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Vermieter darf Farbe
nicht vorschreiben

Vermieter diirfen ihren Mietern keine
bestimmten Farben fiir Renovierun-
gen wihrend der Mietzeit vorschrei-
ben. Das hat der Bundesgerichtshof
(BGH) in Karlsruhe bekriftigt (Az.: VIII
ZR 166/08). Zwar konnten Klauseln,
die beim Auszug einen Anstrich in
neutralen Farben vorsehen, zuléssig
sein. Fiir die {iblichen Renovierungen
wédhrend der Dauer des Vertrags konne
der Mieter dagegen nicht zu bestimm-
ten farblichen Gestaltungen verpflich-
tet werden, entschied das Gericht ges-
tern. Im konkreten Fall stritten sich der
Mieter einer Wohnung in Dessau und
der Vermieter um gut 400 € an Kosten
fiir Schonheitsreparaturen. Weil laut
Vertrag die Rdume alle drei bezie-
hungsweise fiinf Jahre ,in neutralen
Farbtonen* gestrichen werden sollen,
kippte der BGH die Klausel und gab
dem Mieter Recht. Dadurch werde die
»Gestaltung seines personlichen Le-
bensbereichs eingeschrankt“, ohne
dass es dafiir ein anerkennenswertes
Interesse des Vermieters gebe, ent-
schied der BGH. DPA

Auslandsminus aus
Ferienwohnung zahlt

Das Finanzamt muss Verluste aus der
Vermietung einer Ferienwohnung in
Portugal anerkennen, so der Tenor des
rechtskraftigen Urteils vom Finanzge-
richt Hamburg. Die Nichtberticksichti-
gung eines Mietminus aus anderen
EU-Staaten verstof3t eindeutig gegen
die Kapitalverkehrsfreiheit, so die
Richter (Az. 8 K 61/07). Diese Ent-
scheidung kénnen Besitzer ausldndi-
scher Immobilienbesitzer nutzen, in-
dem sie den Verlust als negativen Pro-
gressionsvorbehalt ansetzen. Die ge-
nerell steuerfreien Einkiinfte mindern
dann den Steuersatz auf das {ibrige
Einkommen des Vermieters. Der hei-
mische Fiskus hat diese Rechtsent-
wicklung bereits erwartet und den
Progressionsvorbehalt durch eine ak-
tuelle Gesetzesdnderung ab 2008
gleich ganz gestrichen. Fiir Jahre da-
vor kénnen Hausbesitzer ihre Verluste
aber in offenen Fillen noch geltend
machen. ROBERT KRACHT

Nobelwohnungen in

Hongkong immer billiger

In Hongkongs teuerster Wohngegend
sind die Appartementpreise so stark
abgesackt wie noch nie seit der Asien-
krise. Da die Rezession die Nachfrage
nach Wohnraum senkt, wurden Eigen-
tumswohnungen auf Hongkongs Haus-
berg Victoria Peak im Jahresvergleich
30,5 Prozent billiger. Dies zeigt die
Marktstudie des Immobilienmaklers
CB Richard Ellis zum vierten Quartal.
Andere Luxusviertel wie Jardine’s Look-
out und Island South gingen die Qua-
dratmeterpreise im Jahresvergleich um
19,2 Prozent zuriick. BLOOMBERG
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Wie Siidafrikas Wirtschaft insgesamt, so profitieren auch die Immobilienmarkte in Stadten wie Kapstadt oder Johannesburg vom rasanten Goldpreisanstieg

Gold zu Beton

Stidafrikanische Immobilienaktien entwicklen sich gegen den globalen Trend und bescheren Gewinne

VON RICHARD HAIMANN

eine rasante Talfahrt hingelegt.

Der von Global Property Re-
search (GPR) erstellte GPR-250-
Global-Index mit den 250 groéfiten
boérsennotierten Immobiliengesell-
schaften der Welt fiel um 49,4 Pro-
zent. Mit deutschen Immobilienak-
tien erlitten Anleger nach Berech-
nungen des niederldndischen Da-
tenanbieters im Schnitt sogar Ver-
luste von 66,8 Prozent. Doch aus
dem Dunkel des vergangenen Jahres
ragt — nomen est omen — einzig das
Kap der Guten Hoffnung als heller
Stern hervor: Inklusive Dividenden
bescherten siidafrikanische Immo-
bilienwerte ihren Aktiondren 2008
auf Basis des siidafrikanischen Rand
eine positive Rendite von durch-
schnittlich 11,9 Prozent.

Fiir die gute Performance hat
GPR-Analyst Jeroen Vreeker meh-
rere Ursachen ausgemacht: ,Zum
einen hat die Finanzkrise Siidafrika
weit weniger stark getroffen als an-
dere Linder.“ Mehr als 15 Prozent
des weltweit geforderten Golds
werde zwischen Kapstadt und
Johannesburg geschiirft. Der Preis
des Edelmetalls sei im Zuge der Fi-
nanzkrise seit November 2008 um
30 Prozent gestiegen. Das komme
der Wirtschaft zugute — und damit
auch dem Immobiliensektor.

