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Haufung von Tilgungen der Immobilien-
fonds in Abwicklung im Juni/Juli 2018:

Im risikoarmen Teilportfolio investieren wir bei vielen
Kundendepots in Immobilienfonds in Abwicklung, die
nach wie vor eine hervorragende Performance auf-
weisen. Bei diesen Fonds existiert seit Anfang 2018
eine Sonderregelung bei Kapitalriickzahlungen, die
sich aus dem Investmentsteuerreformgesetz ergibt
(vgl. ausfihrlich KzV April 2018).

Aufgrund der Neuregelung wird ab 2018 auf die ge-
samte Ausschittung eines Immobilienfonds in des-
sen Liquidationsphase die Kapitalertragsteuer abge-
fihrt und erst zum Jahresende (abhangig von detail-
liert geregelten Berechnungsvorschriften und gewis-
sen Nebenbedingungen) eine Erstattung der zu viel
gezahlten Kapitalertragsteuern fir Kapitalriickzah-
lungen (Tilgungen) der Immobilienfonds von dem
depotfiihrenden Kreditinstitut vorgenommen. Es wird
also zunachst nicht danach unterschieden, ob es
sich bei der Ausschittung um eine reine (,steuer-
neutrale®) Kapitalrickzahlung oder einen ,steuer-
pflichtigen® Investmentertrag handelt. Der Steuer-
abzug mindert natirlich das Depotvolumen und fihrt
damit zunachst dazu, dass die Performance des
Depots eigentlich zu niedrig ausgewiesen wird. Im
Zeitalter von Minuszinsen ist der temporare Verzicht
auf die zu viel bezahlten Steuern sicherlich leicht zu
verschmerzen. Da die Haufung von Tilgungen der
Immobilienfonds in Abwicklung im Juni und Juli 2018
aber in Prozent des jeweiligen Fondsvermdgens und
damit auch in Prozent des Depotvolumens vieler
unserer Privatkunden einen durchaus betrachtlichen
Anteil ausmachen, wird durch den ,temporaren®
Steuerabzug die Performance und der Ausweis der
Performance unsrer Kundendepots beispielsweise in
den Monatsberichten aktuell durchaus deutlich ver-
falscht und nach unten verzerrt (vgl. hierzu nachfol-
gende Tabelle):

. . Ausschiit- Iet;ter Aussch.
Wertpapier-Bezeichnung Datum tung Anteilwert in %
(EUR) cum (EUR)

AXA Immoselect 15.03.2018 0,60 1,51 40%
CS EUROREAL A EUR 19.06.2018 0,55 10,03 5%
CS EUROREAL A CHF (in EUR) 19.06.2018 0,76 13,76 5%
UBS (D) 3 Sector Real Estate Europe = 28.06.2018 0,19 0,97 20%
KanAm grundinvest Fonds 10.07.2018 3,01 13,37 23%
MORGAN STANLEY P2 11.07.2018 0,35 1,54 23%
AXA Immosselect 24.07.2018 0,39 0,93 42%
DEGI EUROPA 27.07.2018 0,20 1,64 12%

Wie bereits im KzV im April berichtet, schittete z.B.
der AXA Immoselect am 15.03.2018 EUR 0,60 pro
Anteilschein aus. Diese Tilgung entsprach immerhin
40 % des damaligen Fondsvolumens. Im Juni und
Juli 2018 folgten jetzt weitere ,groRvolumige* Tilgun-
gen. Die V-Bank hat auf all diese Kapitalriickzahlun-
gen gemal der Neuregelung den vollen Kapitaler-
tragsteuerabzug in H6he von 25% (,KESt") zuziglich
Solidaritatszuschlag (,Soli“) und ggf. Kirchensteuer
(,KSt*) abgefihrt, sofern der Anleger nicht etwa eine

Nichtveranlagungs-Bescheinigung vorweisen konnte
oder der Freistellungsauftrag noch ausreichend war.
Dies macht sich dann leider auch zunéchst wieder in
der Performanceauswertung der Monatsberichte von
Asset Concepts fir die Monate Juni und Juli 2018
bemerkbar.

Aber wie bereits erlautert: Nach aller Voraussicht,
aber leider auch abhangig von noch nicht mit Be-
stimmtheit vorhersehbaren weiteren Umstédnden und
Nebenbedingungen, erhalten die betroffenen Anleger
nach dem Jahresende 2018 die ,zuviel“ gezahlte
Steuer zuriick, da die oben in der Tabelle zusammen
gestellten Ausschittungen allesamt weit Gberwie-
gend Kapitalriickzahlungen darstellten!

Nach dem Ende des Kalenderjahres 2018 wird von
der V-Bank der sogenannte ,Wertzuwachs*” fur je-
den einzelnen Immobilienfonds [Wertzuwachs =
(Summe der Ausschittungen in 2018 plus letzter
Ricknahmeanteilwert in 2018) minus erster Rlck-
nahmeanteilwert in 2018)] nach § 17 Abs. 1 InvStG
2018 ermittelt.

Im Ergebnis wird nur dieser Wertzuwachs (soweit
positiv) der Besteuerung und einem Kapitalertrag-
steuerabzug unterliegen. Dieser Wertzuwachs (nach
Ausschittungen) sollte im Falle unserer Immobilien-
fonds aller Voraussicht nach gering sein, so dass es
dann Anfang 2019 auch zu entsprechenden Erstat-
tung der im Jahresverlauf von lhnen fur Tilgungen
gezahlten Steuer kommen sollte.

Hierzu ein Beispiel: Erster Riucknahmeanteilwert in
2018: EUR 100,00. Summe der Ausschiittungen in
2018: EUR 20,00 (Ertrage und Kapitalriickzahlun-
gen). Letzter Ricknahmeanteilwert in 2018: EUR
85,00. Wertzuwachs = steuerpflichtiger Betrag = (20
EUR + 85 EUR) — 100 EUR = 5 EUR. EUR 15 der
Ausschittungen sind steuerfrei, da es sich hierbei
um eine Kapitalriickzahlung handelt. EUR 5 der Aus-
schiuttungen werden als Ertragszahlung behandelt
und sind steuerpflichtig Die im Jahresverlauf zu-
nachst einbehaltene Steuern auf die EUR 15 Kapital-
riickzahlung wird Anfang 2019 erstattet.

Die Erstattungen sind aber erst zum Jahresende mit
Bestimmtheit sicher, da sie insbesondere vom RUick-
nahmeanteilwert der betroffenen Fonds zum Jahres-
ende abhéngig sind, aber auch von der Hohe even-
tueller weiterer Ausschittungen im Jahresverlauf und
zusatzlich noch in Abhangigkeit von Ver- oder Zu-
kaufen im Kalenderjahr in diesen Fonds stehen. Zu
lhrer Information haben wir im Monatsbericht von
Asset Concepts bei der Berichterstattung zu den
Immobilienfonds in Abwicklung eine Spalte hinzuge-
nommen, um als wesentliche Information flir Sie eine
Abschatzung nach bestem Wissen und Gewissen flr
die zu erwartende ,voraussichtliche Steuererstattung®
Anfang 2019 fiur lhr Depot zu geben. Sobald die zu
viel gezahlten Steuern Ihrem Depot wieder gutge-
schrieben (oder verrechnet) sind, wird auch die Per-
formancemessung wieder stimmen.
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