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Viele Portfolios weisen zu hohe Anteile korrelieren-
Volker Altvater  der, das heifRt von gleichen EinflussgréRen abhangiger,
Herausgeber  \\grtpapiere auf. Die vielfach praktizierte Diversifikation in Aktien, Aktienfonds und Zertifikate auf
Borsenindizes greift hier vid zu kurz. Auch renditehungrige Anleger sollten Ihrem Depot alternative I nvestments beimi-
schen, die wenig oder gar nicht mit dem Aktienanteil ihres bestehenden Portfolios korrelieren. Im Geldanlage-Brief stel-
len wir Ihnen derartige Produkte regelmafdig vor: in der vorigen Ausgabe beispielsweise interessante Genussschein-
Fonds. Oder im Geldanlage-Brief Nummer 03/2005 den SEB Immoinvest, der Thnen auch in Zukunft attraktive Renditen
der Anlageklasse Immobilie ins Depot spiilen sollte.
Nicht minder interessant: Private Equity-Investments. Diese mit hohen Wachstumsraten aufwartende Anlageklasse
stand bislang im Schatten von Hedge Fonds und den immer mehr in Mode kommenden Rohstoff-1nvestments — zu Unrecht.
In dieser Ausgabe stellen wir Ihnen daher zwei neue Offerten vor, mit denen Se sich die renditestarke Anlageklasse
Private Equity, die Privatanlegern bislang weitgehend keinen Zugang bot, erschlief3en kdnnen.

Ihnen eine interessante Lektire, /V WW

Ihr Volker Altvater, Her ausgeber

Venture Capital und Private Equity in einem Papier

hne Frage: Private Equity- und Venture Capital-Beteiligungen bieten Anlegern grof3e Chancen. Damit einher-
Ogehend bergen sie aber auch erhebliche Ausfallrisiken. Prioritét fir das Management von Private Equity-
Beteiligungen muss daher stets die Kontrolle der Risiken haben.

Ein Dachfonds, der diesen Aspekt hinreichend wiirdigt, ist der HCI Private Equity V. Ahnlich wie seine Vorganger-
produkte streut er Ihr Kapital ausgesprochen breit: Sein Engagement umfasst sechs bis zehn Zielfonds, die er anhand
von Leistungsbilanz, Anlagestrategie und Kostenstruktur auswéhlt. Diese investieren ihrerseitsin zirka 150 Companys,
von denen etwa ein Viertel aus den USA und drei Viertel aus Europa stammen.

Anders als der Produktname vermuten |&sst, setzt die Hanseati sche Capital beratungsgesellschaft aber nicht nur auf
Private Equity. Vierzig Prozent des Depots flief3en in die risikoreichere Frilhphasenfinanzierung (,, Venture Capital“).

Verstdndlich also, dass Sie in punkto Anlagehorizont einen langen Atem mitbringen miissen. HCI selbst veran-
schlagt die Gesamtlaufzeit auf gut zehn Jahre, rechnet jedoch mit ersten Riickfllissen schon ab 2008.

Die Mindestzei chnung von 15.000 Euro zuziiglich eines Agios von fiinf Prozent mag _ _
zunéchst nach viel klingen. Tatséchlich ist sie aber nur ein Bruchteil dessen, was Sie auf-
bringen missten, wenn Sie auf eigene Faust in einen Zielfonds investieren wollten.  Chance/Risiko:

Fazit: Eine Alternative zu Aktien, mit der Sie unabhéngig von Borsentrends Ertrage Bt . v v s hoch
generieren konnen. Mit einer interessanten Zusatzoption: Hellt sich das Klima fur Neu- AB-Wertung:
emissionen auf, 6ffnet sich den Zielfonds ein zusétzlicher Ausstiegskanal. Siekonnenihre g e mm o s
Beteiligungen dann namlich via IPO Gewinn bringend tber die Borse verauern. RIC ~ unmeressant  sehrinteressant

Weblink: Anbieterkontakt



http://www.advantage.de/clients/db/PDF/dbxm_sunpower-zertifikat.pdf
http://www.hci.de/
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Nordcapital: Neues Beteiligungsmodell fur Anleger

Buy Out: Auf der Suche nach profitablen Unternehmen

hliel3en, weil sie ihre Nachfolge nicht rechtzeitig geregelt haben. Kein Wun-

er: Viele Unternehmen finden schlicht keinen geeigneten Nachfolger und
scheuen sich zudem, ihr Lebenswerk der Konkurrenz zu Ubereignen. Immer mehr
entscheiden sich daher flr einen dritten Weg — sehr zur Freude der Anleger.

