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Saftige Renditen

Gewinnchancen im Osten. Jenseits der Elbe kdnnen Spitzen-
verdiener ihre Beteiligung an geschlossenen Immobilienfonds
uberwiegend aus ersparten Steuern finanzieren. Capital nennt
Chancen und Risiken auf dem noch unubersichtlichen Markt
und stellt aktuelle Angebote vor.

g, tarkes Futter fiir Steuerspar-Trieb-
o, titer. Heinz Gerlach, Deutsch-
4 | ) lands wohl bekanntester Anleger-
& schiitzer aus dem hessischen
Oberursel, ist in seiner Beurteilung des
Fordergebietsgesetzes gewohnt deut-
lich: ,,Die im Bauherren- und Erwerber-
modell-Desaster Mitte der achtziger Jah-
re untergegangenen Haie und Scharlata-
ne der Abschreibungsbranche werden in
den kommenden Monaten eine bis vor
kurzem noch unvorstellbare Wiederge-
burt feiern.“

Tatsichlich schieflen derzeit Ange-
bote zur Beteiligung am Bau von Wohn-
und Geschiftshdusern in den neuen
Lindern wie Pilze aus dem Boden: von
riesigen Fachmarktzentren auf der grii-
nen Wiese iiber Objekte im sozialen
Wohnungsbau bis zur Totalsanierung
von Altbauten in bester Innenstadtlage.
Mit hochglinzenden Prospekten sind
dabei auch Unternehmen aktiv, deren
wohlklingende Firmennamen bis dato
noch niemand im Fondsgeschift gehort
hat. Denn namentlich Baugesellschaf-
ten sehen jetzt die Chance, durch Selbst-
vermietung ihrer Objekte und anschlie-
3endes Angebot von Fondsbeteiligungen
an gutbetuchte Kapitalanleger ein ein-
trigliches Zubrot zu verdienen.

Der Grund: Eine in Paragraph 4 des
Fordergebietsgesetzes verankerte Son-
derabschreibung von 50 Prozent der
Herstellungskosten in nur einem Jahr
gibt Initiatoren geschlossener Immobi-
lienfonds bis Ende 1994 ein ebenso
einmaliges wie legales Verkaufsargu-
ment an die Hand: Singles ab 122000
beziehungsweise ~ Verheiratete  ab
220000 Mark jahrlich zu versteuern-
dem Einkommen konnen sich darauf
verlassen, durch Verlustzuweisungen
schon nach einem Jahr mindestens ein
Viertel ihres Kapitaleinsatzes als erspar-
te Steuern vom Finanzamt zuriickzube-
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kommen. Finanzieren die Fonds, die in
der Regel als BGB- oder Kommanditge-
sellschaften firmieren, ihre Bauvorha-
ben zur Hilfte mit Bankkrediten, macht
die Steuerersparnis gar 50 Prozent der
Einlage aus. Also mehr als doppelt soviel
wie bei Fondsangeboten in den alten
Bundeslindern. Denn durch die Fremd-
finanzierung steigt das Abschreibungs-
volumen, das der Anleger von seiner

personlichen Steuerschuld abziehen
kann (sieche ,Immobilienfonds: Ost
schligt West*).

~Fiskusgeplagte Grof3verdiener in-
vestieren bei einer Immobilienbeteili-
gung im Osten somit effektiv weit weni-
ger Eigenkapital als bei einem vergleich-
baren Westobjekt“, erkldrt Bruno Stoll-
werk, Vertriebsleiter der auf Ostfonds
spezialisierten Kolner Wert-Konzept

Immobilienfonds: Ost schlagt West

Was die Steusrvor-
telle inden neuen

Beteiligungsbetraginkliusive funf Prozent Agio

Landern konkret
bringen, wolite Ca-

Das entspricht einem Anteil am Investitionsobjekt von

pltal ganz genau
wissen. Deshalb lie-

l. Die Rechnung in der Investitionsphase 1992 bis 1993

Ronwir elnen aktu-
ellen Berlin-Fonds

Verlustzuweisung

alternativmit den
giltigen Abschrel-

Das ergibt eine Steuerersparnis® von

bungssatzen fiir dle
alten Bundeslander

Das entspricht einem effektiven Kapitaleinsatzvon

durchrechnen. in
belden Félien wurde

II. Die Rechnung in der Vermietungsphase 1993 bis 2008

das Objekt mit 48
Prozent Fremdkapli-

Barausschiittungen andie Anleger,

talfinanziert. Hier
das Ergebnils:

Steuern hierauf?

