Nr.42 24. KW/15.06.2007

Inhaltsverzeichnis

Fonds-Check: CLI-Gruppe
tilgt Flottenfonds flott

KGAL: Wien, Wien - nur
Du allein...

Noch mal KGAL: Fonds
mit Fracht-Derivaten

HCI: US-Zielfonds doppelt
so gut wie kalkuliert

Steuer-Uberraschung fiir
offene Immobilienfonds

CFB-Schiffe: Dickes Plus
nach nur sechs Jahren

Westfonds: Paketverkauf
aller Immobilien geplant

AVD: Australien-Policen -
aber kein Fondsmodell

Leistungsbilanz: Conti-
Schiffe meist im Plus

Dr. Peters: Renditeflieger
fiir die Emirate

Personalia
Offene Fonds
Recht einfach

n-tv. Fonds und Immobi-
lien auf dem Schirm

Impressum

de

eFonds

11

12

12

Der Marktplatz fiir geschlogsens Fonds

T TT W W =N

| SGOUT24° |

In Immobilien die Nr.1 im Netz

Fakten - Meinungen - Tendenzen

DER

FONDS Brief

ISSN 1860-6369 kostenlos per E-Mail

Meiner Meinung nach...

Na also. Auch geschlossene Immobilienfonds mit Geb&uden in Deutschland miissen
keine unendliche Geschichte sein. Die West-LB-Tochter Westfonds macht den Vor-
stoR und will die Objekte ihrer rund 40 Altfonds verkaufen. Ahnlich wie MPC, HCI und
Wolbern bei ihren Holland-Fonds hofft sie dabei auf Portfolio-Aufschlage.

Ein realistisches Szenario, denn auch wenn es den Ublichen Marktgesetzen wider-
spricht: Grofdanleger zahlen gerne bis zu zehn Prozent drauf, wenn sie dafir in gro-
Rem Stile Immobilien einkaufen kénnen. Die Frage ist, wie lange solche Preisauf-
schlage in Deutschland noch durchzusetzen sind. Derzeit stehen die Chancen gut.
Trotz gestiegener Preise sind die Renditen in Deutschland noch immer héher als in
vergleichbaren Landern. Gut méglich aber, dass die Karawane schon im kommenden
Jahr weiterzieht. Wer weil3, wo GrofRinvestoren mit Anlagestau dann um Birogebau-
de und Einzelhandelsimmobilien buhlen.

Hoffentlich also macht das Westfonds-Beispiel schnell Schule. Denn nur im Paket mit
dem damit verbundenen Preis-Plus lohnt sich der Verkauf auch fur die Zeichner
schlecht laufender Fonds. Oder anders ausgedriickt: Nur im Portfolio mit guten Ob-
jekten werden Kaufer die Nieten Uberhaupt akzeptieren - und von solchen Investiti-
onsruinen gibt es leider viel zu viele. Das Konzept geht nur auf, wenn auch die Eigen-
timer der Rendite-Renner dem Verkauf zustimmen. Ich bin gespannt, wie sich die
Anleger der Fonds mit Ausschittungen in zweistelliger H6he entscheiden. Schlachten
Sie die Gans, die goldene Eier legt?

Vielleicht re-investieren sie einen Teil der Rickflisse ja in offene Immobilienfonds.
Unser Steuer-Experte Robert Kracht hat im Investmentsteuergesetz zur Unterneh-
mensteuerreform einen Halbsatz entdeckt, der den privaten Anlegern offener Fonds
erhebliche Steuervorteile fur auslandische Einnahmen garantiert: Der Progressions-
vorbehalt in Deutschland féllt weg. Und das ist nicht alles!

Unser Kooperationspartner Friedrich Wanschka hat Initiatoren und Journalisten wie-
der zum bereits traditionellen Branchen-Treffen auf Mallorca geladen. Leider fiel der
Termin genau auf unsere Schlussproduktion. Wir berichten daher in der kommenden
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Viel Spal} beim Lesen

Markus Gotzi
Chefredakteur
Der Fondsbrief




KGAL
Wieder in Wien

Ab 10 000 Euro plus Agio
beteiligen sich Anleger am
PropertyClass Osterreich 5
aus dem Hause KGAL. Sie
finanzieren die Wiener
Hauptverwaltung der Rail
Cargo Austria AG, einem
Unternehmen der OBB-
Holding AG. Der Mietver-
trag lauft zehn Jahre. Die

Laufzeit des Fonds mit einem

Volumen von knapp 60 Mil-
lionen Euro ist auf 14 Jahre
angelegt. Zeichner bekom-

men Ausschiittungen von 5,5

Prozent.
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Container-Duo mit flotter Tilgung
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CLI-Gruppe bringt Fonds mit 2.824-TEU-Schiffen

Der Welthandel boomt weiter. Experten erwarten unisono eine Verdoppelung inner-
halb der kommenden zehn Jahre. Kaum ein Anbieter von Schiffsbeteiligungen, der
mude wird, diese optimistische Prognose zu verbreiten. Selbst wenn sich die Vorher-
sage bewahrheiten sollte, die Auswirkungen auf die verschiedenen Typen- und Gré-
Renklassen weichen erheblich voneinander ab. So wird die Flotte der Containerschif-
fe mit 7.000 und mehr Stellplatzen in den Jahren 2008 und 2009 um jeweils mindes-
tens 60 Prozent anwachsen. Das ist keine Spekulation, sondern in den Orderbtlichern
nachzulesen. Erheblich weniger Angebot kommt bei kleineren Schiffen auf den Markt.
Kaum Neubauten laufen in der Klasse mit 100 bis 900 Twenty Foot Equivalent Units
(TEU) vom Stapel. Vergleichsweise niedrig ist auch die Zahl kommender Neubauten
mit 2.000 bis 2.999 TEU. Die Commerzbank-Tochter CLI-Gruppe vertreibt aktuell
den ,,CFB-Schiffsflotten-Fonds 3“ mit zwei 2.824-TEU-Containerschiffen. Anleger
beteiligen sich ab 15.000 Dollar plus funf Prozent Agio.

