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Hamburg Trust 
 

US-Appartements 
 

Hamburg Trust hat sich an 
einem Portfolio von 26    
Apartmentanlagen in den 
USA beteiligt und will die 
Anteile in einem geschlosse-
nen Fonds privaten Anlegern 
zur Zeichnung anbieten. Das 
Eigenkapital des „domi-
cilium3“ liegt bei 64 Millio-
nen Dollar. Platzierungsstart 
soll 2008 sein. Partner des 
Joint Ventures ist Babcock 
& Brown Residential. Das 
Unternehmen besitzt 28.500 
Apartments in 26 Anlagen. 
 
 
HCI 
 

BRIC+ zahlt zurück 
 

Zwei Monate nach Vertriebs-
start meldet der „HCI Real 
Estate BRIC+“ erste Rück-
flüsse. Der Zielfonds „CPI 
Asia“ hat zwei Wohntürme 
in Macao und ein Objekt in 
Shanghai verkauft und dem 
Dachfonds dadurch Rück-
flüsse von mehr als einer 
Million Dollar erzielt. Das 
entspricht einer Verdoppe-
lung des eingesetzten Kapi-
tals. Ab 15.000 Dollar plus 
fünf Prozent Agio sind Anle-
ger dabei und verteilen ihren 
Einsatz auf Brasilien, Russ-
land, Indien und China. 

Shanghai. Hier machte der HCI-
BRIC-Fonds Gewinne. 

Fonds-Check 
 

Leasing-Geschäft mit Ersatz-Turbinen 
 
Initiator GSI bringt zweiten Fonds mit Flugzeug-Triebwerken 
 
Luftfahrtgesellschaften steuern in eine rosige Zukunft. Über die realistischen Wachs-
tumsprognosen auf dem Flugzeug-Markt habe ich in vergangenen Ausgaben des 
Fondsbriefs ausgiebig berichtet. Grundsätzlich keine schlechte Investitions-Idee also, 
auf den Boom der Billigflieger und Business-Class-Maschinen zu setzen. Auf ein an-
haltendes Plus verlassen sich auch die Zeichner des „Triebwerksfonds 2“ des Düs-
seldorfer Initiators GSI. Zeichner finanzieren keine kompletten Flieger, sondern betei-
ligen sich ab 15.000 Dollar an einem Portfolio mit mehreren Turbinen. Die in Aussicht 
gestellten Renditen sind leicht niedriger als bei aktuellen Flugzeug-Fonds, dafür er-
scheint die Prognose sicherer. 
 
Objekte: Der wertstabilste Teil 
eines Fliegers hängt unter den 
Flügeln: Die Triebwerke. Ein Bei-
spiel: Nach aktueller Marktlage 
kostet eine Boeing 777-200 rund 
82 Millionen Dollar. In den kom-
menden Jahren soll der Wert ei-
ner Studie der „AVITAL Jet Engi-
ne Values“ zu Folge auf 20 Millio-
nen Dollar sinken. Die Turbinen 
dagegen kosten derzeit rund 
zwölf Millionen Dollar und sollen 
20 Jahr später beim Verkauf noch 
immer knapp sieben Millionen 
Dollar bringen (siehe Grafik 
rechts). Die Triebwerke werden 
regelmäßig gewartet, Teile ausgetauscht. Während der Wartungsarbeiten bleiben die 
Flieger jedoch nicht am Boden. Die Fluggesellschaften mieten Ersatz-Turbinen, die in 
kurzer Zeit unter die Flügel geschraubt werden. Der Fonds erwirbt ein Portfolio von 
29 solcher „Spare-Engines“, dem bedeutendsten Markt für Triebwerks-Leasing. 
 
Mieter: Die Turbinen sind komplett an Fluggesellschaften, Wartungsunternehmen 
und Triebwerkshersteller vermietet. Die Verträge laufen zwischen 2008 und 2014 
aus, doch die Chancen auf Verlängerungen stehen gut. Je nach Typ, Alter und Lauf-
zeit des Vertrages zahlen die Mieter monatlich zwischen 0,75 Prozent und einem 
Prozent der Anschaffungskosten der Turbinen. 
 
