfonds.

Im Gegensatz zu den an der Borse notierten Publikumsfonds, bei denen jederzeit Anteile ge-
und verkauft werden konnen, steht hinter den geschlossenen Fonds jeweils ein konkretes Inve-
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Vermietet ein Arbeitnehmer seinem Arbeitgeber einen Raum, der als dessen Biiro zu qualifi-
zieren ist und in dem der Arbeitnehmer seine Arbeitsleistung erbringt, so handelt es sich
nicht um ein héusliches Arbeitszimmer im Sinne des § 4 Abs. 5 Satz 1 Nr. 6 b EStG. Die
Abzugsbeschrinkung dieser Vorschrift greift deshalb nicht ein.

Der Mitarbeiter kann somit simtliche Kosten wie Abschreibungen, Zinsen, Einrichtung,
Renovierung voll von der Steuer absetzen. Arbeitnehmer und -geber miissen den Mietvertrag
allerdings wie unter Fremden geschlossen haben.

Quelle: BFH-Urteil vom 20. Mdrz 2003 VI R 147/00

Alle in dieser Publikation bereitgestellten Informationen stam-
men aus Quellen, die wir fiir vertrauenswiirdig halten. Den-
noch tibernehmen wir keine Gewihr fiir die Aktualitit, Kor-
rektheit, Vollstindigkeit oder Qualitiit der bereitgestellten In-
formationen. Die getroffenen Aussagen sind Darstellungen
und Meinungen der jeweiligen Autoren, die nicht notwendi-
gerweise mit denen des Herausgebers tibereinstimmen. Die
Haftung fiir Schiiden materieller oder ideeller Art, die durch
die Nutzung oder Nichtnutzung der dargebotenen Informa-
tionen bzw. durch die Nutzung fehlerhafter und unvollstindi-
ger Informationen verursacht werden, ist auf Vorsatz und grobe
Fahrlissigkeit beschrinkt.

Die in dieser Veroffentlichung gemachten Angaben stel-
len keine Anlageberatung dar. Insbesondere stellt die Her-
ausstellung eines Wertpapiers oder einer Nachricht keine
Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Bevor der Leser von
den dargebotenen Informationen Gebrauch macht, empfeh-
len wir die cingehende Priifung und die Nutzung weiterer
Informationsquellen sowie eine personliche Beratung durch
einen fachkundigen Berater.

‘Wir weisen ausdriicklich darauf hin, dass jede Prognose
Risiken und Unsicherheiten beinhaltet. Finanzanlagen ber-
gen neben Chancen auch Risiken, bis hin zum Totalverlust
des eingesetzten Kapitals. Um Risiken zu minimieren, soll-

ten K ger ihr Vermogen grundsiitzlich breit streuen.
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stitionsvorhaben mit klar definiertem Kapital-
bedarf. Ist das Kapital eingeworben, wird das
Zeichnungsfenster geschlossen. Fortan gibt es
fiir Investoren kaum mehr eine Moglichkeit,
sich zu beteiligen. Fiir das Fondsmanagement
und mehr noch fiir den Anleger bietet dieser
Ansatz jedoch eine Reihe von Vorteilen. Zum
einen miissen die Initiatoren keine Liquiditit
vorhalten, um Anleger, die ihre Anteile vor-
zeitig zuriick geben mochten, auszuzahlen. So
kann das gesamte eingeworbene Kapital direkt
in die angestrebten Vorhaben flieen. Zum
anderen kennt das Konzept keinen Anlage-
zwang, wie er bei offenen Fonds regelmifig
entsteht, wenn Anleger neue Anteile zeichnen.
Kurzum: ,,Closed Funds*, wie sie im Branchen-
jargon heiBlen, konnen sich nach Ablauf der
Zeichnungsfrist ganz ihrer Aufgabe widmen:
Der rentablen Verwertung von Immobilien auf
einem sicheren Planungsfundament.