\Elr fur Jahr muissen in Deutschland etwa 2.000 Unternehmen allein deshalb

Ihre Strategie: Sie verkaufen ihr Unternehmen an eine Beteiligungsgesellschaft.
»Buy Out*, nennen das die Finanzexperten. Heil3: Der Unternehmer entledigt sich der
Sorge um die Nachfolge. Im Gegenzug erhélt die Beteiligungsgesellschaft in aller Regel
ein wertvolles Asset: Typischerweise ist das Unternehmen kein Start Up. Es arbeitet
vielmehr profitabel, verfigt Uber etablierte Marken und generiert einen attraktiven Cash
Flow. Wie lukrativ ein solches Geschéft ist, sehen Sie an den Branchendaten: Allein in
2004 wechselten europaweit Werte von 76,6 Mrd. Euro den Besitzer, ein Plus gegentber
2003 von 22 Prozent. Und: Da ein Buy Out langst nicht mehr nur as Losung der Nach-
folgeproblematik dient, sondern zunehmend als Finanzierungsalternative zum Bank-
kredit fungiert, dirfte deren Volumen auch in den néchsten Jahren weiter wachsen.

Buy Out schlagt Aktienmarkt

Von diesem Trend kénnen Sie auch alsAnleger profitieren. In der historischen Rick-
rechnung sogar recht ordentlich: Einer Untersuchung von Venture Economists nach
brachte es der Durchschnitt der auf Buy Out spezialisierten Fonds von 1993 bis 2003
auf eine Nettorendite von fast 13 Prozent pro Jahr. Das obere Viertel erreichte gar
Traumwerte jenseits von vierzig Prozent. Das macht das Buy Out-Segment zu der mit
Abstand lukrativsten Beteiligungsform in der Private Equity-Branche. Zum Vergleich:
Der Aktienmarkt wirft im einhundertjahrigen Schnitt etwa zehn Prozent pro Jahr ab.

Nicht nur fir Betuchte

Es gibt da nur ein kleines Problem.Wenn Sie sich an einem Buy Out-Fonds beteili-
gen mdchten, missen Sie tief in die Tasche greifen. Unter einer Million Euro l&uft
nichts. Doch es gibt eine Alternative: den Dachfonds. Heildt: Eine Fondsgesellschaft
bindelt Ihr Kapital mit dem anderer Anleger und investiert esihrerseitsin ein oder meh-
rere Beteiligungsfonds — genannt Zielfonds. Im Unterschied zu den meisten Privatanie-
gern kann sie das Investment somit streuen und so Ihr Anlagerisiko senken.

Buy Out-Offerte von Nordcapital

Ein Fonds, der nach diesem Muster verfahrt und unser Gefallen findet, ist der Private
Equity Fonds IV des Emissionshauses Nordcapital. Die Griinde: Nordcapital investiert
nicht in , ausgesuchte Fonds®, wie es vielfach nebul6s in den Verkauf sprospekten man-
cher Anbieter steht, sondern hat die Zielfonds zum Zeitpunkt der Emission bereits aus-
gewahlt und klar benannt: Von den 10 Mio. Euro, die das Emissionshaus insgesamt bei
den Anlegern einwerben mochte, flieRen 5 Mio. Euro in den Partnerfonds Doughty
Hanson & Co. IV und je 2,2 Mio. Euro in das Produkt Carlyle Europe Partners |1 sowie
den Hicks, Muse, Tate & Furst Europe Fund I1. Gemeinsamkeit aler: Sie sind jewells
mehrere hundert Millionen Euro schwer und haben ihre Zeichnungsfenster kiirzlich ge-
schlossen. In ihren Depots finden Sie bislang elf Beteiligungen, die bis 2008/09 peu &
peu ausgebaut werden. Rechnen Sie daher mit nennenswerten Ruickfllissen nicht vor
2010. Nordcapital selbst hat die Laufzeit des Dachfonds, dessen Schlief3ung zwischen
Dezember 2005 und Juni 2006 erfolgen soll, auf zehn Jahre fixiert. Dartiber hinaus gibt
s eine Verlangerungsoption um zweimal ein Jahr.