Partner: Verkäuferin des Portfolios ist die irische Engine Lease Finance Corporati-
on (ELF), nach eigenen Angaben die weltweit größte unabhängige Triebwerks-
Leasing-Gesellschaft. Sie behält das Management und die Verwaltung der „Springer-
Turbinen“ und kümmert sich auch um den späteren Verkauf. 
 
Kalkulation: Das Investitionsvolumen summiert sich auf 179 Millionen Dollar. Anle-
ger beteiligen sich mit 66,6 Millionen Dollar, den Rest stellen Banken zur Verfügung, 
wobei 70 Prozent der Darlehen bis zum Ende der angestrebten Laufzeit des Fonds 
am 31. Dezember 2014 mit einem Zinssatz von 6,5 Prozent festgeschrieben sind. Die 
Zinsen für den Rest sind mit 6,3 Prozent nur ein Jahr fest, um dem Fonds Vorfällig-
keitsentschädigungen zu ersparen, sollten Triebwerke verzeitig verkauft werden. 
 
Gewinne: Anleger bekommen ab 2008 Ausschüttungen von 6,5 Prozent, die bis zum 
letzten Jahr der Laufzeit auf acht Prozent steigen sollen. Beim Verkauf der Triebwer-
ke rechnet der Fonds mit 95 Prozent des jetzigen Kaufpreises. Das erscheint nach 
sieben Jahren optimistisch, doch die Einschätzung wird in zwei Gutachten als realis-
tisch bestätigt. Insgesamt sollen Zeichner innerhalb von sieben Jahren ein Plus von 
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Signa Property Fund 
 

Kroatien-Fonds 
 

Für einen geschlossenen 
Fonds hat der Düsseldorfer 
Initiator Signa Property 
Funds das 2004 errichtete 
Bürogebäude „Hoto Business 
Center“ in Zagreb gekauft. 
Mieter ist bis 2019 das kroa-
tische Tochterunternehmen 
der Deutschen Telekom, 
Hrvatski. Im Frühjahr 2008 
soll das Objekt als Fonds 
vertrieben werden. Anleger 
profitieren vom Doppelbe-
steuerungsabkommen und 
nutzen die günstigen Ein-
gangssteuersätze in Kroatien. 

44 Prozent erzielen. Kann der Fonds die Turbinen lediglich für 90 Prozent verkaufen, 
sinkt der Gewinn auf nur noch 32 Prozent. Übersteigen eventuelle Mehrerlöse 148 
Prozent bezogen auf das Eigenkapital, werden sie im Verhältnis 70:30 zwischen 
Fondsgesellschaft und Initiator geteilt. 
 
Weiche Kosten: Ein dickes Plus des Fonds. Er verzichtet auf das ansonsten übliche 
Agio in Höhe von fünf Prozent und legt rund 92,5 Prozent des Gesamtvolumens Ver-
mögens vermehrend in die Triebwerke an. Die Fondskosten enden bei 5,8 Prozent 
bezogen auf die Gesamtfinanzierung und knapp 15,5 Prozent bezogen auf das Ei-
genkapital der Zeichner. Das ist ein günstiger Wert. 
 
Steuern: Der Fonds beteiligt sich an einer britischen Gesellschaft. Anleger erzielen 
Einkünfte aus Gewerbebetrieb. Das Doppelbesteuerungsabkommen regelt, dass sie 
die Einnahmen in Großbritannien versteuern müssen. In Deutschland unterliegen sie 
dem Progressionsvorbehalt. 
 
Anbieter: GSI ist ein junges Unternehmen, der Fonds ist erst das zweite Angebot. 
Entscheidend ist jedoch die Erfahrung der Macher. Einer der Geschäftsführer ist Ger-
hard Krall, der zuvor bei Real I.S., LHI und IC-Fonds verantwortlich tätig war. 
 
Meiner Meinung nach... Die Nachfrage nach Fliegern steigt – und damit auch nach 
Ersatz-Turbinen, die während der Wartungsarbeiten in die Maschinen eingebaut wer-
den. Eine Investition in den GSI-Triebwerksfonds kommt daher für Anleger, die auf 
den anhaltenden Boom in der Luftfahrt setzen, durchaus in Frage. Zumal auch die 
Kostenstruktur des Angebotes stimmt. Ein Wertpapier ist das Angebot dennoch nicht. 
Fragezeichen stehen hinter den Einnahmen aus den Anschlussvermietungen und 
hinter dem Erlös beim späteren Verkauf der Turbinen. 