Objekte: Der Fonds hat die rund ein halbes Jahr alten Schiffe ,MS Monaco“ und ,MS
Martinique“ zum Preis von jeweils 49,35 Millionen Dollar gekauft, ein derzeit Gblicher
Preis. Containertransporter dieser Grélkenklasse konnen alle bedeutenden Seehéfen
anfahren, daher werden sie weltweit eingesetzt, vor allem aber im Ost-West-Verkehr
zwischen Europa und Asien. Vor dem Hintergrund immer gewaltigerer Schiffe mit
mehr als 11.000 TEU, die nur noch in die wenigen grol3en Hafen passen, steigt die
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... 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




Das Bankhaus HSBC Trinkaus & Burkhardt AG konzentriert sich traditionell auf ausgewihlte Kundenkreise im In- und
im Ausland. Unsere Stdrken sind innovative und kreative Problemldsungen fiir unsere anspruchsvollen Kunden und
Mandanten. Im internationalen Geschéft kooperieren wir erfolgreich mit unserer britischen Mehrheitsgesellschafterin,
der HSBC-Gruppe.
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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 geschlosse-
ner 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. Fondskalku-
lationen 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 Vertriebsunterstiitzung
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 Fahigkeiten, gepaart mit kaufmédnnischem Pragmatismus

- sehr gute Englischkenntnisse in Wort und Schrift

- ein grofes Engagement, Flexibilitdt und Belastbarkeit

- eine hohe Sozialkompetenz

- eine selbststindige, zuverldssige und gewissenhafte Arbeitsweise

Wir bieten Ihnen 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.

wwwhsbetrinkaus.de HSBC Trinkaus & Burkhardt <X»

Bank seit 1785



KGAL

Schiffe einmal anders

An risikobereite Anleger
richtet sich der Fonds ,,Sea
Class Global 1 von KGAL.
Uber ein Zertifikat investie-
ren sie in verschiedene
Schifffahrts— und Transport-
unternehmen sowie in 6ffent-
lich gehandelte Frachtderiva-
te im Drybulk- und Tank-
schiffsmarkt. MaBgeblich
dabei ist die Entwicklung des
von Clarkson gemanagten
Schifffahrts-Index. Der Ge-
winn soll innerhalb von acht
Jahren knapp 60 Prozent
ausmachen.
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Bedeutung der kleineren Transporter als Feederschiffe. Sie libernehmen die Ladung
auf hoher See und transportieren sie zum Zielhefen weiter. Mit einem Uberangebot
ist eher nicht zu rechnen. Daflr spricht nicht nur die vergleichsweise geringer Zahl
der Neubauten, sondern auch der hohe Anteil dlterer Schiffe. Rund jedes funfte Schiff
der Flotte ist alter als 20 Jahre und bald reif fur die Verschrottung.

Charterraten: Sieben Jahre lang mietet die weltweit drittgrofite Linienreederei CMA
CGM die Schiffe zum Preis von 19 750 Dollar an. Das entspricht einem Kaufpreisfak-
tor von knapp sieben — ein durchschnittlicher Wert. Nach Ablauf der Festcharter rech-
net der Fonds mit Einnahmen in Héhe von 20.750 Dollar weiter und bleibt damit 850
Dollar unter dem langfristigen Mittelwert seit 1993. Eine akzeptable Prognose.

Finanzierung: Anleger stellen rund 72 Prozent der Gesamtfinanzierung. Die Zinsen
der Schiffshypotheken sind bei knapp 5,6 Prozent festgezurrt. Die Darlehen werden
innerhalb der Erstcharter komplett getilgt, so dass die Schiffe ab 2015 Schulden frei
fahren. Meiner Ansicht nach eine verniinftige Konzeption.

Ausschiittungen: Da der Fonds die Darlehen schnell zurickfuhrt und hoch tilgt,
bleibt in den ersten Jahren nicht viel fiir Ausschittungen an die Anleger Ubrig. Sie
geben sich zunachst mit jahrlich finf Prozent zufrieden. Im achten Jahr steigen ihre
Einnahmen gemal der Prognose auf elf Prozent an. Insgesamt sollen die Zeichner
wéahrend der Laufzeit bis 2031 Uberschiisse in Héhe von 118 Prozent bezogen auf
ihre Einlage erzielen.

Weiche Kosten: Die Ausgaben fiir Konzeption, Vermittlerprovisionen und sonstige
Gebihren summieren sich inklusive Agio auf rund 11,2 Prozent der Gesamtinvestiti-

Immobilienfonds

HCI

Schiffsbeteiligungen

REAL ESTATE GROWTH |

Private Equity Dachfonds

USA:

VEREINIGTE IMMOBILIEN VON AMERIKA.

