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Meiner Meinung nach...

Erst in der vergangenen Ausgabe habe ich spekuliert, welche Auswirkungen der Pro-
zess gegen den einstigen VIP-Verantwortlichen Andreas Schmid auf die gesamte
Branche hat. Inzwischen wurde bekannt, dass auch der ehemalige Chef des Medien-
fonds-Initiators Victory in Untersuchungshaft sitzt. Die Staatsanwaltschaft vermutet
Steuerhinterziehung und Betrug.

Fur die Anleger eine doppelte Katastrophe. Rickflisse aus den Filmverwertungen
haben sie kaum zu erwarten. Kassenkniller wurden mit ihrem Kapital leider keine
produziert. Nun sind aber auch noch ihre Steuervorteile im Feuer. Erhértet sich der
Verdacht der Staatsanwaltschaft, wirden die Finanzamter die gewahrten Verlustzu-
weisungen rickwirkend zurlckfordern.

Hier zeigen sich Parallelen zum Fall VIP. Auch Zeichner dieser Fonds flrchten um
ihre Steuervorteile. Nicht selten geht es dabei um mehrere Zigtausend Euro. Wie ge-
sagt: Fir die einzelnen Anleger eine Katastrophe.

Fraglich ist, wie sicher sich die Zeichner anderer Fondsgesellschaften fiihlen diirfen.
Bei so manchem Anbieter ist die letzte Klappe noch nicht gefallen. Da bin ich mir
ziemlich sicher.

Uberzeugt bin ich auch, dass HPC nicht sehr lange der einzige Anbieter von Infra-
strukturfonds sein wird. Weitere Angebote anderer Initiatoren drften in Kirze folgen.
Gut gemacht haben solche Fonds durchaus ihren Charme. Anleger erhalten Aus-
schittungen aus laufenden Cash-Flows. Dadurch ist das Risiko geringer als zum Bei-
spiel bei Private-Equity-Fonds.

Beide Produkte kénnen noch bis Ende 2008 Vermégens verwaltend konzipiert wer-
den und schutten dadurch ihre Ertrage Steuer frei aus. Doch auch gewerbliche Fonds
haben ab 2009 ihren Reiz. Das belegt unser Steuer-Experte Robert Kracht. Gute
Aussichten also, dass der Boom an solchen Fonds dauerhaft anhalt.

Viel Spal3 beim Lesen

Markus Gotzi
Chefredakteur
Der Fondsbrief



Hannover Leasing

PPP-Objekt in Hessen

Eine Bietergemeinschaft aus
Hannover Leasing und der
OFB Projektentwicklung
hat den Zuschlag fiir Pla-
nung, Bau und Finanzierung
des Justiz— und Verwaltungs-
zentrums Wiesbaden erhal-
ten. Ab 2009 wird das 50.000
Quadratmeter grof’e PPP-
Projekt 30 Jahre lang an das
Land Hessen vermietet. Die
Finanzierung wird durch die
Landesbank Hessen-
Thiringen sichergestelit.
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Der Fonds-Check
Tunnelmaut und Abwassergeblhren
HPC bringt erstes Infrastruktur-Produkt - Beteiligung an drei Zielfonds

Knapp 700 Millionen Euro sammelte die australische Bank Macquarie im vergange-
nen Jahr mit ihrem Infrastrukturfonds bei deutschen Fondsanlegern ein. Das Interes-
se an der Finanzierung von Tunnels, Mautstraen, Flughafen und Abwassersyste-
men ist offenbar gewaltig. Es war also nur eine Frage der Zeit, bis der erste deutsche
Anbieter mit solch einem Fonds den Markt betritt. Das Rennen gemacht hat Initiator
HPC. Bislang haben die Hamburger mehrere Zweitmarkt-Lebensversicherungsfonds
und einen US-Hypothekenfonds konzipiert. Der ,, HPC Infrastruktur 1 ist ein Dach-
fonds mit Beteiligungen an mindestens drei Zielfonds. Das Steuer-Problem 16st er
Uber Zertifikate. Anleger sind ab 15.000 Euro plus Agio dabei.

Objekte: HPC will 40 Millionen Euro einsammeln und auf drei Zielfonds verteilen.
»ABN AMRO Infrastructur Capital Equity Fund“ investiert das Kapital in Europa,
Australien und Kanada. , Carlyle Infrastructure Partners“ hat seinen Schwerpunkt
in Nordamerika, , RREEF Pan-European Infrastructure Fund“ legt Geld vor allem in
Europa an. Am weitesten entwickelt sind die Markte im Bereich Public Private Part-
nership (PPP) in Australien und GroRbritannien. Uberraschenderweise befinden sich
die USA noch in der Friihphase der Marktentwicklung. Dort gibt es erste Deals bei
MautstraBen. Einen Schritt weiter sind Kontinental-Europa und Asien, zu den am

Einsame Gipfel sind reizvoll - wenn die Puste reicht. Gute Beratung sorgt fiir lLangeren Atem.

