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Wirtschaftliche Entwicklung der H.F.S.

Platziertes Eigenkapital in Mio. € kumuliert
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Platziertes Investitionsvolumen in Mio. € - kumuliert

Platziertes Investitionsvolumen in Mio. Euro - kumuliert
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Ausschuttungen (kumuliert): € 464 Mio.

Ausschuittungen fur 2005: € 76 Mio.
Mietflache: 1.543.000 gm
Mietvolumen 2005: € 199 Mio. p.a.
Neuvermietungen: 69.000 gm
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Leistungsbilanz der H.F.S.

Ausschittungen in Mio. € p.a.

80
70
60
50

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
geplant

Bewirtschaftungsergebnis Inflationsbereinigt
kumuliert bis 12/2004 D

M Flugzeug-Leasingfonds

35 4
30 4 Geschlossene Immobilienfonds Niederlande
11 B Geschlossene Immobilienfonds Deutschland /

25 Zweitmarktfonds

20

10 18

5 | n

0 [ H FS

U\Soalllt teron terorrirsirer tteron 3@;..56.’ *le -

Funds & Finance 2006 prospektgeman

1) Toleranzgrenze 0,5 %



Auslandsimmobilienfonds
VEersus
Deutsche Immobilienfonds

Ist der deutsche Immobilienfonds ohne Verlustzu-
weisungen und mit steuerpflichtigen Veraul3erungs-
gewinnen noch konkurrenzfahig?
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Derzeitiger Meinungsstand in der
Fachpresse, Vertrieb etc.

» Der Progressionsvorbehalt, der auf auslandische Einkinfte in
Deutschland wirkt, ist vernachlassigbar ...

e ... nach Einfihrung von 8§ 15b EStG sind die letzten Steuervorteile fir
Deutschlandfonds weggefallen und Auslandsfonds daher steuerlich

erheblich attraktiver.

o ...die EinfuUhrung der Besteuerung von Verauf3erungsgewinnen
beglnstigen die Auslandsfonds.

Das ist falsch!

Selbst wenn aufgrund von Freibetragen die

Ertrage/Ausschuttungen im Ausland vaollig steuerfrei sind.
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Der Progressionsvorbehalt

Steuerbelastung

ohne auslandische Beteiligung mit auslandischer Beteiligung
Zu versteuerndes inlandisches Zu versteuerndes inlandisches
Einkommen € 100.000,- Einkommen € 100.000,-
Einkinfte aus auslandischen
Beteiligungen € 5.000,-
Fiktive Steuerzahlung fur € 105.000
(Splitting) € 28.272,-
Durchschnittlicher Steuersatz 26,192 % Durchschnittlicher Steuersatz 26,9257 %
Steuerzahlung (Splitting) € 26.192,- Steuerzahlung (Splitting) mit
Progressionsvorbehalt
(€100.000 x 26,9257 %) € 26.925,-

Mehrbelastung durch Progressionsvorbehalt € 733 bzw. 14,66 %
der Einkunfte aus der auslandischen Beteiligung

Definition: Der erhdhte durchschnittliche Steuersatz, der sich fiktiv fur die Summe der
inlandischen und die unter Progressionsvorbehalt fallenden Einklnfte
ergibt, wird nur auf das inlandische Einkommen angewandt. H FS
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Auswirkungen des Progressionsvorbehalts

in Deutschland
in % des steuerlichen Einkommens
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Quelle: eigene Berechnungen, Einkommensteuertarif 2005 zu versteuerndes Einkommen in €

Fazit: Der Progressionsvorbehalt wirkt wie eine Versteuerung des nach
deutschen Steuervorschriften ermittelten steuerpflichtigen Ergebnisses
der Fondsgesellschaft mit bis zu ca. 15 % und fihrt daher zu einer
Reduzierung der Ausschuittungen in Hohe von ca. 0,5 % p.a.

