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IVG 
 

Asien-Fonds geplant 
 

Eigenkapital in Höhe von 
250 Millionen Dollar bis 400 
Millionen Dollar will der 
Bonner Initiator IVG für 
seinen Asien-Fonds einsam-
meln. Das Kapital wird auf 
vier bis fünf Zielfonds ver-
teilt. Im Fokus stehen Immo-
bilien in Japan, China, Bang-
kok, Kuala Lumpur und an-
dere Ballungszentren, nicht 
aber Indien. Die Fondskon-
zeption sieht Investitionen in 
Value Added und Opportuni-
ty-Objekte vor. Vertriebsstart 
ist Ende Oktober. 

Von Robert Kracht, Steuerfach-Journalist 
Tückische Treuhandbeteiligung 
 
Fondsinitiatoren ignorieren Ausweg-Strategie 
 
Der Aufschrei in der Branche war riesengroß, als die Finanzverwaltung Mitte 2005 
treuhänderische Fondsanteile plötzlich mit dem aktuellen Verkehrswert als Herausga-
beanspruch gegen den Treuhänder ansetzen wollte. Der Fiskus hat darauf reagiert 
und Anfang 2007 einen Formulierungsvorschlag veröffentlicht, wann er vom ungünsti-
gen vollen Wertansatz abrückt und die Konditionen wie beim Direktinvestment als 
Kommanditist anwendet (Az. S 3811 - 035 - 40 876/06). Dies beachten die Fondsiniti-
atoren aber nicht, wenn sie auf ihre Kundschaft zugehen. Selbst in den aktuell he-
rausgegeben Prospekten fehlt die Vertragsklausel, die für vererbte oder verschenkte 
Fondsanteile ohne Mühe zur Steuerminderung führt. 
 
Weiterhin wird die übliche Treuhandbeteiligung propagiert. Zwar fehlt im Steuerteil 
der Prospekte nicht der Verweis auf den hohen Verkehrswertansatz. Dafür aber die 
mögliche Lösung des Problems. Auch der in den Verkaufsunterlagen vollständig ab-
gedruckte Gesellschafts- und Treuhandvertrag glänzt insoweit durch Fehlanzeige. 
Dabei ist es doch ganz einfach, die fiskalische Formulierungshilfe als Textziffer aufzu-
nehmen: 
 
Die Treuhandschaft endet entweder beim Tod des Treugebers (= Anleger) bzw. bei 
Abtretung (= Schenkung) des Anspruchs aus dem Treuhandvertrag, und Erbe oder 
Beschenkter treten unmittelbar in die Gesellschafterstellung des (dann ehemaligen) 
Treuhänders ein. 

 

HCI 

Immobilienfonds        Schiffsbeteiligungen        Private Equity Dachfonds       

H C I  R E A L  E S TAT E  G R O W T H  I  U S A :
V E R E I N I G T E  I M M O B I L I E N  V O N  A M E R I K A .
Der Immobilienmarkt der USA ist einer der größten weltweit. Allein der Markt für Büroflächen ist 

etwa so groß wie der aller europäischen Staaten gemeinsam – bei wesentlich besseren Aussichten: 

Während die Ratingagentur Feri das Potenzial für Büroimmobilien in den USA mit der Bestnote AA 

bewertet, hat sie für Deutschland nur ein „C“ übrig. Aber: USA ist nicht USA – aufgrund der Größe 

entwickeln sich hier völlig unterschiedliche Märkte. 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 größer. Auch die Aussichten auf erfolgreiche Anlagen. 

Mehr Informationen? Telefon +49-40-88 88 1-0 oder www.hci-capital.de Capital



www.commerzleasing.de/cfb-Fonds/   IMMOBILIENFONDS / UNTERNEHMERISCHE BETEILIGUNGEN / LEASINGFONDS /

CFB Commerz Fonds Beteiligungsgesellschaft mbH / 
Mercedesstrasse 6 / 40470 Düsseldorf / 
Tel. 0211 7708-2200 / Fax 0211 7708-3280

‡ asien - region mit der größten
wachstumsdynamik der welt ‡ 
cfb-fonds 164 - asia opportunity I

/ Immobilienzertifikate-Fonds

/ Aufbau eines breit diversifizierten Immo-

bilienportfolios des LaSalle Asia Opportu-

nity Fund III mit Investitionen in etablierte 

Wachstumsmärkte Asiens

/ Fonds für internationale, institutionelle An-

leger mit Eigenkapital von bis zu USD 3 Mrd.