Ergibteinen Uberschu® nach Steuernvon

DasentsprichteinerNachsteuer-Verzinsungdes einge-
setzten Kapitals von jahresdurchschnittlich

lll. Die Rechnung in der VerduBerungsphase im Jahr 2008

AnteiligerVerkaufseriés

Das entspricht einerjahresdurchschnittlichen Verzin-
sung2bezogen auf das eingesetzte Eigenkapital von

Das ergibt eine jahresdurchschnittliche
Gesamtverzinsung nach Steuernvon

1) Durch die anteilige Kreditfinanzierung des Fonds. 2)Bei 50 Prozent Steueriast. 3)Ermittelt nachder
Kapitaiwertmethode. Andere Berechnungsmethoden kénnen das Ergebnis verbessern oder verschlechtern.
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GmbH, den Effekt: ,Gleiche Mieteinnah-
men und gleichen Verkaufserlos der
Immobilie unterstellt, steigert dies die
Rendite gegeniiber Westfonds um bis zu
drei Prozentpunkte auf fast 14 Prozent
nach Steuern.“ Um damit konkurrieren
zu konnen, miifite ein Rentenpapier
somit 28 Prozent Zinsen abwerfen. ,,Das
aber ist selbst bei den gegenwirtigen
Rekordrenditen nicht zu erzielen”, re-
siimiert der Ostinitiator.

Daf} derartige Hochrechnungen
bei der Konkurrenz nicht nur auf Begei-
sterung stoflen, liegt auf der Hand. So
kommtJiirgen Schiinemann, Geschifts-
fihrer der Fundus Fonds-Verwaltungen
GmbH in Kéln und nach eigenen Anga-
ben Marktfithrer bei geschlossenen Im-
mobilienfonds in den alten Landern, zu
ganz anderen Ergebnissen. ,,Was durch
die Sonderabschreibung in den ersten
Jahren vorweggenommen wird, fehlt
doch in den Folgejahren, gibt er zu
bedenken: ,Da wir unsere Westfonds
wegen der heutigen Rekordzinsen nur
aus Anlegergeldern finanzieren, wiirde
auch die 50prozentige Sonderabschrei-
bung hier nur ein Renditeplus von weni-
ger als einem Prozentpunkt bringen.“

Tatsdchlich macht Schiinemanns
Rechnung eines deutlich: Was letztlich
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Wolfgang

Mosch, Geschafts-
fithrer des Fonds-
anbileters Lehn-
dorffin Hamburg:

,,Be| Totalsanierung eines Altbaus sind
die Auswirkungen des Fordergebietsge-
setzes auf das Nachsteuerergebnis ei-
ner Fondsbeteiligung sogar noch deut-
lich hdher als bei Neubauten. Denn
die nachtraglichen Herstellungskosten
kénnen schon in zehn Jahren komplett
abgeschrieben werden. Bei Westsanie-
rung betragt die Abschreibungsdauer
demgegenliberin der Regel 50 Jahre.*

unterm Strich fiir den Investor iibrig-
bleibt, hingt nicht nur von den Mietein-
nahmen und dem Verduflerungserlds
eines Objektes ab, sondern auch von der
Finanzierungsform. Je mehr nimlich
die Fondsgesellschaft ihr Bauvorhaben
statt mit dem Geld von Anlegern iiber
Bankkredite finanziert, desto stirker
wirkt der Renditehebel. Der gleiche Ef-
fekt tritt auch ein, wenn der Kapitalanle-

Pionierpramie

Gleiche Mietelnnahmen und
gleiche Wertstelgerung un-
terstelit, erzielen Anleger mit
einem Ostfonds elne fast drel
Prozentpunkte hohere Verzin-
sung fiir thr Geld als mit einem
Westfonds.

