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AUFGABENSTELLUNG



Die Abschaffung der Steuervorteile der geschlossenen Immobilienfonds im inländischen Bereich lassen potenzielle Investoren immer häufiger entsprechende Anlagemöglichkeiten im Ausland suchen. Die im Ausland investierenden Fonds haben in den letzten Jahren drastisch zugenommen und haben ihren Anteil zwischen 2000 und 2005 um 26,9% ausgebaut. Im Jahr 2005 besitzen die Auslandsfonds einen Marktanteil von 62% am Gesamtmarkt der geschlossenen Immobilienfonds.



Diese Arbeit stellt dar, die Charaktere, Entwicklungsgründe und Chancen, bzw. Risiken der im Ausland investierenden geschlossenen Immobilienfonds. Ausgehend von einer Untersuchung der veränderten steuerlichen Rahmenbedingungen und der aktuellen Wirtschaftssituation, können die entsprechenden Konsequenzen und Auswirkung auf geschlossene Immobilienfonds aufgezeigt werden. Abschließend werden Auslandsfonds als Investitionsalternative analysiert und deren Chancen und Risiken beleuchtet.
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Abkürzungsverzeichnis



AfA Absetzungen für Abnutzungen



BFH Bruttoinlandsprodukt



bzw. beziehungweise



DBA Abkommen zur Vermeidung der Doppelbesteuerung



d.h. dass heißt



EstG Einkommensteuergesetz



etc. et cetera



förderGG. Fördergebietsgesetz



ggf. gegebenenfalls



I.d.R. in der Regel



Incl. Inkusive



JV Joint Venture



KAGG Gesetz über Kapitalanlagegesellschaften



KG Kommanditgesellschaft



Mio. Million



Mrd Milliarden



o.Ä. oder Ähnliche



REITs Real Estate Investment Trusts



RMB Renminbi(chinesische Währung)



Vgl. vergleiche



WFOE Wholly Foreign Owned Enterprises



z.B. zum Beispiel
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0. Einführung in die Thematik



Im Jahr 2005 haben die Initiatoren geschlossener Immobilienfonds ein Eigenkapitalvolumen von 4 Mrd. Euro und ein Gesamtfondsvolumen von 8,6 Mrd. Euro realisiert. Obwohl das platzierte Eigenkapital und Gesamtfondsvolumen gegenüber dem Vorjahr um mehr als 10% gestiegen ist, haben die geschlossenen Fonds seit 1998 große Marktanteile verloren.
1
Dies betrifft vor allem die Inlandfonds, denn die Marktanteile der Auslandsfonds haben drastisch zugenommen. Die im Ausland investierenden Fonds haben ihren Anteil zwischen 2000 und 2005 um 26,9% ausgebaut.
2



Einer der wichtigsten Vorteile der geschlossenen Immobilienfonds war die Steuerersparnis. Das steuerorientierte Fondskonzept dominierte die 90er Jahre. Allerdings sind die steuerrechtlichen Rahmenbedingungen nach dem Auslaufen des Fördergebietsgesetzes Ende 1998 und der Verabschiedung des
c
15 b Einkommensteuergesetz im November 2005 zunehmend ungünstiger für die Fondsanleger geworden. Die damit verbundenen Veränderungen haben insbesondere zur Folge, dass die steuerlichen Verluste bei Kapitalanlagemodellen nicht mehr mit anderen Einkommensarten verrechnet werden können, um so das steuerpflichtige Gesamteinkommen zu senken.
3
Diese Entwicklung hat dazu geführt, dass die Investitionsstrategie zu einer längerfristigen, ertragsorientierten Anlageüberlegung gelenkt wurde, die auf möglichst hohe Ausschüttungen und einen dauerhaft hohen Wertzuwachs setzt. Die Fondsgestaltung hat sich vom Steuer- zum Renditemodell gewandelt.