- exklusiv für Privatanleger bei der CFB

/ LaSalle Investment Management 

- 100 % Tochter von Jones Lang LaSalle

seit über 30 Jahren in Asien vor Ort tätig

VORANKÜNDIGUNG

Platzierungsstart Ende September

CFB-FONdS164
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CFB Commerz Fonds Beteiligungsgesellschaft mbH / 
Mercedesstrasse 6 / 40470 Düsseldorf / 
Tel. 0211 7708-2200 / Fax 0211 7708-3280

‡ CFB-immobilienfonds frank-
reich ‡ core investment in zentraler lage von paris

CFB-FONdS165

/ Bürogebäude Euro Alsace, unmittelbar am 

Gare de I’Est gelegen

/ zu 100 % vermietet

/ Mieter: SNCF, die staatliche Eisenbahngesellschaft 

Frankreichs mit erstklassiger Bonität

/ attraktive Ergebnisse

VORANKÜNDIGUNG

Platzierungsstart Ende September
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TMW Weltfonds 
 

Erstes Objekt verkauft 
 

Mit einem Gewinn von drei 
Millionen Euro hat TMW 
Pramerica Property Invest-
ment das Bürogebäude Le 
Pont Royal in Cachan bei 
Paris aus seinem offenen 
Fonds Immobilien Weltfonds 
verkauft. Erwerber ist ein 
Fonds der UBS. Möglich war 
die Wertsteigerung, weil die 
Vermietungsquote im Objekt 
auf mehr als 90 Prozent ge-
steigert werden konnte.  

Stattdessen geht das Treuhandverhältnis laut Vertrag automatisch auf die Rechts-
nachfolger über, also Erben oder Beschenkte, und führt zum Ansatz der Beteiligung 
bei der Erbschaftsteuer wie normale Wertpapiere zum Verkehrswert. 
 
Bei gewerblichen Fonds wirken damit nicht die günstigen Bilanzansätze abzüglich 
Schulden und betrieblicher Steuerabschläge, und Immobilien wandern nicht zum hal-
ben Marktpreis über den Familientisch. Zwar ist verständlich, dass Anleger weiterhin 
nicht im seit Jahresbeginn elektronischen und transparenten Handelsregister auftau-
chen und sich auch nicht um die Geschäftspolitik des Fonds kümmern sollen. Das tun 
sie aber auch nicht mit dem Vertragspassus – zumindest bis zur Übergabe. Scheuen 
die Initiatoren etwa den anschließenden Nachteil, dass es über das Veto von Erben 
nicht mehr zu den zügigen Entscheidung über nur wenige Personen kommt?. 
 
Die schriftliche Ergänzung ist übrigens nicht nur beim heimischen Fonds sinnvoll. Bei 
Auslandsfonds führt der Treuhandvertrag nämlich ebenfalls zu steuerlichen Nachtei-
len. In diesem Fall werden die Regelungen der Doppelbesteuerungsabkommen 
(DBA) für Grund- oder Betriebsvermögen nicht angewendet, was im Beispiel Öster-
reich zu einer vermeidbaren deutschen Erbschaftsteuerpflicht führt. Laut Erlass führt 
der Herausgabeanspruch gegen einen ausländischen Treuhänder automatisch zu 
Inlandsvermögen. Ob rechtlich zulässig oder bedenklich: Diese Einstufung hebelt 
jedes DBA aus. 
 