 

HGA 

WIR HOLEN SIE INS BOOT.

Mehr als eine Milliarde Euro hat die HSH Nordbank in den letzten acht Jahren in Unternehmensbeteiligungen  

angelegt, mit – hanseatisch formuliert – erfreulichen Ergebnissen. An diesem Erfolgskurs können Sie jetzt teilhaben.

Mit unserem HGA/Mikado I investieren Sie in etablierte europäische Unternehmen und profitieren von unserer  

Kompetenz als einer der erfahrensten Private-Equity-Investoren Deutschlands.

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

*Maßgeblich für das öffentliche Angebot der Beteiligung ist ausschließlich der veröffentlichte Verkaufsprospekt in der Fassung des jeweils letzten veröffentlichten Nachtrags. In der Vergangenheit erwirtschaftete Erträge sind kein Indikator für künftige Erträge. Der Prospekt steht im Internet zum Download bereit: www.hga-capital.de
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KGAL 
 

Paris für Profis 
 

Gemeinsam mit Cushman & 
Wakefield Investors bietet 
KGAL erstmals Immobilien 
in Frankreich an. Der Spezi-
alfonds für internationale 
Großanleger will 400 Millio-
nen Euro einsammeln. Über 
eine Laufzeit von acht Jahren 
strebt er mit einer Core-plus/
Value-added-Strategie eine 
Rendite von jährlich neun 
Prozent an. Der Paris Office 
Growth Fund wird in der 
Rechtsform eines geregelten 
Luxemburger Investment-
fonds konzipiert.  

Von Robert Kracht, Steuer-Fachjournalist 
Das Ende des Fallenstellers 
 
Bundesfinanzhof hält Paragraf 2b für verfassungswidrig 
 
Anleger, die bis zum 10.11.2005 einem geschlossenen Fonds beigetreten sind, kön-
nen mit dem ihnen zugewiesenen Minus wieder die Steuer auf Lohn, Miete, Zinsen 
oder Firmengewinn drücken. Denn der Bundesfinanzhof (BFH) hält den bis dahin 
geltenden Fallenstellerparagrafen 2b Einkommensteuergesetz gleich aus meh-
reren Gründen für verfassungswidrig (Az. IX B 92/07). Bereits die Vorinstanz, das 
Sächsische Finanzgericht, hatte diese Bedenken geteilt, allerdings aufgrund der dro-
henden Belastung für die Staatskasse pro Fiskus plädiert. 
 
Die Anleger finanzierten im konkreten Fall bei einem Fonds mit Ostimmobilien ihre 
Einlage mittels Darlehen, das durch die erwartete Steuererstattung zum Teil getilgt 
werden sollte. Das Finanzamt berücksichtigte die Verluste, aber die anschließend 
erschienene Betriebsprüfung erkannte sie mit Verweis auf 2b wieder ab. 
 
Dieser Paragraf gilt für bis zum 10.11.2005 georderte Modelle und wurde am Folge-
tag von 15b Einkommensteuergesetz abgelöst. Viele Anleger halten noch Fonds 
mit alter Rechtslage und müssen damit rechnen, dass ihre vorläufig anerkann-
ten roten Zahlen über kommende Betriebsprüfungen bei der Fondsgesellschaft 
gefährdet sind und dann Steuerrückzahlungen drohen. Nach 2b dürfen Sparer ihr 
zugewiesenes Minus nur mit Erträgen aus vergleichbaren Beteiligungen verrechnen. 
Dieses Verbot sollte unerwünschten Sparmodellen den Garaus machen und betrifft 
geschlossene Fonds, die in Werbung und Prospekt Steuervorteile in den Vordergrund 
stellen, und dieser Zuschuss vom Fiskus einen Großteil der Rendite ausmacht. 

 

Klumpe 

Luft?
Dünne

Einsame Gipfel sind reizvoll – wenn die Puste reicht. Gute Beratung sorgt für längeren Atem.