Der Immobilienmarkt der USA ist einer der groBten weltweit. Allein der Markt fir Biroflachen ist
etwa so groB wie der aller europaischen Staaten gemeinsam - bei wesentlich besseren Aussichten:
Wahrend die Ratingagentur Feri das Potenzial fir Biroimmobilien in den USA mit der Bestnote AA
bewertet, hat sie fir Deutschland nur ein ,,C* Gbrig. Aber: USA ist nicht USA — aufgrund der GroBe
entwickeln sich hier vollig unterschiedliche Markte. Deswegen beteiligen Sie sich mit dem HCI Real

Estate Growth USA an sieben Zielfonds, die in Immobilien aller wesentlichen Regionen investieren. Sie
sehen: In den Staaten ist alles etwas gréBer. Auch die Aussichten auf erfolgreiche Anlagen.

Mehr Informationen? Telefon +49-40-88 88 1-0 oder www.hci-capital.de
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on oder 15,5 Prozent bezogen auf das Eigenkapital. Das ist im Vergleich typischer
Schiffsfonds ein gunstiger Wert.

Steuern: Stichwort Tonnagesteuer: Die Abgaben ans Finanzamt sind wie bei allen
aktuellen Schiffsbeteiligungen zu vernachlassigen. Die Ausschittungen flieken nahe-
zu steuerfrei.

HCI Anbieter: Die CLI-Gruppe ist ein Unternehmen unter dem Dach der Commerzbank.
Sie hat 160 geschlossene Fonds mit einem Investitionsvolumen von elf Milliarden
Euro aufgelegt. Mehr als 57.000 Kunden investierten Eigenkapital in H6he von 4,4
Die realisierte Rendite aller ~ Milliarden Euro. Nachdem der Schwerpunkt zunachst bei Leasingmodellen lag, bietet
sieben Zielfonds des ,,HCI der Initiator nun vor allem Schiffsbeteiligungen und Immobilienfonds mit deutschen
Real Estate Growth I USA“  und auslandischen Objekten an. Die Leistungsbilanz ist weitgehend in Ordnung.

lag bis Ende 2006 doppelt so
hoch wie prognostiziert. Dies
ergab sich aus der Auswer-
tung des Jahresabschliisse
durch das Dachfondsmanage-
ment und den Investmentbe-
rater Townsend. Damit ha-
ben die Anleger des HCI-
Fonds bereits einen Ertrags-
Vorsprung erzielt. Sie beteili- =+
gen sich gemeinsam mit in-
stitutionellen Anlegern am
US-Opportunity-Markt.

Besser als geplant

Meiner Meinung nach...: Flottenfonds mit
zwei baugleichen Containerschiffen. Mir ge-
fallt vor allem die schnelle Tilgung der Hypo-
theken. Die Kalkulation ist verninftig, die
weichen Kosten sind vergleichsweise niedrig.
' Die Aussichten auf steigenden Welthandel
, sprechen fiir ein Investment. Mit einer Uber-
L bauung dirfte in dieser GréRenklasse nicht
zu rechnen sein. Dennoch: Schiffsfonds blei-
ben unternehmerische Beteiligungen und
eignen sich als Investment nur fur halbwegs
vermdgende Anleger.

Experten schon.

Mit groRer 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




CLI-Gruppe
Einsatz verdoppelt

Nach nur sechs Jahren Lauf-
zeit hat die CLI-Gruppe den
CFB-Fonds 139 mit fiinf
Containerschiffen verkauft.
Fiir die Anleger ein lohnen-
des Geschift: Inklusive der
gezahlten Ausschiittungen
kommen sie auf ein Ergebnis
von 210 Prozent ihrer Einla-
ge. Das entspricht einem
jihrlichen Uberschuss von
17,5 Prozent. Kaufer ist ein
Unternehmen der Schulte-
Gruppe, dem aktuellen Be-
reederer der Schiffe.

Fondshaus Hamburg

Autos an Bord

Erstmals vertreibt das
Fondshaus Hamburg eine
Schiffsbeteiligung mit einem
Car Carrier. Das Schiff hat
eine Ladekapazitit von 4.870
Pkw. Anleger beteiligen sich
daran im Doppelpack mit
einem Containerschiff mit
2.797 TEU. Der Autotrans-
porter ist 13 Jahre lang zu
20.150 Dollar pro Tag ver-
chartert. Der Vertrag mit
dem Containerfrachter lauft
funf Jahre tiber 22.550 Dollar
pro Tag. Anleger sollen bis
Ende 2032 nach Steuern ei-
nen Gewinn in Hohe von 183
Prozent erwirtschaften.

Hansa Treuhand

Wertpapier-Nummer

Seit 1. Juni haben alle an der
Fondsborse Deutschland
gelisteten Schiffsfonds von
Hansa Treuhand eine Wert-
papierkennnummer. Vorteil:
Sie konnen ins Wertpapier-
Depot eingebucht werden.
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Von Robert Kracht, Steuer-Fachjournalist

Unverhoffter Steuerkick fiir offene Fonds

Progressionsvorbehalt bei Auslandseinkiinften wird gestrichen

Das vom Bundestag beschlossene Unternehmensteuerreformgesetz 2008 erhielt in
letzter Minute zwei fir offene Immobilienfonds erfreuliche Anderungen: Der Progres-
sionsvorbehalt bei Auslandseinkiinften wird gestrichen und die Regelung zu steuer-
freien Verkaufsgewinnen verbessert. Hinreichend Anlass, sich mit den Vergiinstigun-
gen dieser Anlageform zum Inflationsschutz und Steuersparen ber Steine und Beton
naher zu beschaftigen. Die Anteile bieten mit Blick auf den Fiskus Vorteile, die beim
aktuellen Hype um die gerade eingeflihrten REITs nicht unter den Tisch fallen sollten.