Exit inklusive: Der ,,Ertragsfonds 5 bie-
tet erstmals einen Einstieg in den Ausstieg

Dennoch haderten in der Vergangenheit
Anleger oft, wenn es galt, Anteile an geschlos-
senen Fonds zu zeichnen. Der Grund: Bislang
gab es fiir die Fondsgattung keinen funktionie-
renden Zweitmarkt. Wollte ein Anleger vorzei-
tig aussteigen, musste er selbst einen Kaufer
fiir seine Anteile finden.

Doch damit soll nun Schluss sein. In Zu-
sammenarbeit mit der IFB Beteiligungs AG,
dem ersten Fondsinitiator, der sich auf den Er-
werb von Zweitmarktanteilen spezialisiert hat,
bringt die IVG-Tochter Wert-Konzept mit dem
Ertragsfonds 5 den ersten geschlossenen Im-
mobilienfonds mit Ausstiegsgarantie auf den
Markt. Die Mindestanlagedauer haben die Ver-
antwortlichen mit Blick auf die Spekulations-
frist auf zehn Jahre fest gesetzt. Innerhalb die-

ser Zeit konnen Anleger ihre Anteile — wie bei anderen geschlossenen Fonds auch — nur nach

® (Geschlossene
l Immobilienfonds

Investitionen in geschlossene Immobilienfonds
werden héaufig aus Steuerspargriinden getitigt.
Mit diesen Fonds konnen insbesondere Anleger
Verluste aus Vermietung und Verpachtung rea-
lisieren. Dies kann vor allem fiir Anleger mit
hohem Steuersatz sinnvoll sein.

Als Gesellschafter wird der Investor vorm Finanz-
amt zum Mitunternehmer. Verluste werden den
Gesellschaftern anteilig zugewiesen. Die zumeist
hohen Investitionen in den ersten Jahren des In-
vestments fiihren in der Regel zu betrichtlichen
Anfangsverlusten, mit denen die personliche
Steuerlast des Anlegers sinkt.

Die Hohe der steuermindernden Verlustzuwei-
sung ist auf jahrlich 51.129 Euro begrenzt. Da-
durch soll vermieden werden, dass die Steuerlast
auf Null sinkt.

Wichtig: Das Finanzamt priift, ob die Gesellschaft
iiberhaupt die Absicht hat, Gewinne zu erwirt-
schaften. Geht es vordringlich um Verlustzuwei-
sungen, ist Schluss mit den Steuervorteilen.

Ebenfalls gut zu wissen: Nach einem Urteil des
Bundesfinanzhofs (BFH) braucht das Finanzamt
die Steuervorteile nicht zu gewéhren, wenn die
Initiatoren eines geschlossenen Immobilienfonds
ihren Anlegern eine Riickkaufgarantie gegeben
haben. Wenn die Investoren ihre Anteile ab ei-
nem festgelegten Termin und zu einem festge-
legten Preis wieder an die Initiatoren zuriick ver-
kaufen konnen, entfalle das fiir das Steuersparen
notwendige unternehmerische Risiko, so der
BFH.

Unser Tipp: Informieren Sie sich vor einer In-
vestition in geschlossene Immobilienfonds in je-
dem Fall bei Threm Steuerberater iiber die steu-
erlichen Auswirkungen einer Beteiligung.

Eintritt aulergewohnlicher Ereignisse zuriick geben — etwa im Zuge einer Scheidung.

Eine vorzeitige Anteilsriickgabe ist teuer. Doch immerhin: Es gibt sie

Nach Ablauf der Spekulationsfrist jedoch haben Investoren die Wahl, ihre Beteiligung im
Jahr 2014 oder 2019 an die IFB Beteiligungs AG zu verkaufen. Dazu wird gleich zum Laufzeit-
beginn mit der IFB eine ,,Versicherung* abgeschlossen.

Die Ausstiegsoption ldsst sich das Unternehmen mit einmalig 2,5 Prozent der Anlagesumme
vergiiten. Wird sie ausgelibt, fallen weitere Kosten an: Bei einer Riickgabe der Anteile im Jahr
2014 erhalten Investoren nur 98,6 Prozent ihrer Einlage zuriick. Fiinf Jahre spéter sind es 144
Prozent. In beiden Fillen jedoch wird der taxierte Marktpreis — ermittelt von einem offentlich
bestellten und vereidigten Sachverstindigen — um 15 Prozent gekiirzt.