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

Prospektgestaltung · Prospektprüfung · Fondsdesign · Fondsadministration · Vertriebsrecht 
Sanierung · Anlegerschutz · Haftungsrecht

Kostenloser Newsletter unter: www.rechtsanwaelte-klumpe.de

Luxemburger Straße 282e
50937 Köln

Tel. 0221.94 20 94-0
Fax 0221.94 20 94-25

KLUMPE, SCHROEDER 
 + PARTNER GBR 
RECHTSANWÄLTE 



www.ivg.de

Die IVG Immobilien AG zählt zu den großen börsennotierten Immobiliengesellschaften in 
Europa. Wir konzentrieren uns auf Büroimmobilien in ausgewählten deutschen und europä-
ischen Metropolen und auf Kavernen. Zurzeit verwalten wir über unser Niederlassungsnetz-
werk vor Ort ein Immobilienvermögen von über 19 Mrd. Euro. 

Unsere Marktaktivitäten entwickeln wir über vier eigenständige Geschäftsbereiche:  
IVG Investment, IVG Funds, IVG Development und IVG Caverns. Jeder Geschäftsbereich bewegt 
sich mit einer eigenen Strategie aktiv in seinen Märkten. Allen Geschäftsbereichen gemein-
sam ist ein Ziel: profitabel zu wachsen. 

Im Geschäftsbereich IVG Funds erfolgen Konzeption, Vertrieb und Management von hochwertigen 
Fondsprodukten. Dabei entwickeln wir das Geschäft über zwei eigenständige Produktlinien: 
Die eine wendet sich an institutionelle, die andere an private Investoren. Mit unserem An-
gebot für Privatanleger zählen wir zu den führenden deutschen Fondsinitiatoren im Bereich 
geschlossener Immobilienfonds. Als Anbieter von Immobilienspezialfonds für institutionelle 
Investoren sind wir in Deutschland Marktführer.

Wir suchen Kollegen mit hoher Kompetenz, kreativen Ideen und ausgeprägter Eigeninitiative:

Senior Product Manager (m/w)
Geschlossene Immobilienfonds

Das erwartet Sie:
n	� Projektleitung bei der Konzeption geschlossener Immobilienfonds für Privatkunden
n	� Koordination von Fondskonzeption, Vertrieb und externen Beratern  

(u. a. Steuerberater und Prospektprüfer)
n	� Eigenständige Erstellung von Risiko- und Liquiditätsanalysen inklusive diverser  

Finanzmodelle

n	� Marktbeobachtung und -analyse

Das erwarten wir:
n	� Ein überdurchschnittlich abgeschlossenes betriebs- oder volkswirtschaftliches Studium 

mit Immobilienbezug
n	� Mindestens fünf Jahre Berufserfahrung im Bereich Immobilienfonds, vorzugsweise im 

Bereich der Konzeption geschlossener Fonds
n	� Gute analytische Fähigkeiten, Affinität zu Zahlen und Kalkulationen
n	� Gute Kenntnisse der MS-Office-Produkte und sehr gute Englischkenntnisse in Wort und 

Schrift sind eine notwendige Voraussetzung

Wie wir zusammenkommen:
Senden Sie uns Ihre vollständigen Bewerbungsunterlagen unter Angabe Ihrer Gehalts-
vorstellung und des frühestmöglichen Eintrittstermins, wir melden uns umgehend.  
Weitere Informationen zur IVG Immobilien AG finden Sie unter www.ivg.de.

IVG Immobilien AG . Personal . Linda Otten . Zanderstraße 5-7 . 53177 Bonn 
linda.otten@ivg.de
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Fairvesta 
 

Private Placement 
 

Erstmals arbeitet der Tübin-
ger Fondsinitiator Fairvesta 
mit einem institutionellen 
Großinvestor zusammen. 
Eine international tätige Pen-
sionskasse hat in einem Pri-
vate Placement 25 Millionen 
Euro bereit gestellt. Unter-
nehmensphilosophie ist es, 
Immobilien vorzeitig aus 
Zwangssituationen zu erwer-
ben und nach kurzer Zeit 
wieder mit Gewinn auf dem 
normalen Immobilienmarkt 
zu verkaufen. Bislang gingen 
die Prognosen auf. 

