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Mietverluste sind bei
Ferienhäusern absetzbar
Finanzbeamte dürfen auch bei be-
ständigen Verlusten nicht danach fra-
gen, ob das Feriendomizil irgendwann
einmal Überschüsse abwirft. Mit die-
sem Beschluss verweist der Bundes-
finanzhof die Finanzämter in ihre
Schranken, wenn es um Immobilien
in den Bergen oder an der See geht
(Az.: IX B 102/05). Bei vermieteten Fe-
rienwohnungen ist grundsätzlich da-
von auszugehen, dass die Eigentümer
schwarze Zahlen erwirtschaften wol-
len. Das Thema Liebhaberei ist daher
auch bei üppigen roten Zahlen tabu.
Damit wirken sich die Mietverluste
immer dann steuerlich aus, wenn die
ortsübliche Vermietungsdauer nicht
um mehr als 25 Prozent unterschrit-
ten wird. Dieser Tenor kommt gerade
recht, da einige Finanzgerichte Ferien-
häuser zunehmend kritisch beurtei-
len, wenn es etwa durch hohe Schuld-
zinsen zu einem krassen Missverhält-
nis zwischen Kosten und Einnahmen
kommt. ROBERT KRACHT

Hohes Umsatzwachstum
im Gewerbesektor
In Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, Ham-
burg, München und Stuttgart sind
2006 Gewerbeimmobilien im Wert von
über 21,5 Mrd. € gehandelt worden.
Das waren 116 Prozent mehr als im
Jahr zuvor, berichtet das Maklernetz-
werk Colliers Property Partners (CPP).
Für den Umsatzsprung waren maß-
geblich ausländische Investoren ver-
antwortlich. Sie kauften dort Immobi-
lien im Wert von 16,3 Mrd. € und do-
minierten das Geschehen mit einem
Anteil am Jahresumsatz von 75 Pro-
zent. Die größte Steigerung erreichte
München. Hier wechselten Objekte im
Wert von 5,3 Mrd. € den Besitzer. Das
waren 179 Prozent mehr als im Jahr
2005. Frankfurt steht nach Volumen
auf dem zweiten Platz und erreichte
eine Steigerung um 48 Prozent auf
4,9 Mrd. € MIRIAM BEUL

Axa kauft für Fonds
Hochhaus in Rotterdam
Für den offenen Immobilienfonds Im-
moselect hat der Initiator Axa Invest-
ment Managers ein Bürohochhaus in
Rotterdam gekauft. Der Preis für das
1974 errichtete Gebäude betrug
57 Mio. €. Das 95 Meter hohe Haus
umfasst 27 Stockwerke mit rund
18 600 Quadratmetern Nutzfläche. Die
Immobilie ist komplett an Unterneh-
men aus dem Finanz- und Dienstleis-
tungssektor vermietet. MIRIAM BEUL
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Angebot Beteiligung an sechs Bürogebäuden in fünf US-Städten 

Initiator Tomorrow, Telefon: 030/22333222, 
Internet: www.tomorrowfund.de

Ausschüttungen 6,75 Prozent bevorrechtigt

Mindestbeteiligung 20 000 $ plus fünf Prozent Agio

Geplante Laufzeit Verkauf im Jahr 2016 vorgesehen

Steuervorteil Freibetrag von 3400 $ jährlich; darüber hinaus gelten die
vergleichsweise niedrigen Steuern in den USA. Hierzu-
lande greift der Progressionsvorbehalt, der die Ausschüt-
tungen je nach persönlichem Steuersatz um bis zu 1,5
Prozentpunkte schmälert

Quelle: Tomorrow
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Das BGK Proper-
ties Featherwood
Office Building in

Houston ist ein
Kaufobjekt

FONDS-CHECK: INCOME PORTFOLIO 8

Zweitklassigkeit hat Vorzüge
A

ufgrund der hohen Kauf-
preise in den USA haben sich
die Anbieter geschlossener

US-Fonds neue Konzepte überlegt:
Projektentwicklungen, Blind-Pool-
Beteiligungen und Dachfonds-
Konstruktionen sind mittlerweile
Standard geworden. Der Berliner
Initiator Tomorrow setzt seit Jahren
auf B-Lagen in zweitklassigen
Standorten. Hier sind die Büroge-
bäude zwar günstiger, die Leer-
stände aber höher – und die Lauf-
zeiten der Mietverträge kürzer.