Zwar erfolgt der Ansatz von Auslandsbesitztümern auch bei direkten Kommanditisten 
derzeit schon mit dem Verkehrswert und ohne Privilegien für Betriebsvermögen. Das 

 

HSBC 
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Charterraten 
 

Einnahmen steigen 
 

Der aktuelle Marktreport des 
Initiators Fondshaus Ham-
burg zeigt einen Auf-
schwung der Charterraten im 
ersten Halbjahr - und zwar 
quer durch nahezu alle Seg-
mente. Die Raten für Mas-
sengutfrachter stiegen um 32 
bis 45 Prozent. Bei den Con-
tainerschiffen legten die 
Chartern um rund 26 Prozent 
zu. Auch der Tankermarkt, 
der zunächst uneinheitlich 
tendierte, wies zum Ende des 
ersten Halbjahres steigende 
Charterraten auf. 

ist aber höchstwahrscheinlich nicht mit der Kapitalverkehrsfreiheit vereinbar. Ein er-
wartetes günstiges Urteil des Europäischen Gerichtshof nutzt aber nur den Anlegern, 
die entweder direkt beteiligt sind oder die Vertragsanpassungen vornehmen. 
 
Sollen Immobilienfonds ohnehin in den nächsten Monaten nicht verschenkt werden, 
ist die Vertragsumschreibung nicht so eilig. Denn ab 2008 werden Gebäude ohnehin 
auf Marktniveau bewertet. Da spielt es keine Rolle, ob der Büropark oder der An-
spruch an den Treuhänder den Besitzer wechselt. 
 
Anders sieht es hingegen bei gewerblichen Fonds aus. Bei Schiffen, Policen, Wind-
kraft, Solaranlagen oder Leasing winken bei der direkten Kommanditbeteiligung enor-
me Vorteile. Zwar wird hier die Bewertung ab 2008 über betriebswirtschaftliche Rech-
nungen ebenfalls auf Marktniveau hoch gehievt. Aber die übrigen Privilegien verbes-
sern sich bis hin zu einer möglichen kompletten Steuerfreiheit. 
 
Anders als in früheren Planungen ist kein Sonderweg für unproduktives Vermögen 
wie Schiffe oder Lebensversicherung vorgesehen. Alles bleibt betrieblich und kann 
den derzeit in der Diskussion stehenden neuen Zusatzfreibetrag von 500.000 Euro 
(oder mehr?) nutzen. 

 

 Derzeitiges Recht Voraussichtliche Regeln 

Gültigkeit Übergabe durch Erbschaft 
oder Schenkung bis Ende 
2007 

Ab 2008, wahrscheinlich für 
2007 Wahlrecht zwischen bei-
den Systemen 

Ansatz Abgeschriebene Bilanzwerte 
– Verbindlichkeiten mit dem 
Nominalwert 

Marktniveau aus Vermögen- 
und Ertragswerten 

 

KGAL 



Nr. 47, 34. KW, 24.08.2007, Seite 10    

 

LHI 
 

Nun mit Genussrecht 
 

Initiator LHI aus München 
hat seinen aktuellen Private-
Equity-Fonds konzeptionell 
verändert. Künftig erwirbt 
die Fondsgesellschaft Eigen-
kapitalgenussrechte von einer 
Luxemburger Gesellschaft. 
Bislang hatten Zertifikate die 
Wertentwicklung des Refe-
renzfonds indirekt abgebil-
det. Über den Umweg der 
Genussrechte sollen Erträge 
Steuer frei an die Anleger 
fließen. Bei Zertifikaten 
greift inzwischen die Abgel-
tungssteuer in Höhe von 25 
Prozent. Auch ein Nachfol-
gefonds soll mit den Genuss-
rechten ausgestattet werden. 
Ein ähnliches Konzept plant 
zum Beispiel die Bayern-
LB-Tochter Real I.S. bei 
ihrem kommenden Asien-
Portfolio-Fonds. 
 
Meiner Meinung nach... 
Mit Genussrechten wollen 
Fondsanbieter die Steuerfrei-
heit ihrer Ausschüttungen 
retten, nachdem bei Zertifi-
katen eine Abgeltungssteuer 
in Höhe von 25 Prozent fällig 
wird. Fachleute wie Der 
Fondsbrief-Autor Robert 
Kracht sind skeptisch. Er 
vermutet, dass die Finanzver-
waltung auch den Genuss-
rechten nachträglich den 
Steuerbonus streicht, sollten 
zu viele Fondsinitiatoren auf 
diese Karte setzen. Andere 
Experten wollen diese Mög-
lichkeit zumindest nicht aus-
schließen. So sieht Professor 
Christian Schmidt von 
Rödl & Partner zwar ver-
fassungsrechtliche Probleme, 
hält eine rückwirkende Än-
derung jedoch nicht für un-
wahrscheinlich. 