Ihre Spezialkanzlei fiir den gesamten Immobilien- und Kapitalanlagesektor.
Know-how aus mehr als 20 Jahren Tatigkeit.

Prospektgestaltung - Prospektpriifung - Fondsdesign - Fondsadministration - Vertriebsrecht
Sanierung - Anlegerschutz - Haftungsrecht

Kostenloser Newsletter unter: www.rechtsanwaelte-klumpe.de
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Lloyd Fonds
Hotel auf Sylt gekauft

Fir 24,4 Millionen Euro hat
Lloyd Fonds das ,,Dorfhotel
Sylt* gekauft. Die Fertigstel-
lung ist fur Juni dieses Jahres
geplant. Betreiber TUI hat
fiir das Familienhotel mit 178
Zimmern einen Vertrag bis
zum Jahr 2027 abgeschlos-
sen. Finanziert wird der Neu-
bau Uiber einen geschlossenen
Fonds. Daflr hat der Initiator
bereits im November 2005
ein weiteres Hotel in Ham-
burg erworben. Der Ver-
triebsstart ist noch im ersten
Halbjahr 2007 geplant.
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schnellsten wachsenden Markten zahlen Kanada und Siidkorea. Die Fonds erwerben
in der Regel fertige Investments und erwirtschaften daher von Beginn an einen lau-
fenden Cash-Flow. Einnahmen entstammen der Nutzungsgebiihr, etwa bei Tunnels.
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Kalkulation: Der Fonds rechnet mit Renditen in Hohe von jahrlich neun bis zehn Pro-
zent. Um diese Ergebnisse zu erreichen, missten die Zielfonds eine durchschnittliche
Rendite von mindestens 15 Prozent nach Steuern erwirtschaften. Vor dem Hinter-
grund der bislang erzielten Ergebnisse kein unrealistisches Szenario, aber auch kei-
ne Gewahr auf kinftige Erfolge. Nicht immer geht das Konzept auf. Der Warnow-
Tunnel bei Rostock zum Beispiel wird nicht so haufig durchfahren wie geplant. Die
Einnahmen des einzigen privat finanzierten Tunnels in Deutschland bleiben deutlich
hinter den Erwartungen zuriick. Prognostiziert waren 20.000 Autos pro Tag, tatsach-
lich sind es nur rund 8.500. Allerdings ist das Konzept von Public Private Partnership
grundsatzlich weniger riskant als das von typischen Private-Equity-Fonds. Grund da-
fur sind die laufenden Ertrage aus den Investments.

Ausschuttungen: Nach Abschluss der Investitionsphase sollen Anleger Ausschit-
tungen von sechs Prozent bekommen. Ubersteigt die Rendite die Acht-Prozent-
Grenze, ist die erste Hurdle Rate erreicht. Von den Gewinnen daruber hinaus erhélt
der Initiator 20 Prozent. Hurdle Rate Nummer zwei fallt bei zwolf Prozent. Bekommen
die Anleger im Schnitt eine jahrliche Rendite in dieser Hohe, erhélt HPC von weiteren
Ergebnissen 30 Prozent. Mit dieser Regelung kdnnen Anleger gut leben, denn sollte
das Szenario eintreten, haben sie ein gutes Geschéaft gemacht.

Weiche Kosten: Kommt ein neues Produkt auf den Markt, muss der Initiator einen
Spagat vollbringen. Zum einen durfen die Geblhren nicht zu hoch sein, damit den

| glanzende ideen fiir
invesititionsmodelle |

129 MRD. EURO ASSETS UNDER MANAGEMENT

COMVMERZLEASING

35 JAHRE INNOVATIVE INVESTITIONSKONZEPTE

SICHERHEIT FUR UNSERE KUNDEN |
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| IMMOBILIEN- UND MOBILIENLEASING | STRUCTURED INVESTMENTS |
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KGAL
SeaClass 7 am Markt

Seinen siebten Schiffsfonds
bietet Initiator KGAL aus
Grinwald bei Miinchen an.
Anleger beteiligen sich am
Aframaxtanker SC Clara. Er
ist bis 2012 verchartet an den
Mineral6lkontern Eni S.p.A.,
in Deutschland bekannt unter
der Marke Agip. Zeichner
beteiligen sich ab 20.000
Dollar plus funf Prozent
Agio. KGAL prognostiziert
innerhalb der Laufzeit bis
Ende 2025 eine Verdoppe-
lung des Kapitaleinsatzes.
Das Fremdkapital macht we-
niger als die Hélfte der Ge-
samtinvestition aus. Die Zin-
sen des Dollar-Darlehens
sind bis 2016 gefixt.

Maritim Invest

Fetten Jahre vorbei

Der Initiator von Zweit-
markt-Schiffsfonds Maritim
Invest rechnet in diesem Jahr
erstmals wieder mit riicklau-
figen Ertrédgen aus Schiffsbe-
teiligungen. Grund dafir
seien gestiegene Schiffshe-
triebs— und Personalkosten
und héhere Ausgaben fiir
Schmierstoffe. Darunter wiir-
den vor allem neue Schiffe
leiden, die zu hohen Preisen
eingekauft nur niedrig ver-
chartert werden konnten.