,Zudem profitieren die Papiere
von Ubernahme- und Mergerfanta-
sien®, sagt Vreeker. Gerade haben

Immobilienaktien haben 2008

der 56 Mrd.Rand (447 Mio. €)
schwere, borsengelistete Immobi-
lienfonds Redefine und die beiden
Mitbewerber ApexHi Properties
und Madison Property den Zusam-
menschluss angekiindigt. Mit einer
Marktkapitalisierung von rund
15,5 Mrd. Rand (1,2 Mrd. €) ent-
steht so die zweitgro3te Immobi-
liengesellschaft des Landes. Madi-
son-Chef Marc Wainer rechnet an-
gesichts der Kapitalmarktturbulen-
zen mit weiteren Zusammen-
schliissen: ,Grof3e Schiffe sind sta-
biler als kleine Boote.“

André Stadler, Chefanalyst bei
Catalyst Fund Managers in Kap-
stadt, erwartet fiir siidafrikanische
Immobilienaktien 2009 eine durch-
schnittliche Dividendenrendite
von rund zehn Prozent. Damit lie-
gen die Ertrage der Aktiondre aus
den laufenden Mietertrdgen etwa
gleichauf mit Festgeldanlagen.
Diese rentieren wegen des hohen
Leitzinses der Zentralbank derzeit
ebenfalls bei rund zehn Prozent.

Uber die Dividendenausschiit-
tungen hinaus besteht bei einer
Reihe siidafrikanischer Immobi-
lienwerte die Chance, in diesem
Jahr mit Kursgewinnen glanzen zu
konnen. Nach einer Studie von Ca-
talyst Fund Managers notieren
zahlreiche Papiere deutlich unter
dem Nettovermogenswert (Net As-
set Value — NAV) ihrer Immobilien-
bestdnde. Dieses Kurszuwachspo-
tenzial mache ,borsengelistete Im-
mobilienwerte weiterhin zu einer
interessanten Alternative zu Anlei-
hen und Festgeld“, sagt Stadler.

Den mit 31 Prozent deutlichsten
Abschlag zum NAV haben die Cata-
lyst-Analysten beim SA Corporate
Real Estate Fund ausgemacht. Der
borsennotierte  Immobilienfonds
besitzt 191 Einkaufscenter, Logistik-
und Biiroimmobilien mit einer Ge-
samtfliche von 1,4 Millionen Qua-
dratmetern im Gesamtwert von
mehr als 79 Mrd. Rand (630 Mio. €).
Zu Jahresbeginn lag die Marktkapi-
talisierung jedoch bei nur 5,5 Mrd.

STECKBRIEF

Aktie ISIN Div.Rendite Abschlag zum Kurs?

in% NAV! in % in€
SA Corp. Real Est. Fund ZAE000083614 11,8 -31,0 0,20
Hospitality Prop. . A ZAE000097416 838 -14,9 043
Octodec Investments  ZAE000005104 9,4 -12,5 1,06
Emira Property Fund  ZAE000050712 9,5 -11,4 0,84
Growthpoint Properties ZAE000037669 7,6 -5,0 1,10

1) NAV = Net Asset Value; 2) Stand: 18.2.09; Quelle: Catalyst Fund Managers, GPR, Comdirect

Rand (438 Mio. €). Die Dividenden-
rendite betrdgt auf dem aktuellen
Kursniveau rund elf Prozent.

Die Aktie der 5,6 Mrd. Rand
(446,6 Mio. €) schweren Fountain-
head Property notiert nach Catalyst-
Berechnungen rund 15 Prozent un-
ter dem NAV. Die Dividendenrendite
des vorwiegend in Biiroimmobilien
und Einkaufszentren investierten
Fonds betrdgt knapp neun Prozent.
Growthpoint, mit einer Marktkapi-
talisierung von 19,2 Mrd. Rand
(1,5 Mrd. €) Sudafrikas grofite Im-
mobiliengesellschaft, notiert der
Studie zufolge immerhin noch mit
einem Abschlag von fiinf Prozent auf
den NAV.

Die meisten siidafrikanischen Im-
mobilienunternehmen sind als bor-
sengelistete geschlossene Fonds
konzipiert und haben damit einen
Steuerstatus vergleichbar den Real
Estate Investment Trusts (REITS).
Die Fonds miissen ihre Gewinne
nicht versteuern, sondern schiitten
diese grotenteils an die Aktiondre
aus. Da greift dann der Fiskus zu.

An hiesigen Borsen sind einige
siidafrikanische Immobilienaktien
gelistet. Allerdings ist die Liquiditét
meist gering. Uber Banken und
Sparkassen konnen Anleger die
Papiere auch direkt an der Borse in
Johannesburg erwerben. Zwischen
Deutschland und Siidafrika besteht
ein  Doppelbesteuerungsabkom-
men. Danach greift der deutsche
Fiskus nicht auf Dividenden zu, die
in Stidafrika besteuert wurden.