Derzeit lagert in heimischen offenen Immobilienfonds im Schnitt rund 60 Prozent aus-
l&dndischer Grundbesitz mit tendenziell eher zunehmendem Anteil. Die Mieten von
jenseits der Grenze bleiben nach den jeweiligen Doppelbesteuerungsabkommen im
Inland genauso steuerfrei wie dort realisierte Verkaufsgewinne innerhalb der Speku-
lationsfrist. Allerdings unterliegen die Ertrdge dem Progressionsvorbehalt, erhéhen
also den Tarif fir das Gbrige Einkommen des Fondsanlegers. Das verbessert sich
2009. Diese Auslandseinkiinfte unterliegen nicht der Abgeltungsteuer und kénnen
somit steuerfrei ausgeschiittet oder thesauriert werden. Zusatzlich entfallt auch noch
der Progressionsvorbehalt, so dass die auslandischen Ertrdge komplett ohne Beteili-
gung des heimischen Finanzamts flieken. Der Entlastungseffekt erhéht sich noch
einmal, denn die anteiligen Inlandseinkiinfte werden nur pauschal mit dem Abgel-
tungssatz von 25 Prozent erfasst. Das erhoht die Nettorendite drastisch, wie folgen-
des Beispiel zeigt:

Ein Lediger mit Einkommen von 45.000 Euro kassiert aus offenen Immobilienfonds
jéhrlich 10.000 Euro. Diese Ausschuttung setzt sich mit 6.000 Euro aus steuerfreien
Auslands- und 4.000 Euro steuerpflichtigen Inlandseinkiinften zusammen.

Steuerjahr bis 2009 ab 2009
Sonstiges Einkommen 45.000 45.000
Kapitaleinnahmen Fonds 4.000 -
Gesamteinkommen 49.000 45.000
Steuer hierauf (Grundtabelle) 12.688 11.102
25 % Abgeltungsteuer auf 4.000 1.000
Nebenrechnung Progressionsvorbehalt

Auslandseinkunfte 6.000 =
Fiktives Einkommen 55.000

Steuer hierauf (Grundtabelle) 15.186

Ergibt Steuersatz fur Auslandsertrag 27,61 %

27,61 % auf Inlandseinkommen 49.000 13.529

Steuerlast insgesamt 13.529 12.102
Vorteil Abgeltungsteuer 1.427

Der entlastende Progressionseffekt durch die Systemumstellung 2009 verbessert die
Rendite auf die Fondsertrdge um stolze 14,2 Prozent. Hinzu kommen Einsparungen
beim Solidaritdtszuschlag sowie bei der Kirchensteuer. Der Verzicht auf den Progres-
sionsvorbehalt wahrt zudem die Anonymitat bei der Besteuerung: Der Anleger muss
seine Auslandsertrdge nicht extra nur fur die Berechnung des Steuertarifs ans Fi-
nanzamt melden.



Westfonds

Gesammelte Werke

Einen Blind-Pool-Fonds mit
vollig verschiedenen Invest-
ments bietet die West-LB-
Tochter Westfonds an. Der
,,WestLB Trust 3— Premium
Select legt das Geld seiner
Kunden in Schiffsbeteiligun-
gen, Immobilienfonds und
Private Equity-Fonds an. Der
Fonds ist mit einer Mindest-
beteiligung ab 10.000 Euro
plus Agio fiir Anleger ge-
dacht, die ihr Kapital selber
nicht aufteilen konnen oder
wollen. Sie sollen innerhalb
der Laufzeit bis Ende 2023
einen Kapitalriickfluss von
176 Prozent ihrer Einlage
erzielen. Das ist eine rechne-
rische Rendite von jihrlich
6,3 Prozent.

AVD

Australien-Policen

Ab 15.000 Euro plus 5,75
Prozent Agio bietet der Oster-
reichische Anbieter AVD die
Beteiligung am australischen
Lebensversicherungs-
Zweitmarkt an. Am Ende der
fiinfjdhrigen Laufzeit sollen
Anleger Riickfliisse zwischen
128 Prozent und 140 Prozent
auf ihr eingezahltes Kapital
erhalten. Ein geschlossener
Fonds ist das Angebot aller-
dings nicht.