Meiner Meinung nach...
Klar, dass Maritim Invest die
Vorteile gebrauchter Anteile
herausstellen will. Doch tat-
sachlich bleiben die gestiege-
nen Betriebskosten nicht
ohne Wirkung. Vor allem die
teuren Schmierstoffe bringen
die Kalkulationen mancher
Schiffsfonds durcheinander.
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Anlegern eine stattliche Rendite bleibt. Zum anderen missen die Vertriebsprovisio-
nen so verlockend sein, dass sich Vermittler fir den Neuling interessieren. Die wei-
chen Kosten des ,HPC Infrastruktur 1 summieren sich auf gunstige 5,45 Prozent
plus funf Prozent Agio.
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Steuern: Der Fonds ist Vermégens verwaltend konzipiert — Anleger bekommen ihre
Ertrage Steuer frei. Das gelingt Uber eine Zertifikate-Struktur. Die HSH-Nordbank
vergibt Zertifikate auf einen Index, der die Wertentwicklung des Fonds-Portfolios wi-
derspiegelt. Solch eine Steuer glnstige Losung ist noch bis Ende 2008 mdglich
(siehe auch ,Rolle Rickwaérts fur Private Equity” auf dieser Seite).

Anbieter: HPC ist ein vergleichbar junges Unternehmen, das mit US-Policenfonds
grof3 geworden ist. Nicht alle Fonds laufen wie prospektiert, ein Angebot wurde vor-
zeitig vom Markt genommen und riickabgewickelt, weil die Renditen in den USA nach
Ansicht des Initiators nicht mehr zu erzielen sind. Die Transparenz ist in Ordnung.
HPC ist auch mit schlechten Nachrichten ohne Verzégerung und offen umgegangen.

Meiner Meinung nach... Dachfonds, der in drei Infrastruktur-Zielfonds etablierter Un-
ternehmen investiert. Das Konzept dirfte aufgehen. Mégliche Ertrédge aber auch Risi-
ken sind niedriger als bei Private-Equity-Fonds, weil die Investitionen laufende Ein-
nahmen generieren. Die weichen Kosten sind giinstig, die Gewinnverteilung ist fair.
Die Zertifikate sollten Steuer freie Ausschittungen erméglichen. Ein Angebot fur Risi-
ko bereite Anleger, die von Public Private Partnerships profitieren wollen.

Von Robert Kracht, Steuerfach-Journalist

Rolle Rickwarts fur Private Equity
Fonds reagieren auf Abgeltungsteuer ab dem Jahr 2009

Neue Steuerspielregeln wirbeln das Geflige zwischen Aktien, Investmentfonds, Zerti-
fikaten, Zinstiteln und Lebensversicherungen kraftig durcheinander. Das tangiert die
Fondsbranche nicht, sie kann die derzeitigen Renditeprognosen unverandert anwen-
den und auf Gelder anderer Anlageklassen hoffen. Fir Private Equity sieht das an-
ders aus. Ohne neue Konzepte gehen die Beteiligungen nicht mehr so flissig an
Mann oder Frau, da das Nachsteuerergebnis deutlich einbricht.

Derzeit missen Anleger die von Private Equity Fonds kassierten Dividenden nur zur
Halfte und den spéteren Verkauf oder Bérsengang der jungen Unternehmen (ber-
haupt nicht versteuern. Dies gelingt aber nur Vermdgens verwaltenden Gesellschaf-
ten, die ihre realisierten Verkaufserldse ausschutten und nicht reinvestieren. Da ins-
besondere bei den fir Kleinanleger konzipierten Dachfonds immer eine gewerbliche
Infizierung droht, schalten die mittlerweile eine Blocker-GmbH zwischen sich und den
Zielfonds. Durch diese Abschirmwirkung entféllt die gewerbliche Einstufung, aber sie
kostet wieder zusatzliche Gebuhren. Ein neuer Weg ist die Auflage von Private Equity
als Zertifikatvariante, was zur generellen Steuerfreiheit flhrt.

Klassisch, Blocker oder Zertifikat: Ab 2009 wirkt hier die Abgeltungsteuer und mit ihr
der Wegfall der Spekulationsfrist sowie des Halbeinkiinfteverfahrens. Das stort Anle-
ger und Initiatoren beim derzeitigen Einstieg noch nicht, da der bisherige Einjahres-
zeitraum nur bei Neuféllen entfallen soll. Fur laufende Fonds ergibt sich lediglich der
Nachteil, dass die Dividenden doppelt so hoch erfasst werden.

Aber nach Ablauf der Ubergangsfrist miissen die Initiatoren neue Konzepte bieten. 25
Prozent Abgaben auf Gewinne und Ausschittungen statt nahezu komplette Steuer-
freiheit sind nicht einfach mit erfolgreichem Wirtschaften auszugleichen. Nun kommt
eine ldee ins Spiel, die derzeit von den Initiatoren eher vermieden werden soll: Ge-
werblich konzipierte Fonds. Dabei sind zwei Wege denkbar.