Imwesentlichen resuiltlert
dies daraus, dafd die Sonder-
abschrelbung imgewiahiten
Belspiel die Verlustzuweisung
fiir den Anlegerinderin-
vestitionsphase mehr als ver-
doppelt. Durch dlesen Steuer-
gowinngleicham Anfang
braucht deshalb der Ostinve-
stor vieiweniger Geld ein-
zusetzen, umdenselben Antell
ander Fondsimmobilie
zuhekommen wie der West-
betelligte.

ger selbst seine Beteiligung bei seiner
Hausbank kreditfinanzieren 13R3t.

Allzu reiflerische Renditeverspre-
chungen verdienen indes erhebliches
Mifdtrauen: Denn ist schon bei Beteili-
gungsbeginn absehbar, daf8 die Erlose
eines Anlegers aus der Fondsbeteiligung
{iber die gesamte Laufzeit nicht die Auf-
wendungen iibersteigen, das Modell sich
also allein aus Steuergewinn rechnet,
erklirt das Finanzamt die Investition
lapidar zur Liebhaberei. Effekt: Die Ver-
luste aus der Fondsbeteiligung werden
nicht mehr anerkannt. Wie Tausende in
der Ara der Bauherrenmodelle sitzen
Investoren dann fiir unbestimmte Zeit
auf einem verlustbringenden Engage-
ment. Schliefllich sind die Fondsgesell-
schaften in aller Regel nicht an einen
festen Verkaufstermin gebunden.

Zudem stellt gerade der spitere
Verkaufserlos bei Fondsobjekten in Ost-
deutschland die grof3e Unbekannte dar.
Denn dort kénnen Mietvertrige fiir Neu-
bauten heute oft nur deshalb zu hohen
Konditionen ausgehandelt werden, weil
keine geeigneten Ladenlokale und Biiro-
rdume verfiigbar sind. Wenn in absehba-
rer Zeit dieser Mangel behoben sein
wird, droht demnach ein Wertverlust der
Objekte. ,,Das Ganze ist mit der ehemali-
gen Zonenrandforderungvergleichbar,
warnt deshalb Fundus-Chef Schiine-
mann: ,Zehn Hotels im bayerischen
Wald sind noch zu verkraften. Hundert
steuerlich motivierte Projekte machen
den Markt jedoch kaputt.“

Renommierte Fondsgesellschaf-
ten, die in den vergangenen Jahren be-
reits reichhaltig Erfahrung mit den
scharfen Bestimmungen der Finanzver-
waltung in Westdeutschland machen
konnten, kennen indes die Kniffe und
machen sich und Anlegern das staatli-
che Steuergeschenk zunutze: Sie kalku-
lieren ihre Beteiligungsmodelle so, dafd
der Investor seine Einlage binnen 15
Jahren aus Mieteinnahmen und Steuer-
ersparnis finanziert. Selbst im Fall eines
Verkaufsflops steht der Investor somit
aufder sicheren Seite.

Auch wird prinzipiell, und das un-
terscheidet die Ostfonds der neunziger
Jahre von den Bauherrenmodellen der
achtziger Jahre, der massive Flufd west-
deutschen Kapitals in ostdeutsche Bau-
vorhaben von staatlicher Seite ge-
wiinscht. ,Wir wissen sehr wohl, daf§
eine derart geballte staatliche Forde-
rung, wie wir sie fiir Bauvorhaben in den
neuen Bundeslindern entwickelt ha-
ben, in der deutschen Nachkriegsge-
schichte ohne Beispiel ist“, gibt Ministe-
rialrat Gerd Stuhrmann auch unum-
wunden zu. Im Bonner Finanzministe-
rium gilt er als Vater des Fordergebiets-
gesetzes. —>
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—> Immobilienfonds Im Osten

Méogliche Pioniergewinne fiir ent-
schlossene Investoren in den neuen
Lindern will auch Fundus-ChefSchiine-
mann keineswegs leugnen. So hatte sich
seine Gesellschaft bereits im Herbst letz-
ten Jahres zusammen mit drei anderen
Bewerbern intensiv um die Vermark-
tung eines mit 60000 Quadratmeter
projektierten Einkaufs- und Fachmarkt-
zentrums bei Magdeburg bemiiht.