Britische
Lebens-
versicherung

Clevere
Alters-
vorsorge

mit Garantie
und
hoher Rendite

12 %
pro Jahr
seit 1979*

* Durchschnittliche Ablaufrendite
pro Jahr der besten Versicherer
in den letzten 25 Jahren (Quelle:
Money Management 04/04).
Aus der Wertentwicklung in der
Vergangenheit kann nicht auf
zukinftige Ertrage geschlossen
werden.



http://www.ratgeber-altersvorsorge.info/ad/04/?PID=gab&AID=pdf45x262-englv0506
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Fazit: DieAusstattung mag durchaus zu gefallen: Die Zielfonds stehen fest, ein Platzierungsrisiko gibt es nicht, weil
Nordcapital eine Zeichnungsgarantie Ubernimmt und — al's entscheidendes Kriterium —ist Ihre Haftung auf die Héhe der

Einlage begrenzt. Zum Nulltarif gibt es das Private

Equiy-Pakt rih rict Einmali s Prozen

der Investition gehen auf die Konten Fonds- und
Emissionskosten, funf Prozent zahlen Sie firs Agio
und von den Ruckflissen zwackt Nordcapital zehn
Prozent firs Management ab. Allerdings: Erst nach
Rickfuhrung Ihrer Einlagen und nach einer Mindest-
verzinsung von acht Prozent per annum. Somit: eine

Private Equity Fonds IV

Chance/Risiko:

Beteiligung: Kommandit-/Treuhandbeteiligung
Kommanditkapital: 10 Mio. Euro
Mittelverwendung:  Zeichnung der Partnerfonds (9,4 Mio. Euro)
Emissionskosten (0,4 Mio. Euro)
Fondskonzeption (0,1 Mio. Euro)
Fondskosten (0,1 Mio. Euro)
Mindestbeteiligung:  15.000 Euro (zzgl. 5% Agio)
geplante SchlieBung: friihestens 30.12.2005, spatestens 30.06.2006
geplante Fondslaufzeit: 10 Jahre
Vorauszahlung: 6% pro Jahr
Auszahlungen: nach erfolgreichen Beteiligungsverkaufen
Haftung: Begrenzt auf die Hohe der Beteiligung

Stand: 06.04.2005

Weblinks: Nordcapital  Doughty Hanson & Co. Carlyle Europe Partners

SDax-Aktie mit Kurschancen

Sixt fahrt wieder auf die Uberholspur

verdiente Pramie fUr tat-
sachlich erbrachte Ma-
nagementleistung. RIC

niedrig

GAB-Wertung:

[ .
uninteressant

sehr interessant

Freude. Doch nun haben die Titel wieder ein Niveau erreicht, dass sie fir value-orientierte Anleger

Wer in den vergangenen Jahren in den Autovermieter Sixt einstieg, hatte bislang wenig Grund zur

interessant machen. Der Geldanlage-Brief hat sich den Fall genauer angeschaut.

Unternehmen: Sixt ist ein durchaus seltenes Exemplar. Die Firma
gehort zu jener kleinen Gruppe Unternehmen, die a) auf eine lange Tradition
zurtickblicken kann und sich b) dennoch fest in Familienhand befinden.

Die Startspur, wenn Sie so wollen, legte Martin Sixt, der 1912 die Firma
»SiXt Autofahrten und Selbstfahrer” griindete. Der Aufstieg begann nach
1945. Seitdem schob sich die inzwischen an den Neffen Hans Sixt Ubertra-
gene Firma immer wieder mit neuen Ideen auf die Uberholspur: 1967 etwa
mit dem bis dato unbekannten Leasingmodell und 1970 mit der erstmaligen
Vermietung von LKWs,

Heute unterhdlt Sixt weltweit 2.400 Servicestationen und beschéftigt
etwa ebenso viele Mitarbeiter. In Deutschland kommt die Company auf
einen Marktanteil von aktuell 27 Prozent (2003: 24%). Wettbewerber
Europcar bringt es lediglich auf 20 Prozent. Nicht so im européischen

Vergleich. Dort filhren Europcar und Avis mit Anteilen von je zwanzig Prozent den Markt an. Sixt belegt mit etwa zehn
Prozent Platz drei. Doch das soll sich bald andern. Erich Sixt, Firmenlenker in dritter Generation, will nun zur Uberho-

lung von Europcar ansetzen.

