Geschlossene Immobilienfonds

Die Milliardenfalle

Geschlossene  Im-
mobilienfonds drohen &ahn-
lich in Verruf zu geraten wie
Bauherrenmodelle Mitte der
achtziger Jahre. Nur wer die
angepriesenen Fondsobjek-
te genau prift, kann Steuern
sparen und gute Renditen
erzielen. Wer ungeprift An-
teile kauft, verliert.

Kritische Beobachter des
Immobilienmarktes plagt
schon seit langem eine Hor-
rorvision. ,Fur Kapitalanleger
wird es ein Blutbad geben,”
prophezeite beispielsweise
Szenekenner Heinz Gerlach
aus Oberursel schon vor
mehr als einem Jahr. ,Spe-
ziell im Osten“, augurt der
bekannte  Anlegerschitzer
heute, ,werden geschlosse-
ne Immobilienfonds reihen-
weise in die Luft gehen. 80
Prozent sind akut geféhrdet
und halten sich nur noch
durch Mietgarantien Uber
Wasser.

25 Milliarden Mark in drei
Jahren

Mit einer solchen Entwick-
lung droht auch Arzten, die
sich von Investitionen in ge-
schlossene Immobilienfonds
gute Renditen und Steuerer-
sparnisse versprochen ha-
ben, ein &hnlich schmerzhaf-
ter Reinfall wie Mitte der
achtziger Jahre bei Bauher-
renmodellen. Die riesige
Summe von rund 25 Milliar-
den Mark haben Anleger in
den vergangenen 3 Jahren
in geschlossene Immobilien-

fonds investiert. Jetzt laufen
sie Gefahr, dass ihren Ren-
ditetrdumen ein boses Er-
wachen folgt und die Steu-
ersparaktionen in einer Milli-
ardenfalle enden. Schuld an
der drohenden Misere sind
vollig Uberzogene Progno-
sen bei der Nachfrage von
Gewerbe- und Buroimmobi-
lien vor allem in den neuen
Bundeslandern. Die beim
Verkauf in Hochglanzpros-
pekten prophezeiten horren-
den Mietpreise und Wieder-
verkaufswerte sind inzwi-
schen vielfach Makulatur,
weil das Angebot angesichts
unrealistischer Gewinner-
wartungen explodiert und die
Nachfrage nicht mitkommt.
Manche der in den vergan-
genen drei Jahren von Anle-
gern in geschlossene Immo-
bilienfonds gesteckten 25
Milliarden Mark wurden in
Prestigeobjekte investiert,
fur die sich kein Abnehmer
findet. Irrwitzige Mieten von
100 Mark und mehr pro
Quadratmeter — wie sie von
den Initiatoren etwa fur Bu-
rohduser in Berlin blaudugig
angenommen  wurden -
kénnen die meisten Firmen
nicht bezahlen. Eine Ent-
spannung der Lange ist
auch nicht abzusehen, da in
den nachsten  Monaten
durch neue Birohauser, Ho-
tels und Einkaufszentren ei-
ne Quadratmeterflut unge-
kannten Ausmalles auf den
Markt drangen wird.

Steuern sparen und gute
Renditen bei seridser
Konzeption

Trotz dieser Horrormeldun-
gen ist es falsch, die Geld-
anlage in geschlossene Im-
mobilienfonds grundsétzlich
zu verteufeln. Investitionen
in diese Fondsspezies ha-
ben stets langfristigen Cha-
rakter. Serids konzipiert und
solide kalkulierte  Fonds
kénnen durchaus eine
Chance bieten, an Immobi-
lien gut zu verdienen. Dazu
muss der investierende Arzt
jedoch nicht nur die Beson-
derheiten des Marktes ken-
nen, sondern auch seine ei-
genes Anlageziel, weil ge-
schlossene Immobilienfonds
in drei Varianten angeboten
werden (siehe Kasten). O-
berstes Gebot ist es, die An-
bieter und die Qualitat der
Angebote genauer unter die
Lupe zu nehmen. Denn of-
fene und versteckte Risiken
gibt es zuhauf.

