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DONNERSTAG IMMOBILIEN

FREITAG IHR VERMOGEN

Keine Steuerzinsen
fiir Fondssparer

Kommt es zum Streit zwischen dem
Anbieter eines geschlossenen Fonds
und dem Finanzamt iiber die Hohe der
Einkiinfte, kann der Fondsemittent ei-
ne Aussetzung der Vollziehung bean-
tragen. Damit miissen die Beteiligten
erst einmal keine Steuern bezahlen.
Die Oberfinanzdirektion Koblenz weist
jetzt in einem Erlass auf eine interes-
sante Gestaltungsmoglichkeit hin (Az.:
S 0464/ S 0623 A - St 35 2). Anleger
konnen ihre strittigen Steuerbetrdge
auch erst einmal entrichten. Damit
vermeiden sie Aussetzungszinsen, soll-
te der Einspruch fiir sie negativ ausge-
hen. Das ist durchaus sinnvoll, denn
der Fiskus verlangt mit sechs Prozent
pro Jahr einen tippigen Zinssatz. Geht
das Verfahren zugunsten der Fondsge-
sellschaft aus, gibt es nicht nur das
Geld zuriick, sondern zuséitzlich auch
noch Erstattungszinsen. ROBERT KRACHT

Immobilienfonds vom
Fiskus laufend gepriift

Das Finanzministerium hat die Rege-
lungen fiir die steuerliche Betriebsprii-
fung ab 2010 verdffentlicht. Danach
unterliegen Verlustzuweisungsgesell-
schaften und geschlossene Immobi-
lienfonds der laufenden Kontrolle, da
sie aufgrund einer Sonderregelung als
GroRbetrieb gelten. Bei den iibrigen
gewerblichen Fondsgesellschaften rich-
tet sich die Haufigkeit der Priifungen
nach Umsatz und Gewinn. Liegen
Jahresertrag oder Einnahmen {iber

305 000 € beziehungsweise 5,3 Mio. €,
werden sie ebenfalls als GroBbetrieb
eingestuft. Dann kommt es im Schnitt
alle 4,26 Jahre zu einer Betriebsprii-
fung, andernfalls alle 13,3 Jahre. Erfasst
werden auch die anteiligen Einnahmen
der Fondsanleger. ROBERT KRACHT
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er niederldndische Immobi-

lienmarkt bietet ein diffe-

renziertes Bild. Wer iiber die
holldndischen Autobahnen fihrt,
kann die zahlreichen , Te huur“-(Zu
vermieten-)Schilder an den Biiro-
gebduden und Logistikhallen rechts
und links der Strale nicht tiber-
sehen. In guten, zentralen Lagen
bleibt der Leerstand iiberschaubar.
Lauft alles wie geplant, diirften die
Biiros im Objekt des aktuellen Hol-
landfonds Nummer 70 von MPC
Capital dauerhaft belegt sein. Der
Pachtvertrag mit dem Nutzer lduft
tiber mindestens 20 Jahre.

» Objekt Der Fonds investiert in
zwei Biirogebdude und ein Ta-
gungszentrum mit insgesamt
15380 Quadratmetern Fldche. Die
Immobilien stammen aus dem Jahr
1984 und wurden im vergangenen

FONDS-CHECK MPC HOLLAND 70

Wette auf den YVermieter

Jahr nach einer umfassenden Re-
novierung wieder eréffnet. MPC hat
einen Faktor von 14,2 Jahreseinnah-
men dafiir gezahlt. Der Deal ist eine
Art Sale-and-Leaseback-Transak-
tion mit dem Nutzer des Gebdudes,
der Eureko/Achmea-Gruppe, dem
grofiten Versicherungskonzern der
Niederlande. An dem Konzern be-
teiligt ist zu 39,4 Prozent die holldan-
dische Rabobank.

» Einnahmen Eureko/Achmea nutzt
die Immobilie {iber einen Zeitraum
von mindestens 20 Jahren. Uber
diesen Zeitraum hat das Unter-
nehmen keinen Mietvertrag ab-
geschlossen, sondern einen Erb-
pachtvertrag, der allerdings nicht
nur Grund und Boden, sondern
auch die Gebdude umfasst. Im ers-
ten Jahr tiberweist der Versiche-
rungskonzern knapp 3,2 Mio. €. In
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den Folgejahren steigt die Pacht um
mindestens 1,5 Prozent oder um die
Hohe der jahrlichen Inflationsrate.
MPC kalkuliert in der Prognose-
rechnung mit einer Steigerung von
2,2 Prozent pro Jahr.