Zumindest bis Silvester 2007 sind die steuerlichen Spielregeln bekannt. Sind Treu-
hand- und Gesellschaftsvertrag nach den Vorgaben des Fiskus ergänzt oder ist der 
Anleger Direktkommanditist, kann die Schenkung moderat über die Bühne gehen. 
Schiffe, Solaranlagen, Policen und Windräder gehen dann mit den Bilanzwerten ab-
züglich Schulden über, stille Reserven werden nicht gehoben. 
 
Ist das Ergebnis negativ, wandert gleich Bares oder Wertpapiere im Rahmen einer 
Huckepackschenkung mit herüber. Bei positivem Ausgang werden Freibetrag von 
225.000 Euro und Bewertungsabschlag von 35 Prozent zur steuerfreien Übergabe 
verwendet. Bei Immobilienfonds lohnt sich der Transfer zu Lebzeiten, wenn nur noch 
wenige Schulden vorhanden sind. Dann bleibt rund der halbe Marktpreis unversteu-
ert. Bei üppigem Schuldenstand kann auch bis zur Erbschaftsteuerreform gewartet 
werden. Dann kann die Verbindlichkeit voll mindernd eingesetzt werden und führt zu 
einer Bemessungsgrundlage auf Null-Linie. Derzeit wirken sich die roten Zahlen nur 
anteilig aus. 
 
 
 
 

Besorgnis und Zweckoptimismus 
 
Wie die Amerikaner mit der Hypothekenkrise umgehen 
 
Hypotheken und die Auswirkungen der Kredit-Krise in den USA sind Lieblingsthemen 
in Zeitungen, Radio und Fernsehen geworden. Die Fragen überwiegen: Welche Bank 
muss als nächstes gestützt werden? Steigen die Zinsen? Was bedeutet das für die 
Immobilienwirtschaft? Kann ich mir mein Eigenheim noch leisten? Bekommen Unter-
nehmer weiterhin Kredite für Investitionen? Bricht der Konsum ein? Vieles ist unklar. 
In den USA dagegen, dem Ursprungsort der Turbulenzen, liegen erste Zahlen vor. 
Die Medien dort sprechen von 900.000 Hausbesitzern, die ihre Darlehen nicht mehr 
bedienen können. Ende des Jahres sollen es zwei Millionen sein. Verantwortlich da-
für ist das System. Bei Krediten mit 30-jähriger Laufzeit sind die Zinsen in den ersten 
beiden Jahren fest und sehr günstig. Anschließend werden die Konditionen variabel 
und um ein Vielfaches teurer. Wer seine fünf Sinne beisammen hat, kann sich die 
Konsequenzen ausrechnen. Schuld sind aber auch die Banken, die riskante Darlehen 
Kreditnehmern mit schwacher Bonität geradezu aufgedrängt haben. 
 
Die Amerikaner sind beunruhigt. Die Tageszeitung USA Today hat die Situation mit 
einer Karikatur treffend dargestellt: Ein kleiner Junge mit Teddy unter dem Arm steht 
nachts vor dem Bett seiner Eltern und klagt: „Ich habe Angst vor dem Hypotheken-
Monster in meinem Schrank!“ 
 
Immobilienprofis dagegen machen äußerlich auf Cool. Das Emissionshaus HCI hatte 
in der vergangenen Woche Journalisten und Entscheider der Banken und Vertriebs-

 

Freibetrag 225.000 Euro Wahrscheinlich 500.000 Euro 

Abschlag 35 Prozent vom verblei-
benden Wert 

Wird wohl in den höheren Freibetrag 
aufgehen 

Steuerfreiheit Nein In Diskussion, wenn Betrieb zehn 
Jahre vom Nachfolger gehalten wird. 

Steuerklasse Unabhängig vom Ver-
wandtschaftsgrad immer 
nahezu die günstigste 

Unklar 

Tarif Persönlicher Freibetrag je 
nach Verwandtschaft und 
progressiver Steuersatz 
der günstigen Klasse I 

Infolge der allgemeinen Höherbewer-
tung könnten Freibeträge steigen und 
die Steuersätze sinken. 