In einer der kommenden
Ausgaben wird ,,Der Fonds-
brief* das Modell genauer
unter die Lupe nehmen. Zu-
mal der australische Zweit-
markt mit einem jéhrlichen
Volumen von umgerechnet
25 bis 30 Millionen Euro
nicht gerade eine umfangrei-
che Marktkapitalisierung
darstellt.
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Auch die zweite kurzfristige Anderung entlastet Immofonds-Sparer. Klar war bislang
schon, dass realisierte VerdauRerungsgewinne im Inland aufRerhalb der Spekulations-
frist generell auch kinftig nicht erfasst werden. Wahrend andere Investmentfonds,
Bdrsen- und Termingeschéfte mit voller Breitseite von der Abgeltungsteuer verein-
nahmt werden, und sich Aktienverluste kiinftig nur eingeschrankt verrechnen lassen,
bleibt bei offenen Immobilienfonds alles beim Alten. Sie kénnen die realisierten Ver-
kaufsgewinne nach Ablauf der zehnjahrigen Haltefrist steuerfrei ausschitten oder
nach einer Gesetzesanpassung auch thesaurieren. Verkauft der Anleger seine Antei-
le anschlieend, sind diese thesaurierten VeraulRerungserlése noch im Kurs erhalten.
Die muss er aber nicht versteuern, selbst wenn er die Papiere erst nach 2008 erwirbt.
Denn die Fondsgesellschaften missen einen Immobiliengewinn separat ausweisen.
Diesen Betrag pro verkauftem Anteil kann der Sparer dann von seinem realisierten
Kursgewinn abziehen. Nur der verbleibende Rest unterliegt der Abgeltungsteuer.
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Aussichten, bei denen die Konkurrenz REIT nicht mithalten kann. Die Immobilien-AG
muss Verkaufserldse von diesseits und jenseits der Grenze als gewerblichen Gewinn
zu mindestens 90 Prozent ausschitten. Beim Aktiondr unterliegen die Dividenden
dann voll der individuellen Progression und ab 2009 dem Pauschaltarif.

Und es kommt noch besser: Der Uberschuss der inldndischen Mieten tber die lau-
fenden Ausgaben und Gebaudeabschreibungen wird kiinftig nur moderat mit 25 Pro-
zent erfasst und belastet nicht mehr das Ubrige Einkommen des Fondsbesitzers.
Wéhrend bei der Geldanlage generell der Werbungskostenabzug gestrichen wird,
sind die auf Fondsebene anfallenden Aufwendungen weiterhin verrechenbar. Flie3en
die Mieten einmal nicht so Uppig, wandern die roten Zahlen als Verlustvortrag ins
kommende Jahr und dirfen sich dort mindernd auswirken.

Einen Nachteil missen Besitzer offener Immobilienfonds aber dann doch hinnehmen:
Die einjahrige Spekulationsfrist entféllt bei nach 2008 erworbenen Anteilen auch fur
sie. Die im Kurs aufgelaufenen steuerpflichtigen Gewinne sind aber eher moderat, da
hierin enthaltene Auslandsertrdge und inldndische Verkdufe aufllerhalb der Zehn-
Jahres-Frist abgezogen werden.

Alles weg auf einen Schlag

Westfonds plant Portfolioverkauf der gesamten Altfonds

Mengenrabatt? Diese Zeiten sind am Immobilienmarkt vorbei. Davon profitierten im
vergangenen Jahr zum Beispiel Anleger von Hollandfonds der Initiatoren MPC, HCI
und Wélbern. Im Paket lielen sich sogar Immobilien mit hohen Leerstdnden und
auslaufenden Mietvertragen verkaufen. Weil die internationalen GroRinvestoren hun-
derte Millionen oder sogar Milliarden Euro auf einen Schlag ausgeben wollen, zahlen
sie unter dem Strich fiir Immobilienportfolios mehr als die Summe der einzelnen Ob-
jekte. Auf einen Paketaufschlag hoffen auch die Verantwortlichen der West-LB-
Tochter Westfonds. Sie wollen vor allem deutsche Immobilien im Paket verkaufen.
Die Gelegenheit ist glinstig, denn auch in Deutschland zahlen die Aufkaufer in diesen
Tagen nahezu jeden Preis.

,Wir haben in der Vergangenheit Chancen verpasst, Objekte zu verkaufen “, sagt
Achim Quambusch, Vorsitzender der Westfonds-Geschaftsfihrung. Zum Beispiel
ein Blrogebdude in Disseldorf Bilk. Es entstand in den 70er Jahren in einem reinen
Arbeiter-Standort. Spater erfuhr das Viertel eine Aufwertung durch den Medienhafen
und den Landtag. Eine gute Gelegenheit, zu verkaufen, die jedoch ungenutzt blieb.

,Das soll uns nicht noch einmal passieren®, sagt Westfonds-Aufsichtsrat Tilmann
Fischer. Gemeinsam mit Jan Friske, Geschéftsfiihrer der West-LB Trust GmbH,



Dr. Peters

Flieger fiir Emirates

Flugzeug-Leasingfonds gera-
ten erneut in den Hohen-
rausch. Als Steuersparmodell
jahrelang von der Bildflache
verschwunden, tauchen sie
nun als Renditefonds wieder
aus den Wolken auf. Das
Emissionshaus Dr. Peters
aus Dortmund bietet die Be-
teiligung an einer Boeing
777-200 LR an. Leasingneh-
mer ist die Fluglinie Emira-
tes. Sie hat einen Vertrag
iiber zehn Jahre abgeschlos-
sen. Anleger sollen innerhalb
der Laufzeit von 16 Jahren
einen Gewinn in Hohe von
107 Prozent auf ihr einge-
setztes Kapital erhalten.

Wechsel Dich

Das Thema Zweitmarkt wird
fir die Fondsinitiatoren im-
mer bedeutender. Die an der
Borse notierte Lloyd Fonds
AG plant die Griindung einer
eigenen Tochtergesellschaft,
die den Handel koordinieren
soll. In leitender Position
wird ab 1. Juli Lutz Delius
den Zweitmarkt aufbauen
und die Leitung des freien
Vetriebs iibernehmen. Zuvor
war Delius Vetriebsvorstand
bei Jung, DMS & Cie.