Hier konnen Sie
einsteigen

Beteiligungsangebote fiir
Fonds in den neuen Bundes-
ldndern schiefSen wie Pilze
aus dem Boden. Capital stellt
deshalb auf diesen Seiten
nur aktuelle Angebote vor,
deren Anbieter seit Jabren
beim Kapitalanlageinfor-
mationszentrum Heinz Ger-
lach positive Leistungsbilan-
zen aufweisen und die sich
allesamt laut Prospektanga-
ben mit einer Nachsteuer-
rendite von mehr als neun
Prozentrechnen.

Buchstdblich in letzter Minute, als die
Fundus GmbH bereits Fondsprospekte
drucken und eine Pressekonferenz ab-
halten lassen wollte, konnte sich dann
jedoch die Miinchner BBV Immobilien-
Fonds GmbH das Projekt sichern. Natiir-
lich zu einem héheren Einstandspreis,
denn auch im Osten gelten jetzt schlief3-
lich die Gesetze der Marktwirtschaft.
,Trotz eines Volumens von 227
Millionen Markwar der Fonds innerhalb
von drei Wochen ausverkauft®, erinnert
sich BBV-Geschiftsfiihrer Karl Fiitterer

mit Stolz an die Entwicklung im Dezem-
ber letzten Jahres. ,Wenn wir geniigend
geeignete Objekte zur Verfiigung hitten,
kénnten wir am Markt derzeit sicherlich
zehn bis zw6lf Fonds pro Jahr unterbrin-
gen“, gibt sich Fiitterer zuversichtlich.
Die Objektsuche gestaltet sich fiir
die Fondsinitiatoren jedoch vielfach als
Sisyphusarbeit. So vergingen im Fall des
Berlin Commercial Center der Kolner
Wert-Konzept GmbH iiber zwei Jahre,
vom Zeitpunkt der ersten Kontaktauf-
nahme bis zur Emission des Fondspro-

-

41 | In der sachsischen Klein-

2| stadt Pirna (50000 Einwoh-
Z1N ner), die etwa 20 Kilometer
siddstlichvon Dresdenliegt,
entsteht ein Fachmarktzen-
-~ | trum mit 5767 Quadratme-
—~*’J ter Laden- und 1700 Qua-
"7 7 dratmeter Biroflache.,

. ! Fondsvolumen: 30,3 Millio-

Prozent, Mindestbeteili-

| nen Mark, Kreditmittel: 33 |

7+ gung: 50000 Mark zuziig- |

' lich funf Prozent Agjo, vorge-

¥ zeit: 17 Jahre.

BerlinCommercial Centerin Berlin-Marienfelde
Wert-Konzept GmbH, Koin

Direkt neben deriBM-Hauptverwaltungund der Daim-
ler-Benz-Niederlassungin Berlinist einviergeschossi-
ges Einkaufs- und Dienstleistungszentrum geplant.
-= Fondsvolumen: 46,315 Millionen Mark, davon 48
= Prozent Kreditmittel, Mindestbeteiligung: 25000
Mark zuziiglich finf Prozent Agio, vorgesehene Lauf- |
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| nelaufzeit: zehn Jahre.

Biiropark an der Hasenhelde in Berlin
| KaphagVermégensanlagen Handels AG, Berlin

In zentraler Lage, nur einen Kilometer vom Berliner
| Stadtzentrum entfernt, soll ein hochwertiges Bliro-
hochhaus mit insgesamt 32 000 Quadratmeter Nutz-
flache entstehen. Fondsvolumen: 180 Millionen
| Mark, davon 33 Prozent Kreditmittel, Mindestbeteili-
| gung: 50000 Mark plus fiinf Prozent Agio, vorgesehe-

‘ sehene Laufzeit: 20 Jahre.