2000

Sixt Vorziige

2001

2002

2003

2004

32
28
24

20


http://www.nordcapital.com/
http://www.doughtyhanson.com
http://www.thecarlylegroup.com
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Fundamentales:. , Ich habe allen Grund, ausnahmsweise ein Mal zufrieden zu sein*, kommentierte Firmenpatriarch
Erich Sixt die jingsten Zahlen zum Geschéftsjahr 2004. In der Tat l&uft esin Pullach nach Jahren der Stagnation wieder
rund. Zwar zogen die Erlése mit einem Plus von finf Prozent auf 934 Mio. Euro nur moderat an. Doch beim
Vorsteuerergebnis-Plus von knapp 19 Prozent auf nun 50,5 Mio. Euro Ubertraf der Autovermieter nicht nur die eigenen
Prognosen, sondern auch die der Analysten um Léngen. Besonders gut lief esim Ausland: Dank schwarzer Zahlen im
einstigen Problemmarkt Frankreich und der Einmottung unprofitabler Geschéfte in England verdreifachte sich der
Auslandsgewinn auf fast 10 Mio. Euro.

Folge des so erreichten zweitbesten Ergebnisses der 93-jdhrigen Firmengeschichte: Die Dividende steigt um zwan-
zig Prozent. Vorzugsaktionére sollen nun 0,62 nach zuvor 0,52 Euro und Stammaktionére 0,60 nach 0,50 Euro je Anteils-
schein erhalten.

Die positiven Zahlen kénnen Sie fortschreiben. Fir 2005 kindigt der fiirs Tiefstapeln bekannte Firmenlenker aber-
mals ein Erlésplus von finf Prozent an. Gleichzeitig soll der Vorsteuergewinn um mindestens zwanzig Prozent zulegen.

Damit sollte auch das langfristige Unternehmensziel nicht mehr [anger geféhrdet sein. Dieses sieht bis zum Jahr 2008
bei Umsétzen von 1,3 Mrd. Euro einen Vorsteuergewinn im Korridor von 70 bis 90 Mio. Euro vor.

Bewertung: Anhand der jiungsten Entwicklung sehen Sie zweierlei: Erstens zahlt sich die selbst auferlegte
Gesundschrumpfung nun aus. In deren Folge kann der Konzern wieder auf Wachstum hoch schalten und die Expansion
in den asiatischen und slidamerikanischen Markt in Angriff nehmen. Zweitens sehen Sie anhand der Marktanteils-
gewinne, was eine gut eingefiihrte Marke wert ist. Immerhin konnte Sixt in 2004 im hart umkampften deutschen Markt
gegen den Branchentrend zulegen.

Dabei freut es natUrlich, dass die Aktie des Autovermieters trotz des kréftigen Zuwachses in 2004 alles andere als
heil3gelaufen ist. Ihr Kursgewinnverhéltnis liegt auf Basis der Projektionen fir das néchste Jahr immer noch bel ange-
nehmen zwolf. Auch der Chartcheck zeigt keine Kratzer. Ausgehend vom Tief bei 6 Euro vor einem Jahr haben sich die
Vorziige innerhalb eines sauberen Aufwaértstrends deutlich zugelegt.

Fazit: Gelungener Sparkurs, glnstige Bewertung, hohe Ausschiittung und ein akzeptables Chartbild: Bel Sixt fligt
sich derzeit einfach vieles. Bedenken Sie aber dennoch Uber die wieder in Fahrt gekom-
mene Aktie, dass auch Sixt nicht immun gegen Konjunktur- und Konsumrisiken ist. Erst
kirzlich kam es beim ifo-Geschéftsklima- und dem GfK-Konsumklimaindex zu Rickset-  chance/Risiko:
zern. Stellen Sie sich folglich auf einen SDax-typisch hochvolatilen Kurs ein. niedrig hoch
Unsere Empfehlung: Sparsam beigemischt und via Stopp-Loss abgesichert, ist die
Aktie auch jetzt noch ein Kauf. Bevorzugen Sie bitte wegen der htheren Dividenden- G_Aﬁ"ﬁ”_‘”ﬁi__
rendite die Sixt-Vorzugsaktie (WKN 723133). RIC UNNIETCSENE el e