� Objekte Sechs Bürogebäude in
fünf Städten bilden das Portfolio
des Fonds. Die 8 bis 33 Jahre alten
Immobilien stehen in Houston,
Corpus Christi, Albuquerque,
Tampa und Cleveland. Das ist nicht
die erste Wahl auf dem US-Immo-
bilienmarkt, aber genau das ist das
Tomorrow-Konzept. Der Fonds hat
die Objekte zu einem durchschnitt-
lichen Einkaufsfaktor von 12,25
Jahresnettomieten gekauft. Vor an-
derthalb Jahren waren vergleich-
bare Immobilien noch eine Jahres-
miete günstiger. Verkäuferin des
Pakets ist die amerikanische Immo-
biliengesellschaft BGK. Sie ist
gleichzeitig 100-prozentige Eigen-
tümerin von Tomorrow.

� Finanzierung Die Gesamtinvesti-
tion summiert sich auf knapp
85 Mio. $. Anleger stellen 34 Mio. $
des nötigen Kapitals zur Verfügung.
BGK bleibt mit gut 7 Mio. $ betei-
ligt. Der Rest wird über Darlehen

mit verschiedenen Laufzeiten fi-
nanziert. Bei den Anschlusszinsen
kalkuliert Tomorrow mit Sätzen
zwischen 6,25 Prozent und 7,5 Pro-
zent. Die Konditionen liegen leicht
über dem aktuellen Niveau. Rund
15 Prozent der Darlehen werden in-
nerhalb von zehn Jahren getilgt.

� Mieter Insgesamt 126 Mieter aus
unterschiedlichen Branchen sor-
gen für die Einnahmen des Fonds.
Manche Immobilien sind nicht
komplett vermietet. Das entspricht
ebenso der Tomorrow-Philosophie
wie die teilweise kurzen Restlauf-
zeiten der Verträge. Ziel ist es, Flä-
chen auslaufender Verträge und
Leerstände besser zu vermieten.
Das Konzept hat Risiken. Bei ande-
ren Tomorrow-Fonds hinken die
tatsächlichen Erträge den Plänen
hinterher. Der „Tomorrow Income
Portfolio 8“ legt für eventuelle Miet-

ausfälle jährlich 24,6 Prozent der
Mieteinnahmen zurück. Das ist ein
dickes Polster.

� Ausschüttungen Bei der Verteilung
der Gewinne stehen Fondszeichner
an erster Stelle. Sie sollen jährliche
Ausschüttungen von 6,75 Prozent
bekommen. Auch beim Verkauf der
Immobilien sind zunächst die
deutschen Anleger dran. Erst nach-
dem sie ihre Einlage inklusive Agio
erhalten haben, kommt der US-
Partner zum Zuge, dann aber rich-
tig. Von überschüssigen Gewinnen
erhält er 80 Prozent, die Fonds-
zeichner 20 Prozent. Die Regel ist
trotzdem fair. Läuft es schlechter
als geplant, geht BGK leer aus.

� Nebenkosten Die Ausgaben für
Konzeption und Vertriebsprovisio-
nen summieren sich auf knapp
19 Prozent des Eigenkapitals und

rund 7,8 Prozent der Gesamtinvesti-
tion. Die Vermittler bekommen im
Schnitt elf Prozent für den Verkauf
der Anteile.

� Anbieter Bei Tomorrow beginnt
eine neue Zeitrechnung. Neuer Ge-
schäftsführer ist Christopher We-
den. Alleinige Eigentümerin ist die
US-Firma BGK. Die bisherige Ge-
schäftsleitung hat sich komplett
verabschiedet. George Weinberg
arbeitet an einem US-Fonds für in-
stitutionelle Großanleger, Sylvia
Granowski hat sich als freie Kon-
zeptionärin selbstständig gemacht.
Die Prognosen der Vorgängerfonds
wurden nicht immer erreicht.