Der BFH stellt deutlich fest, dass die Vorschrift unklar definiert, schwammig in der 
Vorgabe und von den Betroffenen in der Praxis nicht umsetzbar ist. Das stelle einen 
klaren Verstoß gegen das Grundgesetz dar. Begründung: 
 
1.) Der Begriff einer Verlustzuweisungsgesellschaft ist nicht eindeutig. 
2.) Die Merkmale eines ähnlichen Modells sind unklar. 
3.) Der Rechtsbegriff „steuerlicher Vorteil” ist unbestimmt. 
4.) Das Gesetz an sich ist nicht konkret.  
Die dort genannten Beispiele erhalten eine Ansammlung unbestimmter Begriffe. 
„Rendite vor und nach Steuern oder „in Aussicht stellen von Steuerminderungen 
durch Verlustzuweisungen” kann in der Praxis keiner verwenden. Denn jede beliebige 
Verlustzuweisung führt typischerweise zur Verminderung der Steuerlast. 
 
Das vernichtende Fazit der Richter wird auch nicht besser, weil das Bundesfinanzmi-
nisterium anschließend einen komplizierten Anwendungserlass nebst Rechenanlei-
tung veröffentlicht hatte. Klarstellungen der Verwaltung heilen keine handwerkli-
chen Fehler im Gesetz, so der BFH. Eine ähnlich kryptische Vorschrift wurde kürz-
lich beanstandet, wonach Sparer selbst dann eine Mindeststeuer zahlen müssen, 
wenn die anerkannten Fondsverlust über dem sonstigen Einkommen liegen. Diese 
komplizierte Regelung hat der Gesetzgeber wieder abgeschafft, bevor Karlsruhe eine 
Verfassungsmäßigkeit überhaupt feststellte. 
 
Dieser aktuelle Beschluss gegen Fiskus und Gesetzgeber hilft Anlegern sowohl bei 
schon länger gehaltenen als auch aktuell gezeichneten Fonds und macht Hoffnung 
auf effektiven Gebrauch zugewiesener roter Zahlen. Der Grundsatz lautet: Sofern das 
Finanzamt Verluste gestrichen hat, sind die Bescheide offen zu halten. Denn die end-
gültige Entscheidung muss aus Karlsruhe kommen, sollte der Fiskus nicht vorher ein-

 

HCI 
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Schiffscontainer: Schroeder & 
CO. hat groß eingekauft. 
 
Schroeder & Co. 
 

100.000 Boxen 
 

Containerfonds-Initiator 
Schroeder & Co. hat 
104.000 Stahlboxen von ei-
ner Gesellschaft der Cosco 
Pacific gekauft, dem dritt-
größten Container-Terminal-
Betreiber Asiens. Die Trans-
aktion hat ein Volumen von 
195 Millionen Dollar und 
wird finanziell von der HSH-
Nordbank begleitet. Die 
Container sollen Anlegern im 
kommenden Jahr als ge-
schlossener Fonds angeboten 
werden. 
 
 
Hansa Treuhand 
 

Erste Rückflüsse 
 

Ein Jahr nach Vertriebsstart 
bekommen Zeichner des Pri-
vate-Equity-Fonds von Han-
sa Treuhand und der Beren-
berg Bank erste Ausschüt-
tungen aus einem Zielfonds. 
Durch den Verkauf des Un-
ternehmens U.S. Silica wur-
de eine Wertsteigerung von 
knapp 100 Prozent innerhalb 
von nur drei Monaten reali-
siert. Noch bis Ende des Jah-
res können sich Anleger am 
Fonds PEP 1 beteiligen. 

lenken. Der BFH gewährte im aktuellen Fall vorläufigen Rechtsschutz, das Finanzamt 
muss die Verluste bei den Anlegern bis zur Klärung im Einkommensteuerbescheid 
anerkennen, ähnlich wie auch bei der Pendlerpauschale für die ersten 20 Kilometer. 
 
Beteiligte haben zwei Möglichkeiten, sich zu wehren. Angriffspunkt ist hierbei der 
Feststellungsbescheid der Fondsgesellschaft. Dort werden Plus oder Minus ermittelt. 
Diese Bescheide stehen meist unter dem Vorbehalt der Nachprüfung, weil noch eine 
Betriebsprüfung ansteht. Damit ist der gesamte Steuerfall offen. 
 