Weblink: Informationen fir Investoren

E-Mails an die Redaktion

Bernd Morauf: Im Gegensatz zu den bisherigen Berichten haben mich die Empfehlungen zu den Genussschein-Fonds
im Geldanlage-Brief Ausgabe 05/2005 ein wenig enttauscht. Ich habe mich Anfang letzten Jahres ebenfalls mit dem
Thema beschéftigt und mich nach langen Recherchen fiir den DWS Inter Genuf3 entschieden. Dieser Fonds bietet seit
mehr als zehn Jahren eine konstante Performance. | ch habe den Kauf nicht bereut. Gerade bei rentendhnlichen Papieren
lege ich viel Wert auf Konstanz und nicht nur auf eine gute Einjahresperformance.

Redaktion: Dasswir uns gegen die Thematisierung des von Ihnen genannten Fonds entschieden haben, hat einen ein-
fachen Grund. Der DWS Inter Genul3 (WKN 849098) investiert nach Angaben der DWS nur etwa 36 Prozent seines
Fondsvermdégens in Genussscheine. Dessen ungeachtet halten wir ihn mit Blick auf seine langjdhrig vorziglichen
Anlageergebnisse jedoch fir ein Produkt erster Wahl.


http://ag.sixt.de
http://www.geldanlage-brief.de/rd/kursabfrage/?wkn=723133
http://www.geldanlage-brief.de/rd/url/?url=http://www.geldanlage-brief.de/archiv/Geldanlage-Brief-0505.pdf
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Continental auf der Uberholspur .

Die Aktie von Continental scheint in den letzten Monaten InveStment Strategle

keine Grenzen nach oben zu kennen. Die vor kurzem . ¥
bekannt gegebenen Geschéftszahlen Ubertrafen die hoch- _ . der WOChf_. ."tll.‘:"' i
esteckten Erwartungen des Marktes sogar noch. Daraufhin 13 ' W o > 1y
ﬁaben zahlreiche Ar%alysten die ContingntaI—Aktie in ihrer ‘ e m“"‘““ﬂ"”
Einschatzung hochgestuft oder die Kursziele erhoht. Darunter fin-
den sich namhafte Investmenthduser wie M.M. Warburg, Merrill
Lynch oder Dresdner Kleinwort Wasserstein. Die neuen Kursziele
liegen dabel im Bereich der Marke von 70,00 Euro — gegentiber von Deutsche Bank
dem aktuellen Kurs der Aktie noch mal ein Aufschlag von knapp
10 Prozent. Gleichzeitig wurde beschlossen, der Hauptver samm-
lung eine Dividendener héhung auf 0,80 Euro je Aktie vor zuschlagen.

X-markets

Wahrend das Geschéft des Reifenherstellers in Westeuropa, Japan und Nordamerika nur niedrige Zuwachsraten aufwies,
trugen hohe Wachstumsraten in Asien und Osteuropa entscheidend zum guten
Ergebnis bei. Besonders erfolgreich waren die Sparten Pkw-Winterreifen und
Pkw-High-Performance-Sommerreifen, in denen die Zahl der verkauften WKN: DB2 003

Reifen jeweils um mehr als 7 Prozent gesteigert wurde. In Geschéft mit Hochstbetrag: 60,00 Euro
Reifen fiir Nutzfahrzeuge ist Continental derzeit nach eigenen Angaben Fellidlcell BLTE20I0E
Europas Nummer drei, wobei einige Produkte sehr hohe Zuwachsraten auf- Aktueller Kurs: 54,25 Euro

weisen. Stand: 07.04.2005|

Der Umsatz stieg auf 12,6 Mrd. Euro (Vorjahr: 11,5 Mrd. Euro). Das EBIT konnte von 855,2 Mio. Euro auf knapp 1,1
Mrd. Euro gesteigert werden, was einem Zuwachs von fast 30 Prozent entspricht. Sowohl die Aufwendungen fir
Investitionen wie auch die Zahl der Mitarbeiter haben sich im vergangenen Geschéftsjahr erhoht. Continental beschéftigt
heute mehr als 80.000 Mitarbeiter.