— l|ll||““|
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spekts. Eine der Hauptschwierigkeiten:
die ungeklirte Eigentumsproblematik.
So trudeln bei den Amtern fiir
offene Vermogensfragen iiber die zwei
Millionen bereits eingereichten Eigentii-
meranspriiche auf Riickiibertragung
enteigneter Immobilien hinaus téglich
weitere Meldungen ein. Bis heute sind
davon lediglich 67 000 Fille abgewickelt
worden. Die ortlichen Grundbuchimter
hinken jedoch schon jetzt mit ihren
Eintragungen um Jahre hinterher. Fol-
ge: Den Fondsgesellschaften bleibt

Einkaufszentrum Templin

Kaphag Vermogensanlagen Handels AG, Berlin

In der idyllischen Kleinstadt Templin, die rund 50
Kilometer nordlich von Berlin liegt, ist ein Einkaufs-
und Dienstleistungszentrum mit 2950 Quadratmeter
Verkaufsflache projektiert. Fondsvolumen: 17 Millio-
nen Mark, davon 33 Prozent Kreditmittel, Mindestbe-
teiligung: 50000 Mark zuzliglich flinf Prozent Agio, |

vorgesehene Laufzeit: zehn Jahre.

meist nichts anderes iibrig, als in miihe-
voller Kleinarbeit den rechtmifigen
Grundstiicksbesitzer, zum Beispiel {iber
das Zentralregister in Barby bei Magde-
burg, selbst zu suchen.

Ist die Eigentumsproblematik ge-
Klirt, bleibt dann noch die Unsicherheit
iiber die Standortqualitit. Zwar gilt seit
Oktober 1990 auch in der ehemaligen
DDR westdeutsches Baurecht. Schwe-
bende Raumordnungsverfahren und
eine im Vergleich zu den westlichen
Lindern groflere Zahl autonomer Kom-

munen erschweren jedoch die langfri-
stige Lagebeurteilung. So kénnen in den
neuen Bundesldndern heute 7617 Ge-
meindeparlamente durch sogenannte
Vorhaben- und ErschliefSungspline
Einzelprojekte trotz fehlender Flichen-
nutzungspldne genehmigen. Ein Instru-
ment, das die 8504 Kommunen in west-
deutschen Landen iiberhaupt nicht be-
sitzen. So kann eine nachtriglich gedn-
derte Straenfithrung einen einstmals
exklusiven Standort bereits schlagartig
entwerten.

—— i

Cottbhus-Center
| UBG-Unternehmenberatungs GmbH, Leonberg |

| Rund 2,5 Kilometer vom Stadtzentrum von Cottbus |

Ost/West-Fonds
Unternehmensgruppe Helmut W. Falk, Miinchen

Der Fonds umfat den Neubau eines Handels- und
Arztezentrums in Leipzig-Lausen, eines Einkaufs- und |
Dienstleistungszentrums in Jena-Winzerla sowie eines |
Vier-Sterne-Hotels in Hannover,
[ 157,9 Millionen Mark, Kreditmittel: 64 Prozent, Min-
| destbeteiligung: 20000 Mark plus fiinf Prozent Agio,
. vorgesehene Laufzeit: 20 Jahre.

Fondsvolumen:

—

Quadratmeter Biirofldche im Bau. Fondsvolumen: |
| 132 Millionen Mark, Kreditmittel: keine, Mindestbe-
teiligung: 100000 Mark zuziiglich funf Prozent Agio,

vorgesehene Laufzeit: 20 Jahre.

l
L
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— Immobllienfonds Im Osten

Hartmut Bulwien, Leiter des
Miinchner Instituts fiir Markt-, Regio-
nal- und Wirtschaftsforschung, beurteilt
die Entwicklung in den neuen Lindern
daher nicht ohne Skepsis: ,,Wenn all das
gebaut wiirde, was Kommunalpolitiker
derzeit diskutieren, wire der Osten bald
mit Gewerbeparks und Fachmarktzen-
tren zugepflastert.”

Sein Kollege Peter Zisch von der
Kolner BBE-Unternehmensberatungs
GmbH relativiert den negativen Gesamt-
eindruck: ,,Der Trend beim Einzelhan-
del, das belegt die Entwicklung in
Deutschland-West, geht auch im Osten
in Richtung grofiflichige Einkaufszen-
tren. Fondsangebote fiir Neubauten auf
der griinen Wiese sind deshalb durchaus
fiir Anleger empfehlenswert, wenn ein
positives Standortgutachten eines re-
nommierten Priifungsinstituts beiliegt.
Die langfristige Qualitit der Lage wurde
dann auf Herz und Nieren gepriift.