1.) Die Gesellschaft kann über ihre Geschäftsführung die Anerkennung der Ver-
luste mit Verweis auf den Tenor des BFH beantragen. Dann gibt es die Möglich-
keit der vorläufigen Verlustverrechnung, und der Fall wird offen gehalten. 
2.) Sollte der Fonds nicht aktiv werden oder keine Anstalten hierzu machen, 
können die Anleger selbst beim Betriebsstättenfinanzamt der Gesellschaft vor-
stellig werden, entweder per Antrag oder Einspruch. 
 
Die Vorschrift des 2b wurde zum 11.11.2005 durch das Steuerstundungsmodell im 
deutlich schärferen Paragraf 15b ersetzt. Die neue Regelung ist eindeutiger: Hier sind 
exakt Anfangsverluste von zehn Prozent schädlich. Unverständlich ist das nicht, jeder 
Initiator oder Anleger kann selbst rechnen, ob ein Steuerstundungsmodell vorliegt. 
Wegen der klaren Definition wird dieses Gesetz also kaum mit der Verfassung in 
Konflikt geraten. Dafür aber wohl aus zwei anderen Gründen. 
 
1.) Die Vorschrift wurde rückwirkend eingeführt und betraf auch Anleger, die vor In-
Kraft-Treten gezeichnet hatten. 2007 wurde die Anwendung sogar noch deutlich er-
weitert und infizierte plötzlich Anleger von fremdfinanzierten Wertpapierfonds, die 
zwölf Monate zuvor beigetreten waren. Hier wird es in Kürze erste Verfahren geben, 
die vermutlich ebenfalls beim Bundesverfassungsgericht landen. 
 
2.) Die Beteiligung am Fonds ist klar definiert, doch was ist eine modellhafte Gestal-
tung? Der Anwendungserlass gibt hier Beispiele wie fremdfinanzierte Lebensversi-
cherungen oder den Immobilienerwerb vom Bauträger. Insoweit kann es in Einzelfäl-
len durch schwammige Begriffe zur gleichen Rechtsfolge wie bei 2 b kommen. 
 
Kampf gegen rote Zahlen 

 

durch Paragraf 2b 15b 

Beitritt bis 10.11.2005 ab 11.11.2005 

Gefährdung Fonds wirbt mit Verlustzuwei-
sungen oder die Steuervor-
teile machen den Renditekick 
aus. 

Laut Prospekt betragen die An-
fangsverluste bis zum Break   
Even 10 Prozent der Einlage. 

Folge Minus ist nicht mit normalem 
Einkommen verrechenbar, 
sondern nur mit dem Plus 
aus allen Fonds des Sparers. 

Der Verlust ist nur vom späteren 
Gewinn aus dem gleichen Modell 
abzugsfähig, nicht aber mit Über-
schüssen aus anderen Fonds. 

Auswirkung Anleger konnten bei Zeich-
nung selten und keinesfalls 
rechtssicher erkennen, ob 
der Fonds betroffen ist. Die 
Gesellschaften waren eben-
falls unsicher. 

Die Anfangsverluste stehen klar 
im Prospekt, auch die Steuerfol-
gen. Überraschungen gibt es 
durch die rückwirkende Anwen-
dung und wenn Anleger ihre An-
teile selbst fremdfinanzieren. 

Erwartung Die Vorschrift wird als verfas-
sungswidrig eingestuft. Ver-
luste muss der Fiskus in offe-
nen Fällen verrechnen. 

Die rückwirkende Anwendung 
könnte kippen. Dann ist 15b zwar 
zulässig, schließt aber Altverträ-
ge aus. 

Ergebnis Es kommt zu Steuererstat-
tungen für alte Jahre, auf die 
der Fiskus Guthabenzinsen 
zahlt. 

Anleger können Verluste in ehe-
maligen Steuerbescheiden abzie-
hen, die sonst nur konserviert 
werden. 