Um jedoch im Falle zahlreicher Riickgaben eine Fremdbestimmung des Fonds auszuschlie-
Ben, haben die Verantwortlichen das Riicknahmekontingent auf 10 Mio. EUR begrenzt. Das
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entspricht rund 21 Prozent des nominellen Eigenkapitals von
insgesamt 46,65 Mio. EUR und bedeutet, dass die Ausstiegs-
option nur den Frithentschlossenen unter den Zeichnern ge-
wihrt werden kann.

Solide gebaut: GroBunternehmen sichern langfristi-
gen Einnahmestrom

Bleibt die Frage nach den Risiken und Nebenwirkungen
auf die Rendite.

Zunichst: Der Ertragsfonds 5 investiert in zwei gewerb-
lich genutzte Objekte — in einen 1999 gebauten Biirokomplex in Bonn mit gut 13.000 m? Biiro-
fliche und in ein 2001 fertig gestelltes Biirohaus in Frankfurt/Main mit 13.460 m? Biirofléche.
Beide Objekte sind langfristig vermietet. In Frankfurt hat die Dresdner Bank einen bis zum
30.06.2011 laufenden Mietvertrag unterschrieben und in Bonn hat sich die Deutsche Telekom
einquartiert. Ihr Vertrag lauft bis zum 31.01.2010.

Nach einem Gutachten von G.U.B., einer unabhéngigen Ratingagentur fiir geschlossene Fonds,
verfiigen beide Objekte iiber eine ,,glinstige Verkehrsanbindung® und befinden sich in einem
,,sehr guten Zustand“. Sowohl der Verkehrswert der Immobilie in Bonn als auch der in Frankfurt
lagen um knapp fiinf Prozent oberhalb der Kaufpreise, schreiben die Analysten der G.U.B..

,.forum bonn nord*

Ausfallsicher: Der Initiator verfiigt iiber grofie Finanzkraft

Und wie steht es mit der Bonitét des Emittenten? Die gilt unter Branchenexperten als sehr
hoch: Die Wert-Konzept ImmobilienFonds GmbH, Koln, hat seit ihrer Griindung vor 23 Jahren
bislang Immobilienangebote im Gesamtvolumen von 3,6 Mrd. EUR platziert. Damit zéhlt das
Unternehmen zu den umsatzstirksten bankenunabhingigen Initiatoren geschlossener Immobili-
enfonds. Seit vier Jahren befinden sich 40 Prozent der Gesellschaft im Besitz der IVG Service
GmbH - einer Tochter des deutschen Immobilienriesen IVG Holding (WKN 620570), der europa-
weit ein Immobilienportfolio von gut 3 Mrd. EUR betreut.

Fazit: Die Immobilien des Ertragsfonds 5 gldnzen auch hinter der Fassade: Beide Objekte
sind langfristig an bonititsstarke Unternehmen vermietet. Da die Geb&dude bereits fertig gestellt
sind, entfallen fiir Anleger zudem die sonst iiblichen Baurisiken. Uberdies schaffen die giinsti-
gen Kaufpreise ein Sicherheitspolster.

Negativ zu werten bleibt neben den hohen Kosten fiir eine vorzeitige Riickgabe insbesonde-
re die Abhéngigkeit von nur zwei Mietern. Verlidngern sie ihre Vertrige nicht, konnten fiir den
Initiator spétestens 2010/2011 Probleme ins Haus stehen. Findet er keine Nachmieter mit dhnli-
chem Nutzungskonzept, miissten die Rdumlichkeiten gegebenenfalls umstrukturiert werden, um
eine kleinteilige Anschlussvermietung zu gewéhrleisten.

Last not least: Der Ausgabeaufschlag liegt bei brancheniiblichen fiinf Prozent, die Mindest-
beteiligung bei 15.000 EUR.

Website des Fondsinitiators: www.wert-konzept.de

Buchtipp: Geschlossene Fonds, ein Buch von Jochen Liidicke, Jan Holger Arndt und Gero
Gotz, Beck Juristischer Verlag, ISBN 3406489400, Erscheinungsdatum: Juni 2003.
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