� Fazit Es handelt sich um einen
US-Immobilienfonds ohne Ent-
wicklungs- und Blind-Pool-Risi-
ken. Die Konzeption ist sauber, Re-
serven für mögliche Mietausfälle
sind vorhanden. Verkäuferin BGK
hat die Objekte mit Gewinn an den
Fonds verkauft, sie bleibt aber mit
rund 7 Mio. $ weiterhin beteiligt.
Bei den Ausschüttungen kommen
zunächst die deutschen Anleger an
die Reihe, und auch bei der Vertei-
lung der Verkaufserlöse stehen sie
ganz vorne.

Der Experte für Be-
teiligungsmodelle
MARKUS GOTZI ana-
lysiert einmal monatlich
ein Angebot aus dem
Sektor geschlossene
Immobilienfonds.

Vergleich bei
zwei Falk-Fonds

ist möglich
Insolvenzverwalter rechnet

mit Abschluss bis Mitte 2007

VON ROLF LEBERT

Das Insolvenzverfahren über
zwei Fonds der im März 2005

zusammengebrochenen Münch-
ner Immobiliengruppe Falk kann
möglicherweise bis Mitte dieses
Jahres abgeschlossen werden. Das
hängt allerdings davon ab, ob sich
Insolvenzverwalter Josef Nach-
mann mit den insgesamt 2300 An-
legern zweier insolventer Falk-
Fonds auf einen Vergleich einigen
kann. Nachmann sagte der FTD, er
habe Verfahren gegen 1900 Zeich-
ner der Falk-Fonds 68 und 71 ein-
geleitet, bei denen es um Rückfor-
derungen von 20 Mio. € geht.

Diese beiden Fonds, so Nach-
mann, hätten vom ersten Tag an
aus der Substanz Ausschüttungen
an die Zeichner vorgenommen, ob-
wohl sie nie ausreichende Gewinne
erzielten. Nach der Rechtslage
könnten die Empfänger solcher
Ausschüttungen zur Rückerstat-
tung herangezogen werden, wenn
im Insolvenzfall Gläubigeransprü-
che erfüllt werden müssen.

Die den Anlegern gegenüberste-
henden Gläubiger sind unter ande-
rem vier Banken, die Falks Immobi-
lienprojekte finanziert haben. 

Nachmann hat den Anlegern des
mit 12 Mio. € dotierten Fonds 71 ei-
nen Vergleich vorgeschlagen. Wer
bis zum 20. Februar zustimmt,
muss 55 Prozent der von Nach-
mann geltend gemachten Forde-
rungen zurückzahlen, bei Raten-
zahlung steigt die Quote auf 60 Pro-
zent. Beim Fonds 68 mit 8 Mio. €

wartet Nachmann noch auf die Zu-
stimmung eines Hauptgläubigers,
bevor das Vergleichsangebot auch
diesen Anlegern mit einer späteren
Frist unterbreitet wird.

Darüber hinaus rechnet Nach-
mann damit, dass auch über das
Privatvermögen des Firmengrün-
ders und früheren Chefs der Falk-
Gruppe, Helmut Falk, sowie mehre-
rer ehemaliger Geschäftsführer ein
Insolvenzverfahren eröffnet wird.
„Da ist immerhin ein Verlust von
500 bis 600 Mio. € entstanden. Da
können nicht nur die Anleger he-
rangezogen werden“, sagt Nach-
mann. Ein Ermittlungsverfahren
hat bislang nicht zu einer Anklage-
erhebung geführt. 

Falk war früher ein namhafter
Anbieter geschlossener Immobi-
lienfonds. Gescheitert ist er an den
Mietgarantien. Von der Insolvenz
betroffen waren 32 000 Investoren,
die rund 3,2 Mrd. € in 120 Objekten
angelegt hatten.