Das Bankhaus HSBC Trinkaus & Burkhardt AG konzentriert sich traditionell auf ausgewéhlte Kunden-
kreise im In- und im Ausland. Unsere Stirken sind innovative und kreative Problemldsungen fiir unsere

anspruchsvollen Kunden und Mandanten. Im internationalen Geschift kooperieren wir erfolgreich mit
unserer britischen Mehrheitsgesellschafterin, der HSBC-Gruppe.

In unserem Hause in Diisseldorf ist innerhalb unserer Tochtergesellschaft,
der HSBC Trinkaus & Burkhardt Immobilien GmbH, im Bereich Fondskonzeption,
folgende Position zu besetzen:

Produktmanager geschlossene Immobilienfonds (m/w)

Wir, die HSBC Trinkaus & Burkhardt Immobilien GmbH, sind eine 100 %ige Tochtergesellschaft
des Bankhauses HSBC Trinkaus & Burkhardt AG. Wir befassen uns mit der Konzeption, der Platzierung
und der Verwaltung geschlossener Fonds mit Immobilien an internationalen Standorten. Bislang haben
wir Fonds in Deutschland, in den Niederlanden, in Luxemburg, in der Schweiz sowie in Kanada emittiert
und planen, unsere Fonds zukiinftig auch auf andere Lander bzw. Kontinente auszuweiten.

Gestalten Sie diese Zukunft mit, indem Sie unsere geschlossenen Immobilienfonds konzipieren und u.a.
Fondskalkulationen vornehmen und die Erstellung von Prospekten koordinieren. Zu Ihren externen
Ansprechpartnern gehdren insbesondere Steuerberater, Rechtsanwilte, Prospektpriifer und die BaFin.

Ihr Aufgabengebiet:

- die Strukturierung von geschlossenen Immobilienfonds als Publikumsfonds, Private Placements oder
Fund of Funds mit Immobilien im In- und im Ausland

- die enge Zusammenarbeit mit den Objektakquisiteuren in der Beschaffungsphase und die Vertriebs-
unterstiitzung in der Platzierungsphase

- die Marktanalyse von geschlossenen Fonds und Konkurrenzprodukten

Sie bringen mit:

- ein wirtschaftswissenschaftliches Studium oder eine vergleichbare qualifizierte Ausbildung
- mindestens drei Jahre Berufserfahrung, idealerweise in der Fondskonzeption

- gute analytische Féahigkeiten, gepaart mit kaufménnischem Pragmatismus

- sehr gute Englischkenntnisse in Wort und Schrift

- ein groBes Engagement, Flexibilitdt und Belastbarkeit

- eine hohe Sozialkompetenz

- eine selbststindige, zuverldssige und gewissenhafte Arbeitsweise

Wir bieten Thnen die Chance, Ihre Fahigkeiten und Erfahrungen einzubringen und Ihre eigenen Ideen
in einem motivierten Team aktiv umzusetzen. Sie erhalten ein leistungsorientiertes Jahreseinkommen,
versehen mit einem breiten Spektrum attraktiver Sozialleistungen einer Bank.

Haben wir Thr Interesse geweckt?

Thre Bewerbung richten Sie bitte an das
Bankhaus HSBC Trinkaus & Burkhardt AG, Personalbereich, Herrn Stephan Weingarten,
Konigsallee 21/23, 40212 Diisseldorf.

www.hsbotrinkaus.de HSBC Trinkaus & Burkhardt <X»

Bank seit 1785




Sekundarmarkt

Gewaltiger Umsatz

Der Handel gebrauchter
Fondsanteile vor allem von
Schiffen boomt. Bereits im
ersten Quartal 2007 hat
Nordcapital fast den gesam-
ten Jahresumsatz 2006 er-
reicht. In den ersten drei Mo-
naten setzte die Tochterge-
sellschaft Deutsche Sekun-
darmarkt (DSM) 29,4 Milli-
onen Euro um. Im vergange-
nen Jahr waren es 31 Millio-
nen Euro. In diesem Jahr will
DSM den Handel mit ge-
brauchten Immobilienfonds
und Private Equity Anteilen
ausbauen.
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1. Fonds-GmbH

Aus KG wird GmbH oder AG und damit aus der Ublichen Personen- eine Kapitalge-
sellschaft. Die zahlt dann Koérperschaft- und Gewerbesteuer, aber dem Grunde nach
nur auf dem Papier. Denn 95 Prozent der realisierten Kursgewinne und kassierten
Dividenden bleiben steuerfrei. Doch das ist noch nicht alles. Die im Fonds anfallen-
den Kosten gelten in voller Hohe als Betriebsausgaben, obwohl die Einnahmen nur
zu 5 Prozent steuerpflichtig sind. Damit kann die GmbH sogar erst einmal Verluste
einfahren, die sie mit den mickrigen Gewinnen der Folgejahre verrechnet.