» Standort In seinem Prospekt
wirbt MPC mit einer Immobilien-
investition in der Randstad. Das ist
die Bezeichnung fiir eine Wirt-
schaftsregion im Westen der Nie-
derlande. Das groffldchige Gebiet
umfasst die Stddte Amsterdam,
Haarlem, Leiden, Den Haag, Delft,
Rotterdam, Dordrecht, Gouda, Ut-
recht, Hilversum und Almere. Der
Gebdudekomplex befindet sich in
der Stadt Zeist, wenige Kilometer
von Utrecht entfernt. Hier stehen
rund sieben Prozent der Biiros leer,
wihrend die landesweite Quote
zwolf Prozent betrédgt. In der Regel
betrifft das aber vor allem tiiber-
alterte Gebdaude, die dem aktuellen
Standard nicht mehr entsprechen.

» Kalkulation Bei einer Gesamt-
investition von 50,6 Mio. € beteili-
gen sich private Anleger ab
10 000 € plus fiinf Prozent Agio mit
insgesamt 23,4 Mio. €. Der Fremd-
kapitalanteil liegt bei 54 Prozent.
Die Zinsen hierfiir hat sich MPC
tiber zehn Jahre zu 5,64 Prozent ge-
sichert. Die Tilgung beginnt 2011
mit einem Prozent, das ist etwas
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mager. Nachdem alle Ausgaben be-
glichen sind, bleiben Anlegern ge-
mal Prognoserechnung Ausschiit-
tungen von sechs Prozent, die bis
auf acht Prozent steigen sollen.
Uber die geplante Laufzeit von
zehn Jahren erzielen sie so ein Plus
von 85 Prozent nach Steuern. Da-
bei legt MPC einen Verkaufsfaktor
von 14 Jahresmieten zugrunde und
geht von Einnahmen aus, die bis
dahin um 22 Prozent gestiegen
sind. Riickstellungen fiir die In-
standhaltung der Gebdude fehlen
in der Kalkulation. Hier argumen-
tiert MPC, wegen des Erbpacht-
vertrags miisse der Péchter alle
Kosten tragen.

» Weiche Kosten Bezogen auf die Ge-
samtinvestition fallen an Gebiihren
und Provisionen rund acht Prozent
an. Das sind etwa 18 Prozent des Ei-
genkapitals inklusive Agio.

» Steuern Einnahmen in Holland
werden nicht auf Grundlage der
tatsdchlichen Einkiinfte, sondern
pauschal versteuert. Der niederlan-
dische Fiskus unterstellt eine Ren-
dite von vier Prozent und legt einen
Steuersatz von 30 Prozent zugrun-
de. Weiterer Vorteil: Der Progressi-
onsvorbehalt in Deutschland fiir
Einnahmen aus dem européischen
Ausland ist Anfang des Jahres weg-
gefallen.

MPC Capital, 040/38022-4218, www.mpc-capital.de
sanierte Biirogebdude in Zeist bei Utrecht

10000 € plus fiinf Prozent Agio

zehn Jahre geplant

von sechs auf acht Prozent steigen

pauschale Besteuerung in Holland

» Anbieter MPC zdhlt hierzulande
zu den groflten Anbietern geschlos-
sener Fonds. Das an der Borse no-
tierte Emissionshaus hat mehr als
300 Beteiligungen mit einem Ge-
samtvolumen von 18,4 Mrd. € auf-
gelegt. Im Jahr 2007 hat MPC ein
groRes Portfolio aus Objekten friihe-
rer Hollandfonds auf einen Schlag
verkauft. Die bis dahin beendeten
Fonds brachten Anlegern einen
durchschnittlichen Riickfluss von
145 Prozent bei einer mittleren Lauf-
zeit von 6,5 Jahren. Grol8 geworden
ist MPC mit Schiffsbeteiligungen.

» Fazit Nach dem Grof3verkauf von
Hollandimmobilien im Jahr 2007
tiberwiegen nach Ansicht des Ini-
tiators nun offenbar wieder die In-
vestitionschancen. Beim Fonds
Nummer 70 diirfte nichts anbren-
nen: Der Pachtvertrag lauft 20 Jahre
und macht die Immobilie beim ge-
planten Verkauf nach zehn Jahren
fiir andere Investoren interessant.
Voraussetzung: Der Nutzer hilt so
lange durch. Eine Mieterpleite ist
nicht sehr wahrscheinlich, aber
auch kein rein theoretisches Risi-
ko — immerhin stand mit AIG im
vergangenen Jahr der weltgrote
Versicherer kurz vor der Insolvenz.
Gerdt Eureko/Achmea tatsidchlich
in finanzielle Schwierigkeiten, wird
der Fonds zum Problem, weil MPC
in diesem Falle einen neuen Mieter
finden muss — und das ohne Riick-
lagen fiir eventuelle Instandsetzun-
gen. Der Fonds ist also eine Wette
auf Hollands grofite Versicherung.