 



Nr. 53, 48. KW, 30.11.2007, Seite 8    

 

Lloyd Fonds 
 

Very britisch Nr. 8 
 

Bei seinem achten Fonds mit 
britischen Lebensversiche-
rungen verlegt Initiator 
Lloyd Fonds erstmals die 
Betriebsstätte nach Großbri-
tannien und ermöglicht Anle-
gern so, von den günstigen 
Steuer-Regeln zu profitieren. 
Ab 2009 sind beim Fonds 
„Britische Kapital Leben 
VIII“ Ausschüttungen vor-
gesehen. Innerhalb von 14 
Jahren sollen die Gewinne 
112 Prozent erreichen. Min-
destbeteiligung: 10.000 Euro 
plus fünf Prozent Agio. 

Nächster Medienfonds-Initiator im Visier 
 
Steuerfahnder stöbern bei Hannover Leasing - Steuervorteile in Gefahr 
 
Auf der Leinwand ist die Sache klar: Nach der Einblendung „Ende“, „The End“, „Le 
Fin“ kommt der Abspann, und das war’s. Die Finanzierung von Medienproduktionen 
dagegen kann zur endlosen Geschichte werden - zumindest was die steuerliche Rol-
le betrifft. Das müssen nun die Zeichner von Fonds des Emissionshauses Hannover 
Leasing erleben. Denn kaum sind die Urteile im Prozess gegen die VIP-
Geschäftsführer gesprochen, ermittelt die Staatsanwaltschaft erneut. Die Steuerfahn-
der untersuchten die Geschäftsräume von Hannover Leasing in Pullach bei Mün-
chen, stöberten aber auch bei involvierten Banken und in den Privatwohnungen der 
Geschäftsführer. Knapp 6.000 Anleger müssen um ihre Steuervorteile fürchten. Sie 
hatten sich in den Jahren 2000 bis 2002 mit insgesamt rund 950 Millionen Euro an 
sieben Fonds beteiligt und dadurch Filme wie „Der Herr der Ringe“ und „Rush Hour 
2“ finanziert. Kommen die Ermittler zu dem Schluss, die Steuervorteile seien nicht 
oder nur zum Teil rechtens, drohen den Anlegern hohe Rückzahlungen. 
 
Oscar-Ehren waren nebensächlich, selbst das Ergebnis an der Kino-Kasse zählte 
nicht viel. Steuern sparen – das war für die Investoren der wichtigste Grund für ihre 
Beteiligung an Medienfonds mit Leasingstruktur. Sie nutzten die Verlustzuweisungen 
der Fonds und verrechneten die roten Zahlen aus den Filmproduktionen mit ihrem 
Einkommen. Die garantierte Schlusszahlung am Ende der Laufzeit ließ sie zudem 
ruhig schlafen. Kapitalverluste schienen bei dieser Konstruktion ausgeschlossen. 
 
Doch der Steuervorteil war an bestimmte Voraussetzungen geknüpft. So müssen hin-
ter allen Verlustzuweisungen die entsprechenden Produktionskosten stehen. Und 

 

Real I.S. 
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Boll 
 

Verluste verschoben 
 

Schlechte Nachrichten für 
Zeichner des Boll-Medien-
fonds Nummer acht. Das 
Finanzamt Schweinfurt hat 
für 2005 nur 21 Prozent der 
ursprünglich geplanten Ver-
luste aus Filmproduktions-
kosten, Geschäftsführungs- 
und Treuhandgebühren als 
sofort abzugsfähige Be-
triebsausgaben anerkannt. 
Der Rest wird auf die Jahre 
2006 und 2007 verteilt. 
Schlecht für Investoren, die 
ein Steuerproblem aus dem 
Jahr 2005 lösen wollten. 

hier hat die Staatsanwaltschaft ihre Zweifel. Sie vermutet, dass Hannover Leasing zu 
hohe Betriebsausgaben ausgewiesen und seinen Anlegern somit höhere Verlustzu-
weisungen beschert hat als erlaubt. In voller Höhe dürfen sie nur unter bestimmten 
Voraussetzungen geltend gemacht werden. Konkreter Vorwurf an Hannover Leasing: 
Der Initiator habe wichtige Fristen nicht eingehalten. 
 