 Derzeitiges Recht Voraussichtliche Regeln 
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Lloyd Fonds AG 
 

Rekord angepeilt 
 

Mit 284 Millionen Euro plat-
ziertem Eigenkapital hat 
Lloyd Fonds sein Halbjah-
resergebnis im Vergleich 
zum Vorjahr um 50 Prozent 
verbessert. Mit einem Über-
schuss von sieben Millionen 
Euro wurde das angestrebte 
Ergebnis von 8,5 Millionen 
Euro jedoch verfehlt. Grund 
dafür ist eine Wertminderung 
auf ein Portfolio von US-
Immobilien. Doch auf Grund 
der Umsätze im ersten Halb-
jahr hält Lloyd Fonds an sei-
ner Jahresprognose fest. 

pools in die USA eingeladen, um neue Produkte vorzustellen, unter anderem einen 
Hypotheken-Fonds, dessen Platzierungsstart aus nachvollziehbarem Grund ins letzte 
Quartal 3007 verschoben wird. Kooperationspartner sollten Rede und Antwort ste-
hen. Doch die US-Experten schoben sich das Mikrophon lieber gegenseitig zu. Dabei 
waren sie sich in ihrer Einschätzung einig: Jeder Fachmann schließt aus, dass die 
Krise auf den gewerblichen Immobilienmarkt überspringt. Fakt ist aber auch: Derzeit 
herrscht bei der Vergabe neuer Darlehen tote Hose. Die Kreditbearbeiter in den Ban-
ken sind zu sehr mit der Housing-Bubble beschäftigt, um neue Hypotheken etwa für 
Bürogebäude zu gewähren. In schätzungsweise sechs bis acht Wochen soll sich die 
Lage, so die Meinung und Hoffnung der Fachleute vor Ort, wieder normalisieren. 

 
Derweil scheint der Hauptschuldige ausgemacht: Der 
schwarze Peter sitzt bei den Rating-Gesellschaften. 
Sie haben zwar die Einzelkredite schlecht bewertet, 
ganze Pakete dieser Darlehen aber wohl auf Grund 
der vermeintlichen Risikostreuung fünf oder sechs No-
ten besser. Damit qualifizierten sie die Verbriefungen 
der riskanten Hypotheken als geeignetes Investment. 
Welche Logik: Ein mieser Kreditnehmer ist schlecht, 
tausende miese Kreditnehmer sind super. Das ent-
schuldigt natürlich die Banken nicht, denen solch ein 
Blödsinn hätte auffallen müssen. Die Kredit-Krise be-
weist also auch, dass sich die Banken blind auf das 
Urteil anderer verlassen und wie die Lemminge dem 
Strom der Gierigen hinterher ziehen. 

Typisches US-Haus. 900.000 Haus- 
halte können die Zinsen ihrer Hypo- 
theken nicht mehr zahlen. 

 

HGA  
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Zweitmarkt 
 

KG muss zustimmen 
 

Anbieter von Zweitmarkt-
fonds klagen häufig darüber, 
dass der Initiator des Schiffs-
fonds den Verkauf einzelner 
Fondsanteile torpediert. Das 
ist nicht rechtens, entschied 
nun des Oberlandesgericht 
Bremen in seinem Urteil vom 
7. Juni 2007 (2 U 78/06 und 
2 U 1/07). Bei einer Publi-
kums-KG liege ein wichtiger 
Grund zur Verweigerung der 
Zustimmung nicht darin, dass 
der Käufer des Anteils ein 
institutioneller Zweitmarkt-
fonds ist. 

Die kommenden Weltmarktführer 
 
HCI setz auf BRICs: Brasilien, Russland, Indien und China 
 
Ein einprägsamer Begriff ist bei der Einführung neuer Produkte die halbe Miete. Das 
ist der Investmentbank Goldman Sachs mit der Abkürzung BRICs gelungen. Damit 
gemeint sind die Länder Brasilien, Russland, Indien und China. In mehreren Studien 
haben die Banker die aktuelle Wirtschaftskraft der Staaten und ihre Zukunftsaussich-
ten untersucht. Die Ergebnisse sind viel versprechend. So lag der Anteil der BRIC-
Länder am weltweiten Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2000 bei knapp acht Prozent. 
Fünf Jahre später trugen sie bereits rund ein Fünftel zum weltweiten Wachstum bei. 
 