HES,
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Der neue 8§ 15 b EStG
Verluste aus Steuerstundungsmodellen

* Negative steuerliche Ergebnisse aus einem Steuerstundungsmodell dirfen
nicht mehr mit anderen Einklnften ausgeglichen werden.

e Sie kbnnen nur noch mit positiven steuerlichen Ergebnissen desselben
Steuerstundungsmodells aus dem Vorjahr oder in den folgenden Jahren
ausgeglichen werden.

« Ein Stundungsmodell liegt vor, wenn gemaf des Fondskonzeptes zumindest
in der Anlaufsphase negative steuerliche Ergebnisse erzielt werden sollen.

 Keine Anwendung, wenn negative steuerliche Ergebnisse 10 % nicht
Ubersteigen.

Fazit: Folge fir geschlossene Immobilienfonds — Ausschiuttungen fir bis zu
10-12 Jahre , steuerfrei”. Bei der laufenden Besteuerung sind
Deutschlandfonds daher grundséatzlich weiterhin gegentber Auslands-

fonds steuerbegunstigt.
Funds & Finance 2006 8 \:/




Rentabilitatsvergleich am Beispiel der
H.F.S. Immobilienfonds Deutschland 10 GmbH & Co. KG

* Renditeprognose bei einem Steuersatz von 42 %

vor Einfihrung des 8§ 15 b EStG: 7,0 % (nach Steuern)

nach Einfihrung des 8 15 b EStG: 6,6 % (nach Steuern)
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Beteiligungsalternativen am Beispiel der
H.F.S. Immobilienfonds Deutschland 10 GmbH & Co. KG

Ausschiuttungsvariante
50 % des EK

Steuervariante
50 % des EK
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Die richtige Wahl nach Einfuhrung von 8§ 15 b EStG

Ausschuttungsvariante versus Steuervariante

Ausschittungsvariante

Zielgruppe

Anleger mit einem zu versteuernden
Einkommen < ca. € 15.000 (Ledige)

bzw. < ca. € 30.000 (Splitting).

Bitte beachten Sie, dass Rentner i.d.R. nur den
Ertragsanteil der Rente zu versteuern haben.

Begrindung

Anleger der Ausschittungsvariante (Verzicht

auf die Teilnahme an den anfanglichen

negativen steuerlichen Ergebnissen) erhalten

- insgesamt 7,5 % hohere Ausschittungen

- um ca. 37,9 % hoheres zu versteuerndes
Ergebnis

d.h. bei einem Steuersatz < 20 % sind die

hoheren Ausschuittungen grofRer als die

zuséatzlichen Steuerzahlungen.

Steuervariante

Zielgruppe

Anleger mit einem zu versteuernden
Einkommen ab ca. € 15.000 (Ledige)
bzw. ab € 30.000 (Splitting)

Begrindung

Anleger der Steuervariante (Teilnahme an

den anfanglichen negativen steuerlichen

Ergebnissen) erhalten

- insgesamt 7,5 % geringere Ausschittungen

- um ca. 37,9 % niedrigeres zu versteuerndes
Ergebnis

d.h. ab einem Steuersatz von ca. 20 % ist die

Steuerersparnis hoher als die geringeren

Ausschittungen
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Die richtige Wahl nach Einfuhrung von 8§ 15 b EStG

Ausschiuttungsvariante versus Steuervariante

Ausschiuttungsvariante Steuervariante

z.B. fur Zeichner, die alter als 65 Jahre z.B. fur Zeichner, die noch berufstatig

sind: sind

Anteil dieser Variante per 12.09.2006: Anteil dieser Variante per 12.09.2006:
46,9 % 61,8 %

Funds & Finance 2006 12



Moglichen Versteuerung der
Veraulderungsgewinne ab 2008 ?

Deutschlandfonds
* Veraulerungsgewinne kdnnten mit einer pauschalen Steuer von z. B. 20 % oder 30 % zzgl.
Solidaritatszuschlag besteuert werden.

* Ermittlung des Veraufl3erungsgewinnes ungeklart (Differenz von Verkaufspreis und
Kaufpreis / Differenz von Verkaufspreis und Buchwert / Wertsteigerungen ab Stichtag).