„Hannover Leasing ist aufgefallen. Aus ermittlungstechnischen Gründen kann ich  
aber nicht sagen, ob der Fall ähnlich ist wie bei VIP oder anders. Das muss sich erst 
noch herausstellen“, kommentierte Oberstaatsanwalt Anton Winkler, Pressespre-
cher der Staatsanwaltschaft München I, die Untersuchungen. 
 
Ebenso spannend ist die Frage, wer der nächste Medienfondsinitiator auf der Liste 
der Steuerfahnder ist. Denn Hannover Leasing hatte das Leasing-Konzept der Me-
dienfonds nicht für sich gepachtet. Andere Anbieter strukturierten ihre Angebote 
ähnlich. „Ich kann noch nicht beurteilen, ob die Untersuchungen ausgeweitet wer-
den, und ich würde Ihnen auch nicht verraten, wer der nächste ist“, sagt Oberstaats-
anwalt Winkler. 
 
Nach außen demonstrieren die möglichen Kandidaten Gelassenheit. „Wir sehen kei-
ne Anzeichen dafür, dass die Staatsanwaltschaft morgen vor unserer Tür steht“, heißt 
es zum Beispiel vom Initiator LHI aus München. Auch KGAL aus Grünwald gibt sich 
entspannt. Dort halten alle Beteiligten die Steuerkonzeption der eigenen Fonds weiter 
für nicht angreifbar. 
 
VIP-Chef Andreas Schmid wurde Dienstag vor einer Woche nach mehr als zwei 
Jahren Untersuchungshaft zu sechs Jahren Haft verurteilt, der mitangeklagte Ge-
schäftsführer Andreas Grosch zu zwei Jahren auf Bewährung. 

 

Signa 
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LHI 
 

Mittelstands-Fonds II 
 

Zielfonds mit Investitionen 
in mittelständische Unterneh-
men aus Deutschland, Öster-
reich und der Schweiz stehen 
im Fokus des „Private Equi-
ty Fonds II Europäischer 
Mittelstand“ des Münchner 
Anbieters LHI. Wie beim 
Vorgängerfonds übernimmt 
die Access Capital Partners 
die Auswahl der Zielfonds. 
Anleger sind ab 10.000 Euro 
plus fünf Prozent Agio dabei. 

First-Mover im Nachteil 
 
DTZ weist auf besondere Risiken bei Shoppingcentern in Indien hin 
 
Indien boomt. Der Schritt vom Entwicklungsland zum hoch entwickelten 
Dienstleistungs-Standort scheint nur eine Frage der Zeit. Zahlreiche Studien lassen 
gar keinen anderen Schluss zu. So gehen die Experten der Investmentbank Gold-
man Sachs davon aus, dass auf dem Subkontinent bald mehr Menschen leben als in 
China. Die Nachfrage nach Autos steigt exorbitant. Fahren dort heutzutage acht von 
1.000 Indern mit dem eigenen Wagen, sollen es 2050 knapp 400 sein. Zum Ver-
gleich: In Deutschland beträgt die Quote derzeit 521 von tausend. 
 
Der Mittelstand wird zur treibenden Kraft. Die boomende Wirtschaft sichert immer 
mehr Menschen ein Leben in Wohlstand. Das steigende Einkommen lässt ihnen 
mehr Geld für Konsum. Kein Wunder, dass Entwickler und Investoren eine ganze 
Reihe von Shopping-Center-Projekte auf den Weg gebracht haben. „Der Markt bietet 
enorme Chancen, aber auch große Risiken“, bewertet James Brown, Director für 
internationales Research beim weltweit tätigen Immobilienunternehmen DTZ den in-
dischen Einzelhandelsmarkt. 
 
„Neue Shoppingcenter schießen überall in Indien wie Pilze aus dem Boden. Trotz-
dem ist heute schon absehbar, dass sich etliche Betriebe der ersten Center-
Generation nicht längerfristig am Markt halten“, sagt Brown. Internationale Standards 
in Bezug auf bauliche Gegebenheiten, Flächenlayouts, Mieterbesatz, Marketing und 
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Nordcapital 
 

Plattform-Versorger 
 

In dem „Offshore Fonds 1“ 
bringt Nordcapital die erste 
Schiffsbeteiligung mit zwei 
Versorgungsschiffen für Öl-
Plattformen. Sie beliefern das 
Personal auf hoher See mit 