Auf anhaltendes Wachstum setzen Investmentfondsmanager, aber auch Initiator HCI 
aus Hamburg. Zeichner beteiligen sich an einem Dachfonds, der in mehrere Zielfonds 
investiert. So fließt das Kapital etwa in brasilianische Einkaufszentren und Büroge-
bäude in Indien. Mit dieser Mischung sollen Anleger Renditen von zehn Prozent und 
mehr verdienen. Ausgewählt werden die Zielfonds von der US-Immobiliengesellschaft 
Townsend. Mit diesem Partner arbeitet HCI auch bei seinem US-Dachfonds-Konzept 
zusammen. Zweifellos hat Townsend einen sehr guten Überblick über die Immobi-
lienfonds am Markt und – noch wichtiger – über die Qualitäten der Manager. 
 
Was wird passieren, sollten die BRICs im bisherigen Tempo weiter wachsen? Nach 
Hochrechnungen von Goldman Sachs dürfte Brasiliens Volkswirtschaft zum Beispiel 
die italienische im Jahr 2025 überholen, die französische 2031 und die deutsche 
2036. Indien soll 2050 ein Pro-Kopf-Bruttoinlandsprodukt aufweisen, das 35 mal grö-
ßer ist als heute, und China soll 2045 die größte Volkswirtschaft der Welt sein. Mag 
alles sein. Es kann aber auch alles ganz anders kommen. 

 

Lloyd Fonds 
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Wechsel Dich 
 

Reiner Seelheim (44) ist 
geschäftsführender Gesell-
schafter der Hamburger 
Nordcapital Holding 
GmbH & Cie. In dieser 
Funktion verantwortet er das 
gesamte Emissionsgeschäft 
der Gruppe. Dazu gehören 
Konzeption, Produktentwick-
lung und der Vertrieb. Seel-
heim übernimmt einen Teil 
der Aufgaben von Winfried 
Gath-mann, der das Unter-
nehmen zum Jahresende ver-
lässt. Frank Bergert wird 
als geschäftsführender Ge-
sellschafter der Holding den 
Finanzbereich übernehmen. 
Seelheim kommt vom ehe-
maligen Fondsinitiator Blue 
Capital, der inzwischen in 
der UniCredit-Gesellschaft 
Wealth Cap aufgegangen 
ist. 
 
Michael Seidel (48) wird 
zum 1. September Finanzvor-
stand der Lloyd Fonds AG. 
Zuletzt war er Geschäftsfüh-
rer der Baumarktkette Max 
Bahr und davor Direktor 
Konzern-Finanzen bei der 
Otto Versand Gruppe. Hol-
ger Schmitz (40) wird den 
Vorstand zum 31. August 
verlassen. Er war zuletzt für 
Konzeption und Produkte 
zuständig. 
 
HCI Capital 
 

Gewinnprognose steigt 
 

HCI Capital AG hebt seine 
Gewinnprognose für das Ge-
schäftsjahr 2007 von 31 Mil-
lionen Euro auf 35 Millionen 
Euro an. Im ersten Halbjahr 
sammelte das Unternehmen 
knapp 300 Millionen Euro 
Eigenkapital ein, eine Steige-
rung um 12 Prozent. 

Leistungsbilanz 
 

Hansa Treuhand: Fonds oft besser als geplant 
 
Dokumentation könnte noch verbessert werden 
 
Lange Tradition mit solidem Hintergrund. Die Wurzeln des heutigen Emissions-
hauses Hansa Treuhand mit den Vorständen Hermann Ebel und Axel Steffen ge-
hen auf das Jahr 1983 zurück. Bis Ende 2006 wurde 94 Schiffsfonds mit einem Ge-
samtvolumen von über 3,5 Milliarden Euro angeboten. Daran haben sich mehr als 
17.000 Anleger mit fast 1,7 Milliarden Euro Eigenkapital beteiligt. Den Löwenanteil 
dieser Flotte stellen Containerfrachter, neben einigen Tank- und Kühlschiffen. 2006 
wurde der erste Private Equity Fonds aufgelegt.  
  