Auf dem Markt tummeln
sich etliche schwarze
Schafe

Ein besonderes Augenmerk
ist erst einmal auf die Serio-
sitdt und Leistungsfahigkeit
aller an Planung, Bau und
Verwaltung beteiligten Per-
sonen, einschliellich Treu-
hander und Initiator zu rich-
ten. Denn geschlossene
Immobilienfonds unterliegen
keiner staatlichen Aufsicht.
Am Markt tummeln sich etli-
che schwarze Schafe, die
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mit geschonten Prospekten
auf Kundenfang gehen. Uber
alle Vertragspartner sollten
deshalb Kreditauskiinfte ge-
holt werden. Ob die Rendite-
rechnungen in den Hoch-
glanzbroschiren realistisch
oder getirkt sind, lasst man
am besten von einem unab-
hangigen Fachmann prifen.
Ganz wichtig ist es, vom An-
bieter eine komplette Leis-
tungsbilanz zu verlangen,
die Aufschluss uber Erfolge
bisheriger Projekte gibt . Es
genugt auf keinen Fall, nur
auf die Renditen und ver-
sprochenen  Steuervorteile
zu achten.

Daruber hinaus sollte stets
das geplante Objekt selber
kritisch geprift werden. Dies
gilt um so mehr als ,bei vie-
len Anlegern der Steuerspar-
trieb noch starker ausge-
pragt ist als der Ge-
schlechtstrieb,” wie es ein
Szenekenner ironische aus-
druckt. Es sollte immer be-
achtet werden, dass noch
niemand mit ersparten Steu-
ern Reichtimer gebildet hat.
Entscheidend ist immer das,
was unter dem Strich he-
rauskommt. Und da gilt es,
die Risiken mdglichst klein
zu halten. Immer wichtiger
werden beispielsweise Fra-
gen, ob der Standort richtig
gewahlt wurde, welche Nut-
zungskonzepte dem Projekt
zugrunde liegen und wie es
um die Bauqualitat bestellt
ist. Aus dem Prospekt sollte
klar hervorgehen,

B ob eine langfristige Ver-
mietung gesichert ist,

B ob die Mieter eine lang-
fristige Bonitat garantie-
ren kénnen,

W ob die Lage einen Wert-
zuwachs verspricht,

B ob mehrere Nutzungs-
maglichkeiten vorgesehen
sind,

B ob die Bauqualitat preis-
gerecht ist,

B ob ausreichende Rickla-
gen fir die Instandhaltung
gebildet sind

B und nicht zuletzt, ob das
Management serids ist.

Der vielbeschéftigte Arzt ist
bei solch riesigem Informati-
onsbedarf heillos Gberfordert
und muss sich die notwendi-
gen Informationen beschaf-
fen.

Vorsicht bei bombasti-
schen Hochglanzprospek-
ten

Hilfe bieten zum Beispiel die
Deutsche Finanzdienstleis-
tungsinformationszentrum

GmbH*, die gegen eine Ge-
biihr von 50 Mark eine Anle-
gerschutzauskunft Uber ein-
zelne Fonds und Fondsan-
bieter erteilt. Der Bundes-
verband privater Kapitalan-
leger e. V.** will bis Ende
dieses Jahres eine Checklis-
te herausgeben, die es Kapi-
talanlegern ohne besondere
Fachkenntnisse ermdglicht,
die Bauqualitat der angebo-
tenen Projekte zu uUberpri-
fen. Denn die verdffentlich-
ten Baubeschreibungen sind
meist unzureichend und eine
objektive Uberprufung der
Bauqualitdt zur Zeit noch
fast unmoglich. In Griindung
ist zur Zeit ein ,Verein zur
Wahrung des fairen Wett-
bewerbs“*** dem zahlreiche
renommierte Immobilien-
fachleute und Juristen ange-
hdren und der vor allem An-
legern aus der Klemme hel-
fen will, die sich bei ihrer
Fondsanlage geneppt fihlen
oder zumindest Zweifel an

der Seriositdt haben. Denn
Tricks und Bluffs, die Anle-
ger auf' s Kreuz zu legen,
gibt es zuhauf.

Abgebrihte Fondsanbieter
legen in ihren Prospekten
ganz unverfroren offen, wie
sie den Investoren das Geld
aus der Tasche ziehen, well
sie beim Verschweigen we-
sentlicher Risiken strafrecht-
lich verfolgt werden kénnen.
Sie hoffen schlicht, dass die
meisten Anleger sich mit den
dicken Hochglanzbroschi-
ren nicht weiter beschafti-
gen.