Oliver Kuhlmann ist seit
dem 1. Juni Vorstandsmit-
glied der Hesse Newman
FinanzPartner AG, einem
Tochterunternehmen der
Finanzhaus Rothmann AG.
Dort tibernimmt er das Res-
sort Vertrieb und Marketing.
Kuhlmann kommt vom Go-
thaer-Konzern, wo er als
Leiter des Maklervertriebs
Sparten tibergreifend titig
war.
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analysiert er derzeit den Markt und die Mdéglichkeiten. In Frage kommen nahezu alle
noch in der Verwaltung befindlichen 41 Fonds mit rund 60 Objekten. ,Unsere Aufga-
be wird es sein, die Anleger davon zu Uberzeugen, dass sie von den aktuellen Paket-
aufschlagen profitieren, einen héheren Preis erzielen kénnen®, so Fischer. Denkbar
ist der Verkauf in einem Gesamtpaket, aber auch die Aufteilung in mehrere Portfolien,
zum Beispiel spezialisiert auf Biros, Einzelhandel und Hotels. Fir diese Pakete ka-
men zum Beispiel REITs in Frage, so Quambusch.

Dabei ist die Wirtschaftlichkeit der einzelnen Fonds hdchst unterschiedlich. Beriihmt
geworden ist beispielsweise der Ruhrpark in Bochum, einer der rentabelsten Fonds
mit deutschen Immobilien. Anleger erhielten in den vergangenen Jahren Ausschiit-
tungen zwischen zwdIf und 14 Prozent. An den Zweitmarktbérsen werden die Anteile
zum Kurs von 220 gehandelt. Warum also sollten diese Anleger ihren Fonds auflo-
sen? Zumal sie aktuell kaum vergleichbar rentable Neu-Anlagen finden? Griinde ge-
be es genug, so Fischer. So werden die Ausschittungen auf zehn Prozent sinken,
weil der Fonds das Geld bendtigt, um umfangreiche Umbauten zu finanzieren.

AuRerdem sei der Fonds Anfang der 70er Jahre platziert worden. ,In der Regel sind
die urspringlichen Zeichner gar nicht mehr investiert, sondern ihre Erben. Und die
md&chten ihr Investment bestimmt gerne auflésen®, meint Fischer. Er halt einen Kurs
inklusive Aufschlag in H6he von 300 Prozent des einst investierten Kapitals fir realis-
tisch. Von solchen Ergebnissen kénnen die Anleger mancher anderer Westfonds-
Beteiligungen nur trdumen. ,Probleme gibt es bei Mischobjekten und Buros®, weil}
Quambusch. Dennoch kénnen auch die Zeichner dieser Fonds vom Paketverkauf
profitieren. Ohne die Zugpferde wie zum Beispiel den Ruhrpark Bochum wirden sie
auf ihren Objekten sitzen bleiben. Fir teils leer stehende Gebdude an Standorten
zweiter oder dritter Wahl alleine interessiert sich niemand.

Stimmen die Inhaber dieser Altfonds fir den Verkauf, beenden sie ein Investment,
das sie bestimmt kein zweites mal eingehen wiirden. Mit Gewinnen dirfen sie trotz
Aufschlagen nicht rechnen. ,Die Frage ist, ob solche Objekte Uberhaupt in die Ver-
wertung kommen*, zweifelt Fischer. In den nachsten Wochen werden die Anleger
dariber entscheiden. Beachten missen die Zeichner zum Beispiel, ob sich das Ge-
schaft nach Steuern lohnt. Vor allem bei Immobilien in Ostdeutschland mit ihren ho-
hen Sonderabschreibungen innerhalb der Spekulationsfrist ein wichtiges Thema.

Eine Zustimmung von 75 Prozent ist fir den Verkauf nétig. Allzu lange Zeit durfen
sich die Anleger mit ihrer Entscheidung nicht lassen. Fraglich ist, wie lange die Nach-
frage der Bieter anhalt. ,Noch ist das Zeitfenster gedffnet. In diesem Jahr erwarte ich
&hnlich wie 2006 ein Volumen von rund 50 Milliarden Euro in Deutschland. Im kom-
menden Jahr kann die Gelegenheit schon wieder vorbei sein®, meint Quambusch.
Hellhérig geworden seien Interessenten aus den USA, GroRbritannien, Israel, aber
auch deutsche Investoren. Und die wollen schnell weiterverkaufen, um ihrerseits Ge-
winne zu machen. ,Diese Situation®, so Quambusch, ,verschérft den Druck.”

Leistungsbilanz

Schiffsexperte mit Sitz im Voralpenland

Conti: drei Viertel der Fonds haben das Soll erfiillt oder sind besser

Rund 30 Jahre Seefahrt. Die Conti Reederei gehort zu den altesten Initiatoren von
Schiffsfonds. Sie ging 1979 aus der 1970 gegriindeten Cosima Reederei hervor.
Geschaftsfihrende Gesellschafter der Conti Holding sind Shaun Harbinson, Fritz
Miuller und Nikolaus Préls. Bis Ende 2005 hat Conti 116 Schiffe und sechs Immobi-
lien im Gesamtvolumen von knapp 5,3 Milliarden Euro finanziert. Laut 2005er Leis-
tungsbilanz befanden sich zum Stichtag noch 56 Publikumsfonds in Bewirtschaftung.