Anleger in Vermogens verwaltenden Fonds hingegen kénnen keine Aufwendungen
absetzen, derzeit nicht wegen dem Zusammenhang mit steuerfreien Einnahmen und
ab 2009 durch den gestrichenen Werbungskostenabzug. Per Saldo zahlt die GmbH
also keine Steuern, und der Beteiligte in der klassischen Variante pauschal 25 Pro-
zent plus Kirchensteuer und Solidaritatszuschlag auf das Bruttoergebnis.

Aber dieses auf den ersten Blick rundum gelungene Steuersparmodell fir Private
Equity hat einen Haken. Bis 2008 wird auf die Hélfte der Ausschittung der individuel-
le Tarif angewendet und ab 2009 der Pauschalsatz von 25 Prozent auf die ganze
Uberweisung.

2. Gewerbliche KG

Wechselt der Fonds nicht die Gesellschaftsform, sondern lediglich die Einkunftsart,
bieten sich 2009 neue Mdglichkeiten. Bei der gewerblichen KG bleiben 40 Prozent
der Dividenden und realisierten Gewinne steuerfrei, und 60 Prozent der Kosten dir-
fen als Betriebsausgaben gegen gerechnet werden. Der Vermdgens verwaltende
Fonds hingegen generiert voll steuerpflichtige Ertrage zum Abgeltungssatz, ohne
Werbungskostenabzug. Die Auswirkungen zeigen die beiden folgenden Beispiele:

1
i

L

Jj;i:m hat einen ( SOnGerer

auch fur Investoren!

SIGNA 04 Prag — der geschlossene Immobilienfonds zu einem
herausragenden Businesspark-Projekt in der Goldenen Stadt.
Profitieren Sie von den zauberhaften Aussichten einer prospe-

rierenden City im Herzen Europas.

Informationsmaterial anfordern unter info@signa-funds.de

oder direkt informieren unter www.signa-funds.de PROPERTY FUNDS



VGF
Biiro in Brussel

Unter der Adresse 47 - 51
Rue du Luxembourg hat der
Verband Geschlossene
Fonds (VGF) ein Biiro in
Brissel eroffnet. Dort sitzen
ebenfalls der Bundesver-
band deutscher Woh-
nungs— und Immobilienun-
ternehmen und der Deut-
sche Verband fiir Woh-
nungswesen, Stadtebau und
Raumordnung. Der VGF
will Einfluss nehmen auf die
Gesetzgebung. 80 Prozent
der deutschen Gesetze wer-
den durch Briissel veranlasst.
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Ausgangslage: Der Fonds bringt 1.000 Euro Dividenden und 5.000 Euro Kursgewin-
ne pro Jahr. An Kosten fallen 3.000 Euro an. Sein Steuersatz liegt bei 40 Prozent.

Vermdgensverwaltung:
Steuerjahr bis 2008 ab 2009
Dividenden 1.000 1.000
Gewinne 5.000 5.000
— Werbungskosten —| —|
Steuereinnahmen 1.000 6.000
Davon zu versteuern (halb/voll) 500 6.000
Steuer 40 / 25 Prozent 200 1.500

Gewerblich
Steuerjahr bis 2008 ab 2009
Dividenden 1.000 1.000
Gewinne 5.000 5.000
Ansatz zu 50 / 60 Prozent 3.000 3.600
— Betriebsausgaben 50 / 60 % —1.500 —1.800
Steuereinnahmen 1.500 1.800
Steuer 40 Prozent 600 720
Steuersaldo Gewerblichkeit + 400 — 780

Obwohl der Anleger mit seiner Progression iber dem Abgeltungssatz von 25 Prozent
liegt, bleibt ihm Gber die Gewerblichkeit netto ab 2009 deutlich mehr. Die fallige Ge-
werbesteuer darf er mit seiner Einkommensteuerlast verrechnen.

it erwirtschaftete Ertrige sind kein Indikator fir kinftige Ertrige.

Wl

:,' il ,I'+-

Profitieren Sie von dem steigenden Bedarf an Wohnraum in den USA.
Die Bevolkerung wadchst hier jedes Jahr um die Einwohnerzahl von Berlin.
Investieren Sie mit dem HGA/USA VIl Fonds in elf Appartmentanlagen
mit liber 2.000 Wohnungen. Damit auch Ihr Kapital wachst und gedeiht.

Informieren Sie sich im Detail”: www.hga-capital.de

HGA CAPITAL

EIN UNTERNEHMEN DER HSH NORDBANK GRUPPE

*MaRgeblich fiir das 6ffentliche Angebot der Beteiligung ist ausschlieBlich der verdffentlichte Ver




Wechsel Dich

Martin Ollendorff (47) ist
neuer Geschaftsfiihrer des
zur Rickmers Gruppe geho-
renden Emissionshauses At-
lantic. Dort wird er sich um
den Vertrieb kiimmern. Zu-
vor war Ollendorff vier Jahre
lang Vertriebs-Vorstand
beim Bankhaus Waélbern.