Wie zu alten Zeiten — als
Bauherrenmodelle ,in“ wa-
ren — heil3t eines der Blend-
worter in der Szene ,Mietga-
rantien“. Dabei werden den
Anlegern fur die ersten funf
Jahre die im Prospekt ver-
anschlagten Mieten garan-
tiert. Findet sich kein Mieter,
zahlen die Initiatoren die
Miete angeblich aus eigener
Tasche. Der Pferdefu3: Ob-
jekte mit Mietgarantie sind
durchweg teuer, weil das
Geld meist durch Uberhéhte
Preise schon vorher in die
Kalkulation eingegangen ist.
Nach Ablauf der Garantie-
frist aber tragen die Anleger
das Vermietungsrisiko allei-
ne. Mit der Mietgarantie sol-
len oft Standortnachteile und
zu hohe Kosten verschleiert
werden.

Wann die Kalkulation nicht
aufgehen kann

Die Mietgarantien greifen in
den meisten Fallen erst,
wenn das Objekt bezugsbe-
reit ist, also auch vermietet
werden kann. Sind noch
nicht genugend Mieter ge-
funden, kommt es immer
wieder vor, dass die Initiato-
ren deshalb versuchen, den
Bezugstermin zu verzdgern.



Zwar konnten die Initiatoren
ihre  Anleger durch eine
Bauzeitgarantie absichern,
in der alle Verzdgerungs-
grinde zu Lasten des Bau-
unternehmens geht. Doch
verzichten viele Fondsanbie-
ter auf eine solcher anleger-
freundliche Konstruktion.
Leerstehende Objekte aber
kosten Geld, und die ur-
sprungliche Kalkulation des
Fonds geht nicht mehr auf.
Die Anleger verlieren Steu-
ervorteile und mussen sich

mit geringeren Ausschuttun-
gen zufrieden geben. Im
schlimmsten Fall droht sogar
der Totalverlust. Besonders
bedroht von Pleiten sind bei-
spielsweise Mega-
Einkaufszentren auf der gri-
nen Wiese, die sich vor al-
lem in den neuen Bundes-
landern breit machen. Jetzt
werden die Innenstadte sa-
niert und ziehen verstarkt
Kaufer an. Damit konnen
Immobilienfonds fur Objekte

Quelle: Wirtschaftsbrief fur den Arzt, Nr. 9, September 1995, Seiten 7-10

in den Citys durchaus zur
Goldgrube werden.
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Wie geschlossene Immobilienfonds funktionieren:

Bei geschlossenen Immobilienfonds kénnen sich
viele Anleger jeweils zu einem Bruchteil an einer
Immobilie wie beispielsweise einem Birohaus, Ein-
kaufszentrum, Hotel oder Miethaus fir Privatleute
beteiligen. Die H6he der Kapitalsumme wird vor Er-
offnung des Fonds festgelegt. Die Investoren mus-
sen im Schnitt mindestens zwischen 5.000 bis
200.000 Mark aufbringen, um Anteile zu erwerben.
Hinzu kommen rund funf Prozent der Anlagesumme
als sogenanntes Aufgeld fur den Anteilkauf. Sobald
die Gesellschaft genligend Kapital eingesammelt
hat, wird der Fonds geschlossen und keine neuen
Anleger mehr aufgenommen. Die Laufzeit endet
erst, wenn die Immobilie verkauft wird. Das ist
frihestens nach zehn bis drei3ig Jahren der Fall.
Wer friher aussteigen will, muss flr seinen
Fondsanteil einen Ké&ufer finden. Seridse Anbieter
helfen dabei.

Steuerlich ist der Anleger dem direkten Eigenti-
mer einer Immobilie gleichgestellt. Er kann die mit
dem Bau des Objektes verbundenen Kosten sowie
die Abschreibungen steuerlich absetzen und so die
Steuerlast vor allen in der Bauphase mindern.

Die erzielten Verlustzuweisungen betragen je nach
Fonds und Finanzierungsmodell zwischen 10 und
Uiber 100 Prozent des eingesetzten Eigenkapitals.

Das Finanzamt wacht mit Argusaugen

Was oft nicht bedacht wird: Zundchst einmal sind
die Zinsen und der Tilgungsanteil fir den Kredit zu
zahlen. Die Steuerersparnisse fallen erst spater mit
der Einkommens-Steuererklarung an. Der Arzt muss
also stets liquide und die Einkommen aus dem Pra-
xishetrieb so gesichert sein, dass der die Schulden-
last langfristig tragen kann. Spater verdient der In-
vestor an den Mieteinnahmen, die Dank hoher Ab-
schreibungen teilweise steuerfrei sind.