Nordcapital
Rekord-Jahr

Mit 281 Millionen Euro Ei-
genkapital hat Nordcapital
2006 den Umsatz des Vor-
jahres um 40 Prozent tiber-
troffen. Die laufenden Aus-
zahlungen an rund 41.000
Anleger summierten sich auf
149 Millionen Euro. Das
Unternehmen stellte mehr als
200 neue Mitarbeiter ein. In
diesem Jahr sollen es weitere
85 sein. Als strategischer
Partner finanziert Nordcapi-
tal das Hamburgische Welt-
WirtschaftsInstitut mit ei-
nem sechsstelligen Betrag.
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Uberschiisse. Mehr als drei Viertel der Beteiligungen erreichten die geplanten Uber-
schusse oder Ubertrafen sie. Die Zielerreichung betrégt 114 Prozent. Kumuliert bis
2005 lagen rund 82 Prozent im oder sehr héufig sogar Uber den Prospektwerten. Die
Zielerreichung belauft sich auf 120 Prozent.
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Ausschiittungen. 96 Prozent der fahrenden Flotte konnte 2005 die prospektierten
Ausschittungen leisten oder sogar Uberbieten. Die Zielerreichung betrdgt 130 Pro-
zent. Bei kumulierter Betrachtung lagen rund drei Viertel der Fonds im oder Uber der
Prognose. Die Zielerreichung hat sich von rund 101 Prozent bis 2004 auf gut 106
Prozent bis 2005 verbessert.

Restdarlehen. Sehr gut stellen sich die Fonds auch von der Tilgungsseite her dar:
Rund 90 Prozent wiesen zum Stichtag meist deutlich niedrigere Darlehenssténde auf
als vorgesehen. Neun Fonds waren sogar vorzeitig entschuldet. Insgesamt liegt das
gesamte Fremdkapital um fast 208 Millionen Euro oder knapp 36 Prozent niedriger
als geplant. Auch das ist eine nochmalige Verbesserung gegeniiber dem Vorjahr.

Liquiditdtsreserve. Vorbehaltlich der offenen Frage, inwieweit die Liquiditatsreser-
ven Kontokorrentlinien enthalten, betragt die Zielerreichung 42 Prozent.

Steuerliches Ergebnis. Alle 49 vergleichbaren Fonds hatten bis Ende 2005 noch
negative steuerliche Ergebnisse vorgesehen. Anndhernd zwei Drittel davon generier-
ten planmé&Rige oder sogar meist héhere Verlustzuweisungen.

Prognoseende. Bei sieben Fonds reicht die Prognoserechnung nicht bis 2005. Fur
das Berichtsjahr betrugen die geleisteten Ausschittungen im Durchschnitt stattliche

WIR HOLEN SIE INS BOOT.

Mehr als eine Milliarde Euro hat die HSH Nordbank in den letzten acht Jahren in Unter-
nehmensbeteiligungen angelegt, mit — hanseatisch formuliert — erfreulichen Ergebnissen.
An diesem Erfolgskurs konnen Sie jetzt teilhaben. Mit unserem HGA/Mikado | investieren Sie
in etablierte europdische Unternehmen und profitieren von unserer Kompetenz als einer
der erfahrensten Private-Equity-Investoren Deutschlands.

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

it erwirtschaftete Ertrage sind kein Indikator fur kiinftige Ertrage.

. In der

HGA CAPITAL

EIN UNTERNEHMEN DER HSH NORDBANK

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







Offene Fonds

Der AXA Immoselect hat
seit seinem Start vor fiinf
Jahren seinen Wert um 26,3
Prozent erhoht. Das Fonds-
volumen liegt derzeit bei 2,5
Milliarden Euro. Alleine in
den vergangenen zwolf Mo-
naten flossen rund eine Milli-
arde Euro in den Fonds.

Die Commerz Grundbesitz
Gruppe hat fiir ihren Fonds
Hausinvest Europa fiir 60
Millionen Euro ein Biiroge-
béude in Mailand gekauft.
Mieter ist ein Telefonnetz-
betreiber. Bereits im Mérz
hatte der Fonds ein Biiro-
Center in Mailand gekauft.
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zwolf Prozent. Auch die Uberschiisse auf Jahresebene entwickelten sich in den ver-
gangenen Jahren nach oben. Dass diese Fonds aber auch erheblichen Nachholbe-
darf haben, zeigt die durchschnittliche Gesamtverzinsung, die bis 2005 lediglich 3,4
Prozent pro Jahr betrug. Alle Fonds sind aber mittlerweile vollstédndig entschuldet.

Exits. Bis Ende 2005 waren 15 Publikumsfonds wieder aufgelést worden. Die Anga-
ben zu den IRR-Renditen betragen einmal drei beziehungsweise sieben Prozent je
nach Beteiligungsart, sechsmal zwischen funf bis zehn Prozent, finfmal zwischen 15
bis 20 Prozent und dreimal zwischen 20 bis 30 Prozent. Wie bei allen Fonds dieser
Emissionsjahre sind die erheblichen Steuereffekte zu bertcksichtigen, die einen Ver-
gleich mit Angeboten neuer Konzeption nicht mehr zulassen.