Wolbern hat seine Struktur
geédndert. Neu ist die Wol-
bern Invest AG mit den
Vorstanden Joachim
Schmarbeck und Achim
von Quitorp. Sie wird kiinf-
tig das Fondsgeschéft des
Bankhauses abwickeln.

Florian Maack wird zum 1.
Mai als Nachfolger von
Hans-Jirgen Kaiser-Blum
Geschaftsfiihrer der Nordca-
pital Emissionshaus GmbH
& Cie. KG. Er ist seit 2003
im Unternehmen, zuletzt als
stellvertretender Leiter des
Emissionshauses. Zuvor war
er bei der HSH Nordbank
als Analyst fiir unternehmeri-
sche Beteiligungen tétig.

Thomas F. Roth ist neuer
Vorstandsvorsitzender der
IMMAC Holding AG in
Rendsburg. Bereits seit 2004
ist Roth Geschéftsfiihrer der
IMMAC Immobilienfonds
GmbH.

M. Alexander Matthaus
(30) ist stellvertretender Ge-
schaftsfiihrer der Fond Haus
Treuhand GmbH, einer
Tochtergesellschaft des zur
Ahrenkiel-Gruppe gehoren-
den Fondshaus Hamburg.
Er tritt die Stelle von Ute
Erbst an, die Ende 2006 als
Geschéftsfuhrerin ausge-
schieden war.
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Leistungsbilanz-Analyse

Bankentochter mit guten Ergebnissen

LHI stellt die meisten Anleger zufrieden - Schwachen bei Windkraftfonds

Kompetenter Initiator. Die LHI Leasing GmbH mit Sitz in Minchen hat einen 100-
prozentigen Bankenhintergrund: Gesellschafter sind zu 49 Prozent die Norddeutsche
Landesbank Girozentrale und seit 2006 zu 51 Prozent die Landesbank Baden-
Wirttemberg. LHI bietet seit rund 33 Jahren strukturierte Finanzierungen an und
emittiert seit 1994 auch geschlossene Publikumsfonds. Insgesamt kann das Unter-
nehmen auf Projektfinanzierungen in Hohe von etwa 5,3 Millarden Euro zuriickbli-
cken. Davon entfallen gut 1,5 Milliarden Euro auf geschlossene Fonds. Geschéaftsfiih-
rer sind Oliver Porr, Robert Soethe und Heimo Koch. Die nachfolgenden Verglei-
che erfolgen unter einer Toleranzgrenze von plus/minus finf Prozent.

Leasingfonds. Typisch fur diese Assetklasse sind weitestgehend stabile Einnahmen.
Bis 2005 wurden die Ziele zu gut 99 Prozent erreicht. Die Medien-Leasingfonds ha-
ben lang laufende Lizenzvertrage abgeschlossen. Zwei Fonds nahmen bis 2005 um
funf beziehungsweise zehn Prozent geringere Ausschittungen vor, die Ubrigen zehn
liegen im Plan. Die Liquiditatsreserven, die Darlehenstidnde und die steuerlichen Er-
gebnisse haben sich wie vorgesehen entwickelt.

Windpark. Das LHI-Portfolio beinhaltet einen Windkraftfonds, der die spezifischen
Schwacheanzeichen aufweist. Zwar betragt die Zielerreichung bei den Uberschiissen
kumuliert noch 86 Prozent, doch wurden im Berichtsjahr erstmals die Ausschittungen
ausgesetzt. Weil es sich erst um die zweite Auszahlungsperiode handelte, resultiert
daraus bei kumulierter Betrachtung eine Zielerreichung von nur 50 Prozent.

Immobilienfonds. Neben den Leasingmodellen weist die Leistungsbilanz auch zwei
unternehmerische Immobilienfonds aus. Bei kumulierter Betrachtung betragt die Ziel-
erreichung bei den Uberschiissen 105 Prozent, kein Fonds lag unter Plan. Entspre-
chend hielten auch beide ihre Ausschittungsprognosen ein. Die Liquiditatsreserve
fiel zum Stichtag um 930.000 Euro beziehungsweise Uber 90 Prozent dicker aus als
prospektiert, die Darlehen wurden wir geplant bedient und die steuerlichen Ergebnis-
se bislang ebenfalls praktisch eingehalten.

Exits. Zum Stichtag der 2005er Leistungsbilanz befanden sich noch alle dargestellten
Publikumsfonds in Bewirtschaftung. Im Folgejahr haben die Gesellschafter die Auflo-
sung eines Wertpapierfonds beschlossen. Damit soll einer verminderten Rendite in-
folge einer Anderung des Einkommensteuergesetzes im Mai 2006 zuvorgekommen
werden. Ergebnisse daraus werden aus der nachsten Leistungsbilanz ersichtlich.