Der Experte fiir Be-
teiligungsmodelle
MARKUS GOTZI ana-
lysiert einmal monatlich
ein Angebot aus dem
Sektor der geschlossenen
Immobilienfonds.

Das Gold des kleinen Mannes

Wetten auf den Silberpreis mit und ohne Wéahrungsrisiko - Mutige spekulieren mit Hebel

VON MATTHIAS SCHMITT

old notiert knapp unter der

magischen Marke von 1000 § je
Feinunze (31,1 Gramm). Im Moment
stehen die Zeichen nicht schlecht,
dass diese bald erreicht werden
konnte. Im Windschatten des Gold-
preises stieg auch Silber in den ver-
gangenen Wochen, der Preis je Fein-
unze liegt aktuell bei 16,20 $. Schafft
Gold den Durchbruch durch die
psychologisch ~ wichtige Marke,
diirfte sich auch der Aufschwung
beim Silber fortsetzen.

Anders als bei Gold treten bei Sil-
ber nicht nur Investoren und die
Schmuckbranche als Nachfrager
auf. Silber ist fiir viele Industrie-
unternehmen ein wichtiger Roh-
stoff. Das erkldrt auch, warum Silber
dhnlich Olim zweiten Halbjahr 2008
so massiv eingebrochen ist. Setzt
sich die Konjunkturerholung fort,
sollte Silber weiter profitieren. Eine
wieder anziehende Inflation diirfte
fiir zusétzlichen Auftrieb sorgen.

Ein  interessanter  Indikator
spricht ebenfalls fiir das ,Gold des
kleinen Mannes“: die Gold-Silber-
Ratio. Sie errechnet sich, indem der
Gold- durch den Silberpreis divi-
diert wird, und driickt aus, wie viele
Unzen Silber es fiir eine Unze Gold
gibt. Zwischen 2006 und Mitte 2008

lag dieses Verhiltnis im Mittel bei
55 mit Ausrei8ern bei 45 und 60.
In der Panik im Herbst 2008 klet-
terte die Ratio in der Spitze auf 84,
um sich dann bis heute auf rund 61
zu  normalisieren.  Langfristig
konnte es auf seinen Mittelwert von
55 zuriickkehren. Einen Goldpreis
von unverdandert 995 $ je Unze un-
terstellt, bietet sich fiir den Silber-
preis Luft bis rund 18,10 $.
Interessant ist auch ein Blick auf
den Terminmarkt: Dort halten we-
nige grofe Nichtproduzenten
grolle Short-Positionen. Eine sol-
che Situation ist fiir den Preis oft-
mals von Vorteil, da diese Positio-
nen irgendwann durch Kiufe ge-
schlossen werden miissen, was zu-
sdtzliche Nachfrage generiert.
Anleger konnen mit Silberzertifi-
katen davon profitieren. Die Deut-
sche Bank offeriert Papiere mit und
ohne Wihrungssicherung. Fiir In-
vestoren, die von einem stabilen

Dollar ausgehen, eignet sich das
Papier ohne Wihrungsschutz. Sein
Kurs errechnet sich, indem der
Silberpreis durch das Euro-Dollar-
Verhiltnis dividiert wird. Ein schwa-
cher Dollar kann mogliche Gewinne
beim Silber teilweise auffressen.
Beim Quantozertifikat spielt der
Euro-Dollar-Kurs hingegen keine
Rolle. Der Silberpreis wird eins zu
eins abgebildet, wofiir Anleger eine
Quantogebiihr von derzeit 3,5 Pro-
zent pro Jahr berappen miissen. An-
leger sollten hier genau hinschauen,
die Kosten fiir die Wiahrungsab-
sicherung schwanken zwischen 3,5
und 5,4 Prozent pro Jahr.
Spekulative Investoren koénnen
mit Turbo-Long-Zertifikaten oder
Call-Optionsscheinen vom Anstieg
des Silbers profitieren. Dabei soll-
ten sie allerdings beachten, dass
das Totalverlustrisiko extrem hoch
ist, da sie mit einem Hebel auf das
ohnehin volatile Edelmetall setzen.

Struktur Emittent ISIN

Laufzeit Basiswert Kurs

Indexzertifikat Dt. Bank
Indexz. Quanto* Dt. Bank

Turbo-Long

DEOOODB3XAG6 OpenEnd -
DEOOODB2XAG8  Open End -
Commerzbank DE000CZ25EQ3  Open End 12,656 $
Call Commerzbank DEOOOCB73WQ6

1141 €
16,35 €
163€
198 €

1.6.10 15,00 %

* Quantogebiihr 3,5 % p.a.; Stand: 7.9.09; Quelle: Emittentenangaben, eigene Recherche