Der Fiskus hat auf geschlossene Immobilienfonds
ein waches Auge. Wer seine Anteile vorzeitig ver-
kaufen will, muss dem Finanzamt klarmachen, dass
er nicht von Anfang an vorhatte, nach Einstreichen
der Verlustbeteiligung aus dem Fonds auszusteigen.
Gelingt ihm dies nicht, streichen die Beamten auch
im nachhinein die Anrechnung der entstandenen
Verluste. Grundsatzlich muss der Anleger Uber die
gesamte Laufzeit des Fonds allein durch die Aus-
schittungen einen steuerlichen Gewinn, den soge-
nannten Totalgewinn, erzielen. Deshalb kann es
Probleme geben, wenn die Beteiligung zum grofiten
Teil fremdfinanziert wird. Durch die absetzbaren
Kreditzinsen verschiebt sich der Zeitpunkt, an dem
der Totalgewinn erreicht wird, auf unbestimmte Zeit
nach hinten. Das Misstrauen der Steuerwdachter ist
damit vorprogrammiert.

Die Haftung des Anlegers sollte auf den Betrag sei-
ner Anlage beschrankt sein. Ausnahme: Uberstei-

gen die Verlustzuweisungen das eingesetzte Kapital
— liegen also Uiber 100 Prozent der Einlage — erken-
nen die Finanzbeamten den Abzug solcher Verluste
nur an, wenn der Anleger im Zweifel auch dafir ge-
rade steht.

Es gibt drei Fondsvarianten: steuerorientierte,
renditeorientierte und spekulative Fonds. Die Anbie-
ter steuerorientierter Fons werben vor allem um Me-
diziner, die einem hohen Steuersatz unterliegen und
versprechen steuersparende hohe Verlustzuweisun-
gen. Die Anleger bendtigen lediglich 20 bis 30 Pro-
zent der Investitionssumme als Barkapital. Der Rest
wird von der Fondsgesellschaft tber Kredite finan-
Ziert.

Steuersparfonds haben hohe Risiken

Da neben den ohnehin anfallenden Baukosten
auch die Kreditzinsen fiir den fremdfinanzierten An-
teil zuséatzlich als Werbungskosten angesetzt wer-
den kénnen, fallt der Steuerspareffekt héher aus als
bei Finanzierungen mit hohem Eigenkapitalanteil.
Die Rechnung geht jedoch nur auf, wenn der Anle-
ger einen hohen personlichen Steuersatz hat. Denn
die Steuerersparnisse wachsen mit der Hohe des
Steuersatzes. In der Vermietungsphase reichen die
Mieteinnahmen meist nicht aus, um die Kosten fir
Kreditzinsen, angemessene Tilgung, fur Fonds- und
Immobilienverwaltung zu decken. Dadurch entste-
hende Liquiditatslicken missend die Investoren
durch Zuzahlungen decken. Mit Ausschittungen ist
also bei steuerorientierten Fonds kaum zu rechnen.
Bei Verlustzuweisungen tber 100 Prozent des ein-
gesetzten Kapitals kommt der Anleger in die volle
Haftung. Es ist jedoch beispielsweise méglich, die
Haftung im Verhaltnis zur Einlage zu beschranken.
Wenn der Fonds in finanzielle Schwierigkeiten gerat,
weil beispielsweise bei den kalkulierten Mietpreisen
keine Mieter gefunden wurden oder das Projekt billi-
ger vermietet werden musste, besteht fir die
Fondsgesellschafter oft eine Nachschusspflicht. All
diese Risiken dirfen bei den Steuersparmodellen
nicht unterschéatzt werden.

Zuzahlungen kénnen sinnvoll sein

Renditeorientierte Fonds wollen vor allem aus der
Vermietung und Verpachtung langfristig ausschitt-
bare Einnahmen erzielen. Bei einer soliden Finan-
zierung, bei der die Anleger 50 bis 80 Prozent der
Investitionssumme als Eigenkapital einbringen, sind
die Steuervorteile im Vergleich zu Steuersparmodel-
len niedriger. Soll sich das Engagement fur den An-
leger lohnen, sollten die steuerlichen Verluste in der
Investitionsphase fir den Anleger auf rund 20 Pro-
zent des Gesamtaufwandes begrenzt werden. We-
gen des hohen Eigenkapitalanteils besteht keine
Nachschusspflicht, wenn zum Beispiel fest kalkulier-
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te Mietzahlungen ausbleiben. Trotzdem kann es rat-
sam sein, Zuzahlungen zu leisten, wenn dadurch
das Projekt langfristig gesichert werden kann. Bei
spekulativen Fonds sammeln die Initiatoren das Ka-
pital schon ein bevor die Investitionsobjekte festste-

hen. Der Anleger weil3 nicht, ob das Fondsmana-
gement einen guten Kaufpreis erzielt hat und welche
Rendite er erwarten kann. Er kauft quasi die Katze
im Sack.