Dokumentation. Die LHI ist VGF-Mitglied und hat die 2005er Leistungsbilanz fristge-
recht zum Stichtag 30. September 2006 vorgelegt. Sie bietet fast alle wesentlichen
Kennzahlen und Informationen und spart nicht mit erganzenden Kommentierungen.
Performanceangaben zu den zahlreichen Private Placements in einer Form, die den
Diskretionswiinschen der Anleger Rechnung tragen, waren begril3enswert.

Meiner Meinung nach... Leasingfonds lassen ihre Anleger regelmaRig ruhig schla-
fen. Auch das Portfolio der LHI erweist sich als verlaB3lich. Der Windkraftfonds zeigt
typische Schwéachen. Die beiden erst recht kurz laufenden unternehmerischen Immo-
bilienfonds haben einen guten Start hingelegt. Die meisten Anleger dirften mit der
LHI recht zufrieden sein. Hannes Nickl, Wirtschaftsjournalist
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Projektleitung bei der Konzeption geschlossener Immobilienfonds fur Privatkunden
Koordination von Fondskonzeption, Vertrieb und externen Beratern (u. a. Steuerberater

und Prospektprufer)

Eigenstandige Erstellung von Risiko- und Liquiditatsanalysen inklusive diverser Finanzmodelle
Marktbeobachtung und -analyse
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v
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Das erwarten wir:

» Ein Uberdurchschnittlich abgeschlossenes betriebs- oder volkswirtschaftliches Studium
mit Immobilienbezug

» Mindestens funf Jahre Berufserfahrung im Bereich Immobilienfonds, vorzugsweise im
Bereich der Konzeption geschlossener Fonds

» Gute analytische Fahigkeiten, Affinitat zu Zahlen und Kalkulationen

» Gute Kenntnisse der MS-Office-Produkte und sehr gute Englischkenntnisse in Wort und Schrift
sind eine notwendige Voraussetzung

Senden Sie uns lhre vollstandigen Bewerbungsunterlagen unter Angabe lhrer Gehaltsvorstellung und des
fruhestmoglichen Eintrittstermins, wir melden uns umgehend. Weitere Informationen zur IVG Immobilien
AG finden Sie unter www.ivg.de.

IVG Immobilien AG - Personal - Hans-Georg Zietlow - ZanderstralRe 5-7 - 53177 Bonn
Tel. +49 228 844 158 - Email: Hans-Georg.Zietlow@ivg.de




Fondshaus Hamburg
St. Petri verkauft

Nach vier Jahren hat das
Fondshaus Hamburg den
Chemikalientanker St. Petri
mit sattem Plus fiir 38,5 Mil-
lionen Dollar verkauft. Der
Fonds Nr. 6 hatte Anfang
2003 den Preis von 28 Milli-
onen Dollar gezahlt. Anleger
der Tranche 2003 erzielten
eine Rendite von 16,3 Pro-
zent jéhrlich, die Zeichner
der Tranche 2004 eine Ren-
dite von 20,3 Prozent. Ge-
plant waren eine Laufzeit bis
2014 und eine Rendite von
jahrlich 10,6 Prozent.

Fakten - Meinungen - Tendenzen

DER

FONDS Brief

Nr. 38, 16. KW, 20.04.2007, Seite 10

Portfolio-Optimierung tber den Zweitmarkt

HTB-Umfrage: Anleger verkaufen selten aus Geldnot

Ein Grof3teil der Anleger verkauft seine Anteile an Schiffsbeteiligungen nicht, weil er
Bares bendtigten, sondern um die Erlése anderweitig zu investieren. Das ist ein Er-
gebnis einer Umfrage des Emissionshauses HTB unter rund 500 Anteilsverkaufern.
Der Zweitmarkt werde vor allem dazu genutzt, um das bestehende Portfolio zu opti-
mieren. Mehr als ein Drittel der Anleger gab als Hauptmotiv an, sie benétigten Liquidi-
tat fir andere Investitionen.

Familidre oder berufliche Verdnderungen spielen in 13,6 Prozent aller Verkdufe die
Hauptrolle. Jeder zehnte trennt sich vorzeitig von seinen Schiffen, um bei den aktuell
hohen Preisen Gewinne mitzunehmen. Der oft als typisch genannte Fall einer Erb-
schaft ist als Verkaufsmotiv komplett unbedeutend. Ihn nannten lediglich 0,9 Prozent
der Befragten.

HTB kauft gebrauchte Schiffsanteile auf und bastelt daraus neue Fonds. Nach eige-
nen Angaben kénnen die Bremer dabei auf eine Datenbank mit mehr als 1.000 er-
fassten Schiffsfonds zuriickgreifen. Die Leistungsbilanz des Emissionshauses ist po-
sitiv, was allerdings kein Wunder ist. Das Unternehmen listet bislang nur drei Fonds
aus, die prospektgemal erste Ausschittungen leisten. Die Ubrigen Angebote befin-
den sich noch in der Investitionsphase.

Eine rentable Anlage erkennt nicht jeder auf den ersten Blick.

i~

Experten schon.