Überschüsse. Stark konnte die Hansa Treuhand Flotte vom Ratenaufschwung der 
vergangenen Jahre profitieren. Der Zielerreichungsgrad beträgt 138 Prozent. Fast 80 
Prozent der Fonds wirtschafteten meist deutlich über Plan. Kumuliert waren es immer 
noch zwei Drittel, und knapp ein Fünftel erreichte zumindest die Vorgaben. 
 
Ausschüttungen. Kumuliert liegen die Ausschüttungen mittlerweile bei knapp 94 
Prozent gegenüber 81 Prozent bis 2005 und etwa 65 Prozent bis 2004. Rund 60 Pro-
zent der Flotte leisteten planmäßige Auszahlungen oder besser. Der Rest konnte die 
Prognosen noch nicht zur Gänze erfüllen. Die Rückstände der letzten Jahre wurden 
also mit großen Schritten verringert, wie auch das Jahr 2006 allein zeigt: Knapp ein 
Viertel der Fonds performte wie prospektiert, gut zwei Drittel sogar besser. Unter dem 
Strich springt dabei eine Zielerreichung von 143 Prozent heraus. 
 
Fremdkapital. Nicht kleckern, sondern klotzen, ist auch in puncto Tilgung die Devise. 
Von 53 Beteiligungen – vier Dachfonds wurden ausschließlich mit Eigenkapital finan-
ziert – wiesen 42 zum Jahresende geringere Darlehensstände auf als geplant. Der 
Vorsprung beträgt insgesamt 148 Millionen US-Dollar. 
 
Steuern. 42 Angebote wurden als Kombimodelle aufgelegt, wovon 41 bis Ende 2006 
noch kumulierte negative Ergebnisse vorgesehen hatten. Etwa zwei Drittel der Flotte 
generierten dabei höhere und rund ein Viertel geringere Verlustzuweisungen. 
 
Exits. 23 Fonds wurden bis 2006 aufgelöst, davon einer mit einem Verlust für die 
Anleger in Höhe von etwa einem Viertel des Einsatzes. Für die übrigen Beteiligungen 
werden durchschnittliche IRR-Renditen pro Jahr wie folgt angegeben: zweimal zwi-
schen fünf bis zehn Prozent, siebenmal über zehn bis 15 Prozent, zweimal über 15 
bis 20 Prozent, dreimal über 20 bis 25 Prozent, einmal über 25 bis 30 Prozent, fünf-
mal über 30 bis 40 Prozent und zweimal über 40 bis 50 Prozent. Wie üblich ist bei 
Fonds dieser Emissionsjahre unbedingt zu berücksichtigen, dass in aller Regel Steu-
ervorteile hauptursächlich für ansprechende Renditen waren. Ein Vergleich dieser 
Ergebnisse mit Fonds aktuellen Zuschnitts ist daher keinesfalls möglich. 
 
Dokumentation. Die 2006er Leistungsbilanz erlaubt eine gute Beurteilung der Per-
formance, bietet aber Verbesserungspotenzial. So wäre es wünschenswert, das An-
gebot an Kennzahlen um die Posten Liquiditätsreserve und Ausschüttungen in Pro-
zent zu erweitern. Und vor allem die Fonds mit abgelaufener Prospektierung sollten 
transparenter aufbereitet werden. Auch bei den Exits sollte eine Differenzierung nach 
Ausschüttungen und steuerlichen Auswirkungen im Soll-Ist-Vergleich nicht fehlen. 
  
Meiner Meinung nach... Hansa Treuhand profitiert immer noch erheblich vom Raten-
aufschwung der jüngeren Vergangenheit. Die nochmals vergrößerten, enormen Til-
gungsvorsprünge können die mittlerweile weiter verringerten Ausschüttungsrückstän-
de bei Weitem überkompensieren. Die meisten der aufgelösten Fonds dürfte die Er-
wartungen ihrer Anleger erfüllt haben. Die soliden Hanseaten sollten sich nun aber 
endlich auch daran machen, die Dokumentation im Detail aufzupolieren. 