Wolfgang Gorlich, Inhaber des
Emissionshauses Dr. Gorlich GmbH in
Berlinundseitiiber 13 Jahren im Fonds-
geschift titig, bringt deshalb die Strate-
gie fiir ein erfolgreiches Investment in

Doppelter'Gewinn durchVerlust

Mit Geschick konnen Sie dem
Finanzamt sogar riickwirkend ge-
zahlte Steuern wieder abknopfen.
Das ist besonders fiir Fretberufler
mit stark schwankenden Einkiinf-
ten oder Angesteliten mit Neben-
verdiensten inleressant. Para-
graph vier des Forderungsgebiet-
gesetzes macht’s moglich.

Wer in einem Jahr mit Hilfe
der Sonderabschreibung Verluste
produziert, die bober als sein zu
versteuerndes Einkommen sind,
kannden Negativsaldo bis zuzwei
Jabre zuriicktragen und mit sei-

den neuen Lindern auf den Punkt:
~Aufgrund der vielfaltigen Einzelproble-
me fahren Anleger in Immobilienfonds
am besten, wenn sie bei Fondsinitiato-
ren mit nachweisbar langjahriger Erfah-
rung einsteigen.

Denn selbstlangfristige Mietvertri-
ge mit groflen Handelsketten, wie etwa
Tengelmann oder Rewe, sind fiir Fonds-
initiatoren wie Gorlich kein Siegel fiir

nen 1990 und 1991 gezablien
Steuern verrechnen lassen.

Umgekebrt klappt's eben-
Salls, denn die Verluste lassen sich
auch vortragen. Ein Anleger, der
durch eine Fondsbeteiligung 1991
ein negatives Einkommen erzielt,
kann dies nach Belieben auf die
ndichsten vier Jahre aufteilen und
dadurch in der jeweils bochsten
Progressionsstufe den Rabm ab-
schopfen. Die optimale Auflei-
lung der Verlustzuweisungen soll-
ten Sie mit threm Steuerberater
abkliren.

eine lukrative Beteiligung: ,,Faktisch hat
der Anbieter eines geschlossenen Im-
mobilienfonds kaum eine Chance, wenn
ein solcher Gigant kurzfristig aus sei-
nem Mietvertrag ausscheiden will, weil
sich der Standort drastisch verschlech-
tert hat. Das gilt besonders bei den
gegenwirtigen  Wildwestverhiltnissen
im Osten.“

Thomas Licher/Frank Popsel

kommt.

im Detail. Capital’
sagt, worauf’s an-

Verlustzuweisung: Wer-
bungs- und Herstellungskosten
kann der Anleger gleich im ersten

Jahr seiner Beteili-

:":::‘;:;:::::‘:‘“ gung steuermindernd
terstecktder Teufel geltend machen. Die

Hohe dieser Verluste
ist durch die Sonder-
abschreibung bei Ost-
fonds regelmif3ig ho-
her als bei Westfonds. Das allein
sagt deshalb nichts iiber die Renta-
bilitit der Fondsimmobilie aus.

Rentabilitat: Entscheidend
fiir die Vorteilhaftigkeit einer Geld-
anlage in geschlossene Immobi-
lienfonds sind die langfristig erziel-
baren Mieteinnahmen aus dem
Fondsobjekt, die Bonitit der Mieter
und der spiter mogliche Verkaufs-
erlos. Die Sonderabschreibung in
den neuen Lindern kann diese
Rendite aus Mieteinnahmen und
Wertsteigerungen bezogen auf den
Preis der Fondsbeteiligung ledig-
lich aufhebeln.

Einstandspreis: Der Gewinn
des Fondsinitiators liegt in der Dif-
ferenz zwischen seinem Ankaufs-

So priifen Anleger Verkaufsprospekte fiir Ostfonds

preis fiir die Immobilie und dem
Verkaufspreis an die Fondsbeteilig-
ten. Zu teuer kaufen deshalb Anle-
ger heute ein, wenn sie mehr als das
16fache der jahrlich erzielbaren
Mietertrige zahlen miissen.