Diskont-Zertifikat auf Continental

Der Aktienkurs spiegelt die eindrucksvolle Entwicklung von Continental wider. Noch vor einem Jahr notierte die Aktie

zwischen 30 und 35 Euro. Mit dem Uberspringen der 55-Euro-

Marke im Februar schien das Kurspotenzial zunéchst ausge-

reizt. Wer aber glaubte, das positive Geschéftsergebnis sei
bereits im Aktienkurs eingepreist, sah sich getduscht: Nach
Bekanntgabe der Zahlen Ende Mérz reagierte die Aktie erneut
sehr positiv und notiert heute um 64 Euro.

Ermaanbasacklurgg oy Coanfmiital-Aklia

. Nach dem fulminanten Kursanstieg sind Gewinnmitnahmen in
den néchsten Wochen und Monaten nicht auszuschlief3en. Mit
i dem Diskont-Zertifikat mit der WKN DB2 003 hat der Anleger
- - . © ° die Chance auf eine Performance von gut 10 Prozent, selbst
B - 3 I - & wenn dieAktie bis zum Stichtag, dem 30. Juni 2006, wieder in
i .. denBereich von 60 Euro zuriickfallen sollte. Die Laufzeit von

gut 14 Monaten ermoglicht steuerfreie Gewinne.

Die Deutsche Bank AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen gehdrten einem Konsortium an, das die innerhalb von fuinf Jahren zeitlich letzte Emission von Wertpapieren der Gesellschaft, die
Gegenstand der Analyse sind, tbernommen hat. Die Deutsche Bank AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen haben Aktien der Gesellschaft, deren Wertpapiere Gegenstand der Analyse sind, im
Handel shestand.

Einzelheiten zu der Ausgestaltung der erwadhnten Wertpapiere bzw. Geschéfte sind dem jeweiligen Verkaufsprospekt zu entnehmen. Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine
Anlageberatung dar, sondern dienen ausschlief3lich der Beschreibung der Wertpapiere bzw. Geschéfte. Eine Anlageentscheidung sollte in jedem Fall auf Grundlage des Verkaufsprospekts getroffen werden.
Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschétzung der Deutsche Bank AG wider, die ohne vorherige Ankiindigung geéndert werden kann. Obwohl die in diesem Dokument enthaltenen Angaben
Quellen entnommen wurden, die als zuverlassig erachtet werden, kann fir deren Richtigkeit, Vollstéandigkeit und Angemessenheit keine Gewéhr (ibernommen werden. Alle Kurse sind freibleibend. Sie werden
nur zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt und dienen nicht al's Indikation handelbarer Kurse/Preise. Aus der Wertentwicklung in der Vergangenheit kann nicht auf zukinftige Ertrage geschlossen
werden. Der Vertrieb der Wertpapiere ist in verschiedenen Rechtsordnungen eingeschréankt. Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationen durfen nur in solchen Staaten verbreitet oder ver-
offentlicht werden, in denen dies nach den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zulassig ist. Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den Vereinigten Staaten, Grof3britannien, Kanada
oder Japan, sowie seine Ubermittlung an US-Personen, sind untersagt.


http://www.geldanlage-brief.de/rd/kursabfrage/?wkn=DB2003
http://www.geldanlage-brief.de/rd/kursabfrage/?wkn=DB2003
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Steuerfalle , Liebhaberel” bel der Immobilienanlage

von Ulrich Rieck, Seuerberater bel VRT Linzbach, Lécherbach & Partner, 53117 Bonn, www.vrt.de

Verluste, unter anderem wegen hoher Finanzier ungsaufwendungen, Abschreibungen

und Renovierungskosten. Gerade diese steuerlichen Verlustzuweisungen haben in
Deutschland zur Beliebtheit von | mmobilieninvestitionen, sei esunmittelbar oder sei es tiber
einen geschlossenen | mmabilienfonds, beigetragen.

Gerade bei Immobilieninvestitionen entstehen zu Beginn haufig erhebliche steuerliche

Einkunfteer zielungsabsicht erforderlich

Derartige Verluste sind steuerlich allerdings nur dann nutzbar, wenn keine so genannte ,, Liebhaberei* vorliegt, son-
dern die Immobilie mit Einkinfteerzielungsabsicht vermietet wird. Dazu ist es erforderlich, dass Uber die Laufzeit der
Vermietung hinweg ein so genannter ,TotalUberschuss® angestrebt wird- Heifdt: Die steuerlich beachtlichen
Einnahmen Ubersteigen die Ausgaben. Zur Frage der Einklnfteerzielung bei den Einkiinften aus Vermietung und
Verpachtung hat die Finanzverwaltung jiungst auf immerhin 15 Seiten ihre Sicht der Dinge présentiert.