Quelle: Wirtschaftsbrief fur den Arzt, Nr. 9, September 1995, Seiten 7-10



Checkliste geschlossene Immobilienfonds

Der Anbieter

« Holen Sie Kreditauskiinfte und Informationen bei Verbraucherinitiativen tber alle an Planung, Bau und Verwal-
tung Beteiligten Personen einschlieR3lich Treuh&nder und Initiatoren ein.

« Fragen Sie den Anbieter, ob er den vorzeitigen Verkauf bei eventuellen finanziellen Notlagen organisieren
kann.

« Lassen Sie sich vom Anbieter eine komplette Leistungsbilanz bisheriger Projekte vorlegen. Diese soll auch die
prospektierten und tatséchlich erzielten Renditen gegentiberstellen.

Der Prospekt und die Kalkulation

« Der Prospekt sollte einen detaillierten Investitionsplan und eine langfristige Prognoserechnung enthalten (min-
destens 15 Jahre oder bis zum steuerlichen Totalgewinn).

« Die erzielbaren Renditen sollten unter unterschiedlichen Annahmen (Inflationsraten, Verkaufserlése, Steuersat-
ze) vorgerechnet werden.

« Ganz wichtig ist eine Worst-Case-Analyse flr die denkbar schlechteste Entwicklung des Fonds (niedrige Inflati-
onsrate, niedriger Verkaufserlés und Steuersatz). Auch dann muss die Rendite noch vertretbar sein.

« Bei der Kalkulation sollten die Mietpreissteigerungen von drei Prozent jahrlich das hochste der Gefiihle sein.

« Legen Sie Wert darauf, dass das Projekt schon vermietet ist. Achten Sie auf die Bonitat der Mieter und langfris-
tige Mietvertrage (bei Gewerbeimmobilien mindestens zehn Jahre).

« Alle sogenannten ,weichen Kosten" wie beispielsweise Anschaffungsnebenkosten, Gebiihren fir Garantien,
Steuerberater und Treuhander sollten ausgewiesen sein und nicht mehr als 15 Prozent der Anschaffungskos-
ten betragen.

« Die Anschlussfinanzierung sollte einen Zinssatz von mehr als acht Prozent unterstellen.

« AuRerste Vorsicht ist geboten, wenn hohe Wertsteigerungen beim geplanten Verkauf des Objektes in die Wirt-
schaftlichkeitsberechnung eingehen. Das gilt derzeit insbesondere fir Gewerbeimmobilien.

Das Objekt

« Priifen Sie die Projekte genau. Fir die erzielbaren Renditen sind auch Lage, Nutzungskonzepte und Bauquali-
tat entscheidend.

« Besichtigen Sie das Objekt.

« Die Konzeption sollte einen Mieterwechsel durch vielféltige Nutzungsméglichkeiten problemlos machen und
das Projekt spater ohne Schwierigkeiten verkauft werden kénnen.

Der Anleger

« Beachten Sie die langfristige Bindung des Kapitals von bis zu 30 Jahren. Bei vorzeitigem Ausstieg laufen Sie
Gefahr, dass das Finanzamt alle Verlustzuweisungen streicht.

« Die Konzeption sollte eine Nachschusspflicht ausschliel3en.

« Beachten Sie Haftungsrisiken. Die Haftung sollte sich hochstens auf den Betrag der Einlage beschranken. Bei
Steuersparmodellen mit Verlustzuweisungen von iber 100 Prozent bezogen auf die Einlage, ist dies nicht mdg-
lich. Es muss Uber die Einlage hinaus gehaftet werden, sonst werden die Verlustzuweisungen vom Finanzamt
nicht anerkannt.

« Achten Sie darauf, dass die Konzeptionen Garantien fiir Investitions- und Finanzierungskosten enthalten.

« Bedenken Sie auch hier das héhere Risiko bei Steuersparkonstruktionen. Solche Garantien durfen bei Verlust-
zuweisungen von Uber 100 Prozent aus steuerlichen Griinden nicht gegeben werden.

« Steuersparende geschlossene Immobilienfonds kénnen nur bei hohem persdnlichen Steuersatz wirtschaftlich
sein (mindestens 40 Prozent).

Quelle: Wirtschaftsbrief fur den Arzt, Nr. 9, September 1995, Seiten 7-10
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