Leistungsbilanz. Das Zahlenwerk zeigt die wesentlichen Kennzahlen, bietet aber
noch Raum fiir Verbesserungen. Zur gesonderten Darstellung des Berichtsjahres legt
Conti Blatter bei, eine Integration in die Leistungsbilanz sollte daher kein Problem
sein und wirde aufgerdumter wirken. Zudem wére der Ausweis der Ausschittungen
durchweg auch in Prozent aussagekréaftiger. Erfreulich ist, dass nun durchgangig die
Liquiditatsreserven angegeben werden. Wichtig wére ein gesonderter Ausweis even-
tueller Kontokorrentlinien. Bei Fonds mit abgelaufener Prognoserechnung ist irrefiih-
rend, dass aktuelle kumulierte Werte veralteten Sollwerten gegenibergestellt werden.

Meiner Meinung nach... Dass die Conti Unternehmensgruppe das Geschaft mit
Schiffsfonds auch im Anlegerinteresse versteht, belegen die Zahlen. Die insgesamt
eingehaltenen Ausschittungsversprechen, vor allem aber der enorme Tilgungsvor-
sprung sprechen fir eine zuverlassige und weitsichtige Bewirtschaftung. Bei Conti
dirfte sich daher eindeutig die Mehrheit der Anleger gut aufgehoben fiihlen.

Hannes Nickl, Wirtschaftsjournalist

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

Ihre Spezialkanzlei fir 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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Recht einfach

In den vergangenen Ausgaben des Fondsbriefs hatten wir auf die Informations-, Be-
ratungs- und - jedenfalls fir den Bereich der Versicherungsvermittiung - Dokumentati-
onspflichten hingewiesen. Die Entscheidungen betreffen zwar Einzelfélle, haben aber
weit Uber den entschiedenen Fall hinaus Bedeutung. Diesmal wollen wir auf eine der
mafgeblichen Haftungsgrundlagen eingehen, auf die die Gerichte in zahlreichen Fal-
len einen Schadenersatzanspruch stiitzen. Die Rechtsprechung unterscheidet zwi-
schen der Anlagevermittlung und der Anlageberatung. Aufgabe des Anlagevermitt-
lers ist es, einem Anleger Informationen Uber die Kapitalanlage zur Verfligung zu stel-
len. Der Vermittler ist im Regelfall dem Lager des Anbieters zuzurechnen.

Ein Anlageberater ist dartiber hinaus verpflichtet, sich die Informationen zu beschaf-
fen, die er fUr eine umfassendere Bewertung eines Anlageproduktes bendtigt. Sowohl
der Vermittler als auch der Berater haben alle fir den Anlageentschluss mafgebli-
chen Informationen wahrheitsgemaf, sorgfaltig, richtig und vollstédndig zu erteilen.

Die Rechtsprechung nimmt seit langem an, dass auch im Falle der Anlagevermittlung
ein Auskunftsvertrag mit Haftungsfolgen zumindest stillschweigend zustande
kommt. Dies gilt in allen Féllen, in denen ein Interessent deutlich macht, dass er die
besonderen Kenntnisse und Verbindungen des Vermittlers in Anspruch nehmen will
(vgl. dazu beispielsweise BGH-Urteil vom 11.01.2007, 1ll ZR 193/05).

Wenn nun aber die Rechtsprechung von einem - im Regelfall stillschweigend zustan-
de gekommenen - Auskunftsvertrag ausgeht, gab und gibt es immer wieder Uberle-
gungen, die Haftung dadurch einzuschranken, dass zwischen Vermittler und Kunde
von vornherein ein schriftlicher Beratungsvertrag abgeschlossen wird, in dem die
Rechte und Pflichten ausformuliert sind. Dahinter steckt die Uberlegung, dass bei
Abschluss eines schriftlichen Vertrages der Pflichtenkreis auch eingeschrankt werden
kann. Allerdings ist darauf zu achten, dass ein Vermittler nicht versucht, sich von jed-
weder Haftung zu exkulpieren. Ein Initiator hatte fir sich und seine Vermittler ver-
sucht, die Haftung auszuschlief3en, indem er dem Anleger ein Formular vorlegte,
durch welches bestétigt wurde, dass die beteiligten Firmen ebenso wie die Vermittler
sowie deren gesetzliche Vertreter von jeglicher Haftung freigestellt seien und lediglich
Vorsatz oder grobe Fahrlassigkeit davon ausgeschlossen seien. Der BGH sah darin
eine unzulassige Einschrankung der Haftung fiir die ordnungsgemalie Erflllung einer
sog. Kardinal- oder Hauptpflicht (vgl. BGH-Urteil vom 13.01.2000, lll ZR 62/99).

Bei Haftungsfreistellungen ist zwischen vertraglichen Haupt- und Nebenpflichten zu
unterscheiden. Bei einem Auskunftsvertrag gehort die Auskunftsverpflichtung zur
Hauptpflicht. Allerdings kann vereinbart werden, dass sich die vom Vermittler zu ertei-
lenden Informationen auf bestimmte Bereiche beschranken. Im Ergebnis geht es dar-
um, dass beim Anleger keine falschen Erwartungen geweckt werden.

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. Juni, 18.30 Uhr: n-tv Fonds & Zertifikate: Berenberg
Emerging Ukraine Universal Fonds.

25. Juni, 18.30 Uhr: n-tv Geld: Investieren in edle Weine.

27. Juni, 18.30 Uhr: n-tv Fonds & Zertifikate: Fonds-Check:
Hannover Leasing - City Palais Duisburg.

29. Juni. 18.30 Uhr: n-tv Immobilien: Fonds-Check: Ideenka-
pital - US Properties Value Added.