Dauer hafte Ver mietungsabsicht

Danach ist bei einer auf Dauer angelegten Vermietungstétigkeit grundsétzlich ohne weitere Priifung vom Vorliegen
der EinkUnfteerzielungsabsicht auszugehen. Im Regelfall brauchen sich Steuerpflichtige daher um die Anerkennung
ihrer Verluste aus Vermietung und Verpachtung keine Sorgen zu machen.

Beweisanzeigen gegen Einklnfteerzielungsabsicht

In Sonderféllenist jedoch nicht von einer auf Dauer angel egten Vermietungsabsi cht auszugehen. Dafir spricht nach
Auffassung der Finanzverwaltung etwa, wenn bei Beginn der Vermietung eine Befristung gegeben ist oder nur eine
sehr kurzfristige Finanzierung vorliegt, wenn innerhalb von funf Jahren nach der Anschaffung ein Verkauf oder die
Selbstnutzung der Wohnung erfolgt, bei Beteiligungen an bestimmten Mietkauf oder Bauherrenmodellen oder bei
Kundigung eines Mietverhdtnisses kurz nach der Anschaffung einer vermieteten Immobilie. In all diesen Fallen muss
der Steuerpflichtige schliissig darlegen, dass er den Entschluss zur Verduf3erung oder Selbstnutzung erst nachtréglich
gefasst hat, um seine zwischenzeitlichen Verluste steuerlich geltend machen zu kénnen.

Verbilligte Uberlassung an Angehérige
Besondere Aufmerksamkeit ist bel der — regelméllig verbilligten —

Anzeigen
? Die fithrenden Vermietung an Familienangehdrige geboten. Die Einkiinfteerzielungsabsicht
Birsenbriefe wird hier nur bei einer Miete von mindestens 75 Prozent der ortublichen
BoersenKiosk.de Deutschlands | \/orgleichsmiete unterstellt. Liegt die Miete zwischen 56 Prozent und 75
i E'";‘_’Erkﬂ"ﬂ Prozent der Vergleichsmiete, so muss der , Liebhabereitest (siehe unten)
Platow, bestritten werden. Dieser ist unterhalb von 56 Prozent zwar nicht erforder-
4 Bernecker, lich, dafir wird aber in jedem Fall der Werbungskostenabzug gekirzt.
Heiko Thieme, | g orant beispielsweise die verbilligte Miete nur vierzig Prozent der ortsiibli-

Prof. Dr. Otte

chen Vergleichsmiete, so dirfen auch nur vierzig Prozent der entstandenen
Werbungskosten abgezogen werden.

L Hedge-Fonds
FMHK  Speda

...fur stressfreien Vermogensaufbau

Renditen: 8 % p.a. - iiber 30 % p.a. _'
Ihr Hedge-Fonds-Portfolio: {i

Besonder heiten bei Ferienwohnungen

Bel Ferienwohnungen kommt es entscheidend darauf an, ob diese aus-
schliefdlich zur Vermietung an fremde Dritte bereit gehalten werden. Ist dies
der Fall, so ist grundsédtzlich ohne weiteres von der Einkinfte-
erzielungsabsicht auszugehen. An den Nachweis, dass eine Selbstnutzung

... alles aus einer Hand!

... 10 Jahre Erfahrung!
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Anzeige

tatséchlich nicht vorgesehen ist, knipft die Finanzverwaltung alerdings sehr g

strenge Anforderungen; der Teufel steckt hier im Detail und im Einzelfall ist
Streit programmiert. Wird die Ferienwohnung dagegen auch zeitwei se selbst
genutzt, so sind Verluste nur dann steuerlich relevant, wenn sich binnen drei-
Rig Jahren ein Uberschuss der Fremdmieten (iber die Werbungskosten erge-
ben wird. Dabei ist vor allem die Zuordnung der Leerstandszeiten von
Bedeutung.