Mieteinnahmen:  Muster-
rechnungen in den Prospekten der
Fondsanbieter basieren auf Annah-
men iiber erzielbare Mieten. Der
tatsachliche Erfolg steht und fillt
demnach mit der Richtigkeit dieser
Angaben. Deshalb: Fragen Sie nach,
wie viele Vertrage und mit welchen
Mietern vorliegen. Eine 70prozenti-
ge Vermietung mit zehnjahriger Ga-
rantiezeit gilt als ausreichende Si-
cherheit.

Indexierung: Achten Sie dar-
auf, dafd die Mieten und Instandhal-
tungsriicklagen vertraglich an die
Entwicklung des Lebenshaltungs-
kostenindex gekoppelt sind. Diese
Indexierung sollte mindestens 65
Prozent betragen.

Standort: Aus dem Prospekt
sollte ersichtlich sein, daf} die Lage
von einem unabhingigen Standort-
gutachter beurteilt wurde. Die

Hohe des prospektierten Verkaufs-
erloses beruht dann nicht allein auf
Hoffnungen des Fondsanbieters.
Fungibllitat:  Fondsgesell-
schaften werden aus steuerlichen
Griinden auf unbestimmte Zeit ge-
griindet. Damit Sie beim Versilbern
Threr Beteiligung nicht auf den Ver-
kauf des Fondsobjekts warten miis-
sen, sollten Sie bei Anbietern ein-
steigen, die einen Zweitmarkt zur
Vermittlung ,gebrauchter” Fonds-
anteile unterhalten. )
Haftung: Um bése Uberra-
schungen zu vermeiden, sollte der
Anleger seine Haftung stets auf die
Hoheseiner Beteiligungbegrenzen.
Bei Fonds in der Rechtsform einer
KG ist dies durch Kauf von Kom-
manditanteilen der Fall, bei BGB-
Gesellschaften leistet ein entspre-
chende Passus im Gesellschaftsver-
trag den gewiinschten Effekt.
Bonitit: Jedem Prospekt soll-
te das Gutachten eines Wirtschafts-
priifers beiliegen. Lassen Sie sich
zusitzlich Leistungsbilanzen des
Fondsanbieters vorlegen, die jede
renommierte Gesellschaft hat.
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Verlustzuweisung: Werbungs- und Herstellungs-

kosten kann der Anleger gleich im ersten Jahr seiner
Beteiligung steuermindernd geltend machen.
Die Hohe seiner Verluste ist durch die Sonderabschrei-
bung bei Ostfonds regelmaBig hoher als bei Westfonds.
Das allein sagt deshalb nichts liber die Rentabilitat der
Fondsimmobilie aus.

Rentabilitit: Entscheidend fiir die Vorteilhaftigkeit
einer Geldanlage in geschlossene Immobilienfonds sind
die langfristig erzielbaren Mieteinnahmen aus dem
Fondsobjekt, die Bonitdt der Mieter und der spiter
mogliche Verkaufserlds. Die Sonderabschreibung in den
neuen Landern kann diese Rendite aus Mieteinnahmen
und Wertsteigerungen bezogen auf den Preis der Fonds-
beteiligung lediglich aufhebeln.

Einstandspreis: Der Gewinn des Fondsinitiators liegt
in der Differenz zwischen seinem Ankaufspreis flir die
Immobilie und dem Verkaufspreis an die Fondsbeteilig-
ten. Zu teuer kaufen deshalb Anleger heute ein, wenn sie
mehr als das 16fache der jahrlich erzielbaren Mietertrage
zahlen miissen.

Mieteinnahmen: Musterrechnungen in den Prospek-
ten der Fondsanbieter basieren auf Annahmen iber
erzielbare Mieten. Der tatsachliche Erfolg steht und fallt
demnach mit der Richtigkeit dieser Angaben. Deshalb:
Fragen Sie nach, wie viele Vertrage und mit welchen Mie-
tern vorliegen. Eine 70prozentige Vermietung mit zehn-
jahriger Garantiezeit gilt als ausreichende Sicherheit.

Indexierung: Achten Sie darauf, daB3 die Mieten und
Instandhaltungsriicklagen vertraglich an die Entwicklung
des Lebenshaltungskostenindex gekoppelt sind. Diese
Indexierung sollte mindestens 65 Prozent betragen.