Mit groRBer Treffsicherheit aus langjahriger Erfahrung konzipiert, initiiert und betreut die KGAL kontinuierlich neue Anlage-
produkte — in vielversprechenden Markten. Interessiert? Dann klicken Sie hier: www.kgal.de

=KGAL

creating financial success
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Welcher Initiator oder Konzeptionar kennt die Situation nicht: Der Prospekt ist erstellt
und genehmigt, der Zeichnungsschein vorbereitet. Nun muss nur noch die Widerrufs-
belehrung geandert oder erganzt werden. Wer hier allerdings nicht aufpasst, steht
selbst nach vielen Jahren unter Umstanden der Gefahr gegeniber, dass der Kunde
seine Vertragserklarung widerruft. Der BGH hatte schon vor einiger Zeit die Streitfra-
ge, ob ein Anleger auch Jahre nach Erwerb einer Beteiligung bei unzureichender Be-
lehrung zum Widerruf berechtigt ist, im Sinne des Anlegers entschieden (vgl. BGH,
Urt. v. 18.10.2004, 1l ZR 352/02).

Das belegt beispielhaft eine BGH-Entscheidung, die die Finanzierung von Schrott-
Immobilien durch die BADENIA Bausparkasse betrifft.

Das OLG Karlsruhe hatte die Bausparkasse auf Schadenersatz im Zusammenhang
mit dem Erwerb und der Finanzierung einer Eigentumswohnung verurteilt. Der BGH
hat zwar das Schadenersatzurteil aufgehoben und die Entscheidung zuriickverwie-
sen, die Messlatte fiir einen Entlastungsbeweis der BADENIA aber sehr hoch ge-
hangt (BGH, Urt. v. 20.03.2007, XI ZR 414/04). Das Gericht stellt fest, dass eine fi-
nanzierende Bank den Darlehensnehmer nicht allein deshalb aufklaren muss, weil sie
von ihm gefordert hat, dass der Darlehensnehmer einem bestehenden Mietpool bei-
tritt. Dies andert sich, wenn einer Bank bekannt ist, dass an Mitglieder des Mietpools
Uberhohte Ausschittungen ausbezahlt werden oder wenn dem Mietpool bereits Dar-
lehen gewahrt worden sind, fiir die die Anleger als Poolmitglieder haften missen.

Zwar stand fest, dass die Vermittler und die Mietpoolverwalterin Uber die Rentabilitat
arglistig getduscht haben. Die BADENIA bestritt jedoch, hiervon gewusst zu haben
und hatte Beweise angeboten, denen das OLG Karlsruhe nicht nachgegangen war.
Der BGH bezieht sich auch auf seine Entscheidung vom 16.05.2006, Az: XI ZR 6/04.
Seither gilt der Grundsatz, dass bei institutionellem Zusammenwirken zwischen Fi-
nanzierungsinstitut und Vermittler einer Kapitalanlage ein Wissensvorsprung der
Bank vermutet wird. Es ist dann Aufgabe der Bank, sich zu entlasten. Diese Recht-
sprechung ubertrdgt der BGH auf den vorliegenden Fall. Gleichermal3en ein Stiick
Anleger- wie Verbraucherschutz.

Der Verbraucherschutz endet jedoch dort, wo der Verbraucher zwecks Beendigung
eines Streits ein Vergleichsangebot einer Bank angenommen hat. Anleger hatten im
Jahre 1993 Kredite bei der beklagten Sparkasse aufgenommen, um damit ihre Beitrit-
te zu einem geschlossenen Immobilienfonds zu finanzieren. Ausweislich des Ver-
gleichstextes sollte der Streit tiber die Wirksamkeit der Darlehensvertrage mit erledigt
sein. Die Anleger fochten ihre auRergerichtlichen Vergleiche an. Die Anfechtung blieb
jedoch erfolglos. Der BGH stellte fest, dass es nicht zu beanstanden ist, wenn sich
eine Bank mit einem Anleger zur Vermeidung gerichtlicher Auseinandersetzungen
umfassend einigt (BGH, Beschl. v. 13.03.2007, XI ZR 327/05, 328/05 und 329/05).

Nahere Informationen zu den Rechtsthemen finden Sie im Newsletter der Rechtsan-
waltskanzlei Klumpe & Partner, www.rechtsanwaelte-klumpe.de.

n-tv: Geschlossene Fonds auf dem Schirm

n-tv

Der Nachrichtensender

n-tv

20. April, 18.30 Uhr: n-tv Immobilien: Fonds-Check Hanno-
ver Leasing - City Palais Duisburg

20. April. 18.30 Uhr: n-tv Immobilien: Capital Immobilien
Kompass: Minchen

25. April, 18.30 Uhr: n-tv Fonds & Zertifikate: Fonds des Mo-
nats: DWI Dividenden Strategie Euro

01. Mai, 18.30 Uhr: n-tv Investment-Check: Hohe Gewinne -
aber sicher. Sinn und Unsinn der Garantie-Produkte