Vg

Anlegen mit Durchblick

)
A
hedgefondsinfos.de

powersd by LOYS

L eerstand und unbebaute Grundstiicke

Auch die Kosten einer von Anfang an leer stehenden Immobilie kénnen
grundsétzlich als vorweg genommene Werbungskosten steuerlich geltend gemacht werden. Allerdings muss der
Steuerpflichtige seine ernsthaften und nachhaltigen Vermietungsbemiihungen nachweisen; bei mehrjdhrigen Leer-
standszeiten miissen ggf. Anpassungen im Vermietungskonzept erfolgen, um weiterhin die steuerliche Anerkennung
von Verlusten sicherzustellen. Bei der Vermietung unbebauter Grundstiicke muss dagegen in jedem Fall der

Liebhabereitest bestanden werden. Das heifdt: Der Total lberschuss muss in dreif3ig Jahren nachgewiesen werden.

Erstellung der Uber schussprognose (, Liebhaberei-Test*)

Sprechen Indizien gegen eine auf Dauer angelegte Vermietungstétigkeit, so muss das voraussichtliche Entstehen
eines Totallberschusses dem Finanzamt nachgewiesen werden und zwar bei Beweisanzeichen flr einen geplanten
Verkauf oder eine geplante Selbstnutzung bis zu dem jeweiligen Zeitpunkt, in allen anderen Féallen langstens in drei-

[Big Jahren. Fir den Prognosezeitraum sind dabei die erwarteten Mieteinnahmen
und die zu erwartenden Werbungskosten gegenliberzustellen. Gegebenenfalls
kann auf die Erfahrungswerte der letzten fnf Jahre zurlickgegriffen werden.
Die Gebaudeabschreibung ist mit der linearen AfA nach § 7 Abs. 4 ESIG, das
heil3 ohne Sonder-, erhthte oder degressive Abschreibungen zu beriicksichti-
gen. Ein Veréulerungsgewinn, der innerhalb von zehn Jahren steuerpflichtig ist,
soll dabei nach Ansicht der Finanzverwaltung nicht als Einnahme in der
Prognoserechnung zu berticksichtigen sein. Die Gesamtsumme der Einnahmen
darf um einen , Sicherheitszuschlag” von zehn Prozent erhéht werden, die der
Ausgaben um einen Abschlag zehn Prozent vermindert werden. [BMF v.
8.10.2004 - 1V C 3 - S 2253 - 91/04].

Fazit: Die Problematik der Uberschusserzielungsabsicht bei Immobilien ist
aul3erst vielschichtig, im Detail kompliziert und entzieht sich einer pauschalieren-
den Wirdigung. Im Zweifel sollten Sie — und zwar bevor Sie den Notarvertrag
unterschreiben — die steuerlichen Aspekte einer Immobilieninvestition in aller
Ruhe mit ihrem steuerlichen Berater durchsprechen. Auch bei Immobilien-
investitionen gilt das Bonmot unseres Altbundeskanzlers ,, Entscheidend ist, was
hinten herauskommt”. Und daredet der Finanzminister bekanntlich ein wichtiges
Wortchen mit. Also erst vom Berater rechnen lassen, dann kaufen.
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Haftungshinweise/Disclaimer

Alle in dieser Publikation bereitgestellten Informationen stammen aus
Quellen, die wir fir vertrauenswiirdig halten. Dennoch tibernehmen wir
keine Gewahr fiir die Aktualitét, Korrektheit, Vollstandigkeit oder Qualitét
der bereitgestellten Informationen. Die getroffenen Aussagen sind
Darstellungen und Meinungen der jeweiligen Autoren, die nicht notwen-
digerweise mit denen des Herausgebers tibereinstimmen. Die Haftung fur
Schaden materieller oder ideeller Art, die durch die Nutzung oder
Nichtnutzung der dargebotenen Informationen bzw. durch die Nutzung
fehlerhafter und unvollsténdiger Informationen verursacht werden, ist auf
Vorsatz und grobe Fahrlassigkeit beschrankt.

Diein dieser Veroffentlichung gemachten Angaben stellen keine Anlage-,
Rechts- oder Steuerberatung dar. Insbesondere stellt die Herausstellung
eines Wertpapiers oder einer Nachricht keine Kauf- oder
Verkaufsempfehlung dar. Bevor der Leser von den dargebotenen
Informationen Gebrauch macht, empfehlen wir die eingehende 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 bergen neben Chancen auch
Risiken, bis hin zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals. Um Risiken
zu minimieren, sollten Kapitalanleger ihr Vermoégen grundsétzlich breit
streuen.
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