Hannes Nickl, Wirtschaftsjournalist 
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Aktuelle Anzeigen– und 
Kooperationspartner:  
 
CLI-Gruppe 
HCI Gruppe 
HGA Capital 
HSBC Trinkaus & Burkhardt  
Immobilien GmbH 
IVG ImmobilienFonds 
KGAL-Gruppe 
Lloyd Fonds AG 
Rechtsanwälte Klumpe, Schroeder 
& Partner 
SIGNA 

Recht Einfach 
 
Für viele Unternehmen, die beim Vertrieb ihrer Produkte mit Handelsvertretern zu-
sammenarbeiten, ist die Forderung des Handelsvertreters auf Erteilung eines Buch-
auszuges ein Damoklesschwert. Nach der gesetzlichen Regelung in § 87c Abs. 2 
HGB kann ein Handelsvertreter bei der Abrechnung einen Buchauszug über alle Ge-
schäfte verlangen, für die ihm Provision gebührt. Ein Buchauszug kann aber nicht nur 
in unmittelbarem zeitlichen Zusammenhang mit der Provisionsabrechnung verlangt 
werden, sondern auch noch nachträglich (vgl. BGH, Urt. v. 13.03.1961, VII ZR 
35/60). Abrechnungen reichen im Regelfall nicht, denn ein Buchauszug muss viele 
verschiedene Angaben enthalten und Spiegelbild der Handelsbücher des Unterneh-
mens sein (vgl. hierzu insbesondere BGH, Urt. v. 21.03.2001, VIII ZR 149/99). Dass 
die Anfertigung eines Buchauszuges Kosten verursacht, lässt den Anspruch des 
Handelsvertreters nicht entfallen (vgl. OLG Hamm, Urt. v. 15.01.1999, 35 U 30/98).  
 
Der Unternehmer genügt seiner Verpflichtung zur Erteilung eines Buchauszugs auch 
nicht bereits dadurch, dass er dem Handelsvertreter während der Vertragslaufzeit 
den Zugriff auf ein elektronisches Agenturinformationssystem ermöglicht, welches 
jeweils nur den aktuellen Stand der provisionsrelevanten Daten wiedergibt und wel-
ches keinen Gesamtüberblick zulässt (vgl. BGH, Urt. v. 20.09.2006, VIII ZR 100/05). 
 
Hat ein Unternehmen dann nolens volens einen Buchauszug erstellt, streiten sich die 
Parteien nicht selten darüber, ob der titulierte Anspruch erfüllt ist oder nicht. Der An-
spruch ist jedenfalls dann erfüllt, wenn der erteilte Buchauszug formal den Anforde-
rungen entspricht, die sich aus dem Urteilsausspruch ergeben, insbesondere wenn er 
sämtliche in den Büchern verzeichnete Geschäfte mit den in den Büchern enthalte-
nen Angaben erfasst (BGH, Beschl. v. 26.04.2007, I ZB 82/06). Fehlen Angaben 
über bestimmte Teilbezirke oder Zeiträume, kann eine Ergänzung des Buchauszugs 
verlangt werden (BGH a.a.O.). Nicht selten führt die Forderung nach einem Buchaus-
zug zu der Bereitschaft des Unternehmens, sich bei Beendigung der Handelsvertre-
tertätigkeit lieber auf einen Ausgleich in Geld zu verständigen als die Kosten und Mü-
hen für die Erstellung eines Buchauszuges aufwenden zu müssen. 
 
Nähere Informationen zu den Rechtsthemen finden Sie im Newsletter der Rechtsan-
waltskanzlei Klumpe & Partner, www.rechtsanwaelte-klumpe.de 
 
 
 n-tv: Geschlossene Fonds auf dem Schirm 
 

29. August, 18.30 Uhr: n-tv Ratgeber Fonds & Zertifikate: 
Fonds des Monats: Baring Hong Kong China Fund 
 
4. September, 18.30 Uhr: n-tv Ratgeber Investment-Check: 
Fondsportrait: Emerging Europe Fonds 
 
5. September, 18.30 Uhr: n-tv Ratgeber Fonds & Zertifikate: 
Private Equity Fonds – Die heimlichen Herrscher der Märkte 
 
5. September, 18.30 Uhr: n-tv Ratgeber Fonds & Zertifikate: 
Die Immobilienkrise in den USA und wie sie sich auswirkt 
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