Mit dieser radikalen Umorientierung des geschlossenen Immobilienfonds gingen erhebliche Umbrüche in der Branche einher. Der Absatz der Inlandsfonds ging massiv zurück, Auslandsfonds verzeichneten dagegen hohen Zuwachs. Als reine ausschüttungsorientierte Fonds sind weitere Zuwächse bei Auslandsfonds durch die Erschließung spezieller Steuervorteile zu erwarten.
4



1
Vgl. Loipfinger, Marktanalyse der Beteiligungsmodelle, 2005, Kapitel 9, S., 22.



2
Vgl. Jürgen Ehrlich Frics, S., Immobilien-Kapitalanlage-Menschen, 2006, S. 21.



3
vgl. Loipfinger, S./ Nickl, L. / Richter, U.: Geschlossene Immobilienfonds, 3. Auflage, Stuttgart 1997, S. 57



4
Vgl. Lucht, C., Zukunftsperspektiven für geschlossene Immobilienfonds, 2004, S. 178.
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Ziel der Arbeit
ist es, die Charaktere, Entwicklungsgründe und Chancen, bzw. Risiken der im Ausland investierenden geschlossenen Immobilienfonds darzustellen. Ausgehend von einer Untersuchung der veränderten steuerlichen Rahmenbedingungen und der aktuellen Wirtschaftssituation, können die entsprechenden Konsequenzen und Auswirkung auf geschlossene Immobilienfonds aufgezeigt werden. Abschließend werden Auslandsfonds als Investitionsalternative analysiert und deren Chancen und Risiken beleuchtet.



Um das nötige Verständnis für den Gang der Untersuchung zu erzeugen, werden im
Abschnitt 1
die erforderlichen Grundlagen des geschlossenen Immobilienfonds beschrieben. Zuerst wird die allgemeine Immobilienanlage analysiert, dann wird der Unterschied zu den alternativen Formen wie die Direktanlage, Immobilienfonds und Immobilienaktiengesellschaft dargestellt. Zudem werden die Historie und der Marktbestand der geschlossenen Immobilienfonds abgebildet. Darüber hinaus werden die rechtlichen, steuerlichen und wirtschaftlichen Funktions- und Gestaltungsprinzipien beschrieben.



Abschnitt 2
befasst sich mit den stärker an Bedeutung gewinnenden Auslandsfonds. Die Änderung der steuerlichen, wirtschaftlichen und finanziellen Rahmenbedingungen bedingen Anpassungen der Fondskonzeptionen an die neue Situation. Im Gegensatz zu den Inlandsfonds sind die Marktanteile der Auslandfonds kontinuierlich gestiegen. Dabei werden die geschlossenen Immobilienfonds vor dem Hintergrund der neuen Marktsituation mit anderen Immobilieninvestitionsanlagen verglichen und positioniert.



Abschnitt 3
stellt die Anlagemotive und Grenzen der Auslandsfonds dar. Die Erwerbsvorteile werden über die vier Ansätze Renditeorientierung, Steuervermeidung, Risikostreuung und Anlageprodukt zur Altersvorsorge diskutiert und den spezifischen Vor- und Nachteilen einer Auslandsinvestition gegenübergestellt.
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1. Grundlagen geschlossener Immobilienfonds



1.1 Charakteristika der Immobilie als Anlageform



Immobilien haben von je her einen hohen Stellenwert in der privaten Vermögensbildung. Das gesamte Immobilienvermögen erreichte im Jahr 2003 einen Wert von 7,22 Bio
5
. Euro. Die Immobilie ist eine der beliebtesten Anlageformen mit langer Tradition und konkurriert um die Gunst privater Anleger mit Aktien, festverzinslichen Wertpapieren und Kapital- Lebensversicherungen.
6



Immobilien stellen eine eigene Vermögenskategorie dar, deren Rendite- Risiko-Relation zwischen der von Sparbüchern und Aktien liegt. Hierbei gelten die Vermögenswerte auch als inflationsgeschützt.
7
Die wesentlichen Besonderheiten von Immobilien fasst Stefan Bone-Winkel wie folgt zusammen:
8