Standort: Aus dem Prospekt sollte ersichtlich sein,
daf} die Lage von einem unabhangigen Standortgutachter
beurteilt wurde. Die Hohe des prospektierten Verkaufs-
erloses beruht dann nicht allein auf Hoffnungen des
Fondsanbieters.

Fungibilitiit: Fondsgesellschaften werden aus steuer-
lichen Griinden auf unbestimmte Zeit gegriindet. Damit
sie beim Versilbern Threr Beteiligung nicht auf den
Verkauf des Fondsobjekts warten miissen, sollten Sie bei
Anbietern einsteigen, die einen Zweitmarkt zur Vermitt-
lung »gebrauchter« Fondsanteile unterhalten.

Haftung: Um bose Uberraschungen zu vermeiden,
sollte der Anleger seine Haftung stets auf die Hohe seiner
Beteiligung begrenzen. Bei Fonds in der Rechtsform
einer KG ist dies durch Kauf von Kommanditanteilen der
Fall, bei BGB-Gesellschaften leistet ein entsprechender
Passus im Gesellschaftsvertrag den gewiinschten Effekt.

Bonitiit: Jedem Prospekt sollte das Gutachten eines
Wirtschaftspriifers beiliegen. Lassen Sie sich zusatzlich
Leistungsbilanzen des Fondsanbieters vorlegen, die jede
renommierte Gesellschaft hat.

UBG-Fonds Priifergebnis

V Verlustzuweisung: 55 % Werbungskostenim Jahr des
Beitritts, die sich gegebenenfalls um das Disagio der
Anteilsrefinanzierung erhohen.

Herabsetzung der Einkommensteuervorauszahlung bzw.
Eintrag des Verlustes auf die Lohnsteuerkarte moglich.

V Rentabilitét: 80% der Mietertrige resultieren aus
einem 25-jahrigen Mietvertrag mit einem la Mieter.
AuBerst selten: Uneingeschrinkte Betriebspflicht,
Double-net-Mietvertrag, d.h. der Mieter tragtbisauf ganz
wenige Ausnahmen alle Nebenkosten, Reparaturen,
Instandhaltungen etc.

Anfangsausschiittung 6 %.

V Einstandspreis: Einstandsfaktor fiir den Anleger
15,86-fach ohne Agio. Hierbeiist zu beriicksichtigen, daf
die im Prospekt ausgewiesene Mieteinnahme praktisch
eine Nettoeinnahme ist, da die ublichen Nebenkosten-
abschlage durch die Kostenregelungen der Mietvertrage
entfallen. Der effektive Faktor ist daher in Relation zu
vergleichbaren Objekten noch giinstiger.

V Mieteinnahmen: Die Mietertragserwartung ist durch
fest abgeschlossene Mietvertriage dokumentiert. Laufzeit
bis auf wenige Kleinflachen zwischen 10 und 25 Jahren.
80 % der Flachen sind vermietet.

Indexierung: Ist in allen Fillen vereinbart zwischen
60% und 100 %.
Erhebliches, im Prospekt nicht kalkuliertes, Potential fir
Mehreinnahmen aus zusitzlichen Umsatzmietverein-
barungen.

V Standort: Die Qualitat des Standortesist durch einen
25-jahrigen Festmietvertrag mit einem 1a Mieter und
Betriebspflicht dokumentiert.

V Fungibilitdt: UBG ist ein erfahrener Fonds-Initiator
mit langjahriger positiver Leistungsbilanz aus einem
Emissionsvolumen von rund 500 Millionen. Ein funktio-
nierender Zweitmarkt gehort seit Jahren zur selbstver-
standlichen Kundenbetreuung.

V Haftung: Kommanditgesellschaft ohne Fremd-
mittel, d.h. reiner Eigenkapitalfonds.
Die Haftung ist auf 50 % der Einlage begrenzt.

V Bonitiit: Selbstverstandlich liegt ein Wirtschafts-
priifergutachten vor. Die seit Jahren uneingeschrankt
positive Leistungsbilanz ist in der Firmenprasentation
abgedruckt.