Offene Fonds
sollen Gebiaude
veriaullern

BaFin dréngt zu Verkauf
notfalls unter Wert

VON MEIKE SCHREIBER
UND ROBERT KRACHT

ie Bundesanstalt fiir Finanz-

dienstleistungsaufsicht  (Ba-
Fin) hat die vortibergehend einge-
frorenen offenen Immobilienfonds
aufgefordert, Objekte notfalls auch
unter Verkehrswert zu verkaufen. In
einem Schreiben, das auf der Inter-
netseite der Kontrollbehorde verof-
fentlicht ist, heilit es:, Bei einer l4an-
geren FondsschlieBung ist das Inte-
resse des Anlegers auf Riicknahme
von Anteilsscheinen besonders zu
gewichten.“ Es sei ,rechtsfehler-
haft“, den Verkauf von Immobilien
zu Preisen unterhalb des letzten
vom Sachverstdndigenausschuss
ermittelten Verkehrswerts von
vornherein als unangemessen zu
verwerfen, schreibt die BaFin.

Betroffen sind zehn vormals of-
fene Immobilienfonds, die wegen
hoher Mittelabfliisse seit Ende Ok-
tober vorldufig keine Anteile mehr
zuriicknehmen. Mehr als ein Drittel
des Gesamtvermogens der Branche
von rund 90 Mrd. € ist derzeit blo-
ckiert. Ausgelost hatten die Geld-
note vor allem Grof3anleger, die mit
dem Kapital andere Finanzierungs-
licken schlieBen mussten. Im
Herbst mussten die Fonds zunéchst
bis zum Ablauf einer Frist von drei
Monaten schliefen. Da sie in der
Zwischenzeit weder tiber Verkaufe
noch {iiber neue Zufliisse ausrei-
chend Kapital einsammeln konn-
ten, verlingerten die meisten
Fonds im Januar die Sperrfrist um
bis zu weitere neun Monate.

Laut Investmentgesetz sind die
Fonds bereits nach Ablauf der ers-
ten Schliefungsphase verpflichtet,
Vermogensgegenstidnde zu verkau-
fen, um sich die erforderlichen Bar-
mittel zu beschaffen. Allerdings
schrankt das Gesetz ein, dass ein
Verkauf ,zu angemessenen Bedin-
gungen moglich“ sein muss. Ange-
sichts der Weltwirtschaftskrise sind
jedoch die Preise fiir Gewerbeim-
mobilien in den meisten Lindern
stark gesunken. Den Fonds diirfte
es nicht immer gelingen, ihre Hau-
ser zu ihren Verkehrswerten zu ver-
kaufen. Bei offenen Fonds basieren
diese Werte auf den langfristig er-
zielbarer Mietertrdgen. Sollten sie
dennoch verkaufen, diirfte das die
Preise am deutschen Immobilien-
markt weiter unter Druck bringen,
fiirchten Beobachter. Die BaFin
verlangt nun aber, dass die Kapital-
anlagegesellschaft ,ihre Verkaufs-
bemiihungen und gegebenenfalls
ihre Entscheidung, warum sie von
einem Verkauf Abstand nimmit,
nachvollziehbar dokumentieren.“

Ein Sprecher der Fondsgesell-
schaft Kan Am sagte: ,Wir verste-
hen das BaFin-Schreiben als for-
mellen Verwaltungsakt, nicht aber
als Aufforderung, Objekte unter
dem wahren Preis zu verdufSern.“
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 sleeps 8/12

e elegant and spacious

The Hunter ski lodge - Seasonal Rental

Sancandido - Innichen
e more than 100 km. of groomed piste

e short chauffeured drive from Cortina shopping

Contact : infohunter @tin.it
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Winkworth

Five star hotel investment opportunity in Fuerteventura
Off-plan investment opportunity with 5% rental guarantees and attractive
payment terms. This five star hotel resort in Fuerteventura has stunning views
over natural dunes and the Atlantic and offers fully furnished, one and two
bedroom apartments and villa apartments at discounted pre-launch prices.

Off-plan prices from £125,000 to £239,285
International Developments 00 44 (0)207 691 4269

international@winkworth.co.uk
Over 80 Winkworth offices independently owned and operated

winkworth.co.uk
International Developments

£25,000

Near Walt Disney World and Universal Orlando, The Mystic Dunes Resort
& Golf Club combines the charm and atmosphere of a tropical setting with
the special allure and breathtaking beauty of old time Florida, forever
protected in our conservation areas. The resort offers fun and relaxation
for the whole family. Enjoy the restaurant, clubhouse, and professional
golf instruction at critically acclaimed Mystic Dunes, an 18-hole/par 71
championship golf course. Make a splash on the two-story-tall waterslide,
enjoy a treat at one of the poolside bars, or take advantage of other
recreational activities including basketball, tennis, miniature golf,
swimming, children’s programs, and other great activities. The 2 Bedroom,
2 Bathroom (Sleeps 6-8) luxury villa includes all the comforts of home,
including fully equipped kitchens and whirlpool tubs in the master bath.

Zandelle Pierre
00 + 1+ 917 754 3290
zmcdonald_pierre @ hotmail.com

Mystic Dunes Resort & Golf Club
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