E
Immobilität



E
Heterogenität



E
Höhe des Investitionsvolumens



E
Höhe der Transaktionskosten



E
Dauer des Erstellungsprozesses



E
Länge des Lebenszyklus



E
Begrenzte Substituierbarkeit



Von diesen Besonderheiten wird das Investitionsverhalten bei Immobilien gelenkt. Sie spiegeln sich zum Teil in den nachfolgend beschriebenen Vor- und Nachteilen dieser Anlageform wider.



1.1.1 Vorteile der Immobilieninvestition



Sicherheit
- Grund und Boden sind ein knappes Gut und die Grundbedürfnisse der Menschen nach Wohn-, Arbeits- und Lebensraum nicht substituierbar. Die



5
Ifo Institut für Wirtschaftsforschung, Die volkswirtschaftliche Bedeutung der Immobilienwirtschaft, 2006



6
Vgl. Schulte, K-W., u.a., Grundlagen der Immobilienökonomie, 2005, S. 5ff



7
Vgl. Kolls, S./ Marten, R., Immobilien für Anleger, 1997, S. 6ff



8
Bone-Winkel, S., Strategisches Management offener Immobilienfonds, 1994, S. 27ff.
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Vermietungssicherheit standardisierter Nutzungen wie Wohnungen oder Büroflächen in guten Lagen ist entsprechend hoch. Damit ist das „Geschäftsmodell“ von Immobilien verhältnismäßig sicher. Dies spiegelt sich auch in der relativ geringen Volatilität der Immobilienanlagen wider. Langfristige Mietverträge sichern regelmäßige Zahlungseingänge, die in ihrer Schwankungsbreite in der Regel nur gering variieren.



Inflationsschutz
- Der immobile Sachwert schützt das Vermögen besser als Geldanlagen vor Staatsbankrott und Inflation. Steigende Teuerungsraten erlauben im Bereich der Wohnimmobilien Mieterhöhungen im gesetzlichen Rahmen vorzunehmen. Gewerbemietverträge sind häufig direkt an diesen Vergleichswert indexiert. Bei langfristig festgeschriebenen Zinskonditionen besteht zudem der Vorteil, dass das Fremdkapital mit inflationiertem Geld zurückgezahlt werden kann.
9



Steuerbegünstigung
- Investitionen in Immobilien werden steuerlich begünstigt „wie keine andere Kapitalanlage.“
10
Diese zusätzlichen Anreize steigern die Rentabilität im Vergleich zu alternativen Anlagemöglichkeiten und sind ein interessanter Nebeneffekt der Immobilieninvestition. Neben der einkommenssteuerlichen Wirkung sind erbschafts- und schenkungssteuerliche Vorteile zu beachten.
11



Finanzierbarer Sachwert
- Die Immobilie in ihrer Standortverbundenheit stellt einen realen Wert an sich dar. In Kombination mit der beschriebenen Sicherheit und dem langfristigen Lebenszyklus ermöglicht dieser Sachwert den Einsatz von Fremdkapital. Unabhängig von der eigenen Bonität bzw. persönlichen Kreditsicherheit stellt die Immobilie eine eigenständig beleihbare Sachsicherheit dar.
12
Gerade für Anleger, die auf kein vorhandenes Vermögen zurückgreifen können, bietet der Einsatz fremder Finanzierungsmittel interessante Chancen.