Auslandfonds

* Die Versteuerung der VeraufRerungsgewinne hat auf Auslandsimmobilienfonds in
Abhangigkeit vom jeweiligen Doppelbesteuerungsabkommen unterschiedliche
Auswirkungen.

» Lander mit Ruckfall des Besteuerungsrechts (Grof3britannien):
Versteuerung des Veraulerungsgewinns mit pauschal z. B. 20 %

* Lander ohne Rickfall des Besteuerungsrechts (USA):
Progressionsvorbehalt d.h. Besteuerung des Verauferungsgewinnes mit bis zu 15 %

Fazit: Die EinfUhrung der Versteuerung von Veraul3erungsgewinnen trifft
Deutschlandfonds und Auslandsfonds nahezu identisch.
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Rentabilitatsvergleich am Beispiel der
H.F.S. Immobilienfonds Deutschland 10 GmbH & Co. KG

* Renditeprognose bei einem Steuersatz von 42 %

vor Einfihrung des § 15 b EStG und steuerfreiem
VerdulRerungsgewinn nach 10 Jahren: 7,0 % (nach Steuern)

nach Einfihrung des 8§ 15 b EStG und Versteuerung
des Verauflierungsgewinns mit 20 % zzgl. SoliZ: ca. 6,0 % (nach Steuern)
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Fazit

» Betrachtet man ausschliel3lich die laufende Besteuerung sind Deutschlandfonds
fur den klassischen Anleger um rd. 0,5 % p.a. gegentber Auslandfonds beginstigt,
selbst

wenn im Ausland keinerlei Steuern anfallen

keine Kosten fur auslandische Steuererklarungen entstehen

* Von der Versteuerung der VeraufRerungsgewinne sind Deutschlandfonds und
Auslandfonds weitgehend gleich betroffen

* Prospektaussagen wie , Einklinfte aus Auslandsfonds sind in Deutschland
steuerbefreit und unterliegen nur dem Progressionsvorbehalt, der vernach-
lassigt werden kann® [6sen einen Prospekthaftungstatbestand aus.

H.ES.
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... dies steht leider immer noch im
Widerspruch zur derzeitigen Fachpresse

o Jenseits der Grenze sind die Renditen nahezu steuerfrei. In Deutschland sind
Steuervorteile dagegen bis zur Bedeutungslosigkeit abgeschmolzen ...

Statt von verrechenbaren Verlusten (Deutschland) profitieren Anleger (Ausland)
von steuerbeglnstigten Ausschuttungen® Capital 15/2005

o ,,Das Steuerchaos beschert Teilen der Branche eine Sonderkonjunktur —so
auch Auslandsfonds. Sie bieten Anlegern keine Verlustzuweisungen, dafur
steuerbegulnstigte Ausschiuttungen ...

Der deutsche Fiskus ist nur tber den Progressionsvorbehalt mit von der Partie.”
€uro 07/2005

» ,Dramatische Auswirkungen der Steuerpolitik, die paradoxerweise Immobilien-
investitionen im Ausland gegentber inlandischen Investitionen bevorzugt.
Weitgehende Steuerfreiheit der Ausschuttungen durch Doppeltbesteuerungs-

abkommen machen Auslandsfonds meist attraktiver als deutsche Fonds.”
Platow Immobilien
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» ,Geschlossene Auslandsimmobilienfonds sind die hauptséachlichen Profiteure
der von der gro3en Koalition geplanten Steuerdnderungen ...

Abschaffung der Spekulationsfrist ... sei eine Verlagerung von Immobilien-
investments in das Ausland zu erwarten, wo sichere Rahmenbedingungen

bestehen

Deutschlandfonds ... missen die Ausschiuttungen voll versteuert werden,
wahrend diese in vielen Landern bis zu einem bestimmten Betrag weitgehend
steuerfrei vereinnahmt werden kénnen ...

die steuerlichen Rahmenbedingungen fiir geschlossene Auslandsfonds sind
von der Streichliste nicht betroffen ..., Die Welt
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Herzlichen Dank fur

lhre Aufmerksamkeit!
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