1.1.2 Hemmnisse der Immobilienanlage



Geringe Transparenz
- Die Heterogenität des Anlageguts beschreibt im Umkehrschluss die Einzigartigkeit der Immobilie. Im Gegensatz zu homogenen Gütern wie Aktien, bei deren Kauf es unerheblich ist, ob es sich bspw. um Aktie Nr. 72 oder 73 eines Unternehmens handelt, kommt kleinen Unterschieden bei heterogenen Gütern eine hohe Bedeutung zu. Diese Unvergleichlichkeit von Immobilien beschränkt die Markttransparenz und die Fungibilität (Austausch- und Handelbarkeit)



9
Vgl. Gaulke, J., Kursbuch Immobilien als Kapitalanlage, 2001, S. 18



10
Gaulke, J., Kursbuch Immobilien als Kapitalanlage, 2001, S. 17



11
Vgl. Boutonnet, B., u.a., Geschlossene Immobilienfonds, 2004, S. 81ff.



12
Vgl. Brauer, K-U., Immobilienfinanzierung, 2001, S. 403
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der Anlage. Die Standortverbundenheit führt darüber hinaus zur lokalen Zersplitterung der Immobilienmärkte, was die Schaffung allgemeiner Transparenz weiter erschwert.
13



Geringe Liquidität
- Ein unverzüglicher Verkauf zum tagesaktuellen Kurs analog zu Aktienanlagen ist bei Immobilien nicht möglich. Vielmehr bedarf es umfangreicher Vorbereitungen und einer individuellen Preisfindung zwischen Käufer und Verkäufer.
14
Neben der mangelnden Vergleichbarkeit und der Intransparenz des Marktes erschweren hohe Investitions- und Transaktionsvolumina einen liquiden Handel. Dabei zeigt sich, dass mit ansteigendem Investitionsvolumen die Anzahl der am Markt agierenden Akteure sinkt. Während z.B. eine Eigentumswohnung im Frankfurter Westend verhältnismäßig leicht zu veräußern ist, schränkt sich die Anzahl potenzieller Investoren, die den Frankfurter Messeturm erwerben können, ohne dabei ein erhebliches Klumpenrisiko im Portfolio entstehen zu lassen, erheblich ein. In vielen kleinen lokalen Märkten dominieren wenige Investoren den Markt für Gewerbeimmobilien.



Hohe Klumpenrisiken
- Immobilienanlagen binden langfristig hohe Kapitalsummen. In vielen Portfolios stellen Immobilien die größten einzelnen Vermögenspositionen dar und kumulieren so erhebliche Risiken. Fehlentscheidungen fallen in diesen Fällen stärker ins Gewicht, wobei die Korrekturmöglichkeiten für den Investor in der Regel äußerst begrenzt sind. Der hohen Investitionssumme steht meist eine lange Amortisationsdauer gegenüber. Diese verhindert die zeitnahe Substitution oder Überholungen des Sachguts, wie es bei kurzlebigen Wirtschaftsgütern, wie bspw. Computern, üblich ist.
15



Eingeschränkte Reaktionsmöglichkeiten
- Die Immobilität der Anlage bindet den Investor an den lokalen Standort und dessen Entwicklung. Bei einer einbrechenden Nachfrage auf dem Mietmarkt oder steigender Konkurrenz kann der Investor nicht in einen anderen Regionalmarkt ausweichen. Er muss sich den Herausforderungen vor Ort stellen, wobei seine Reaktionsmöglichkeiten auf veränderte Rahmenbedingungen sehr beschränkt sind.
16



Aufwand für den Anleger
- Immobilienanlagen sind mit nicht unerheblichem Aufwand für den Anleger verbunden. Bei der Kaufentscheidung sind umfangreiche Analysen und Recherchearbeiten für einen langen Prognosezeitraum anzustellen.



13
Vgl. Brauer, K-U., Einführung in die Immobilienwirtschaft, 2001, S. 13.



14
Vgl. Gaulke, J., Kursbuch Immobilien als Kapitalanlage, 2001, S. 20.



15
Vgl. Mussel, G., Volkswirtschaftliche Aspekte der Immobilienwirtschaft, 2001, S. 57.



16
Vgl. Vogler, J.H., Grundlagen der Investition in Immobilien, 1998, S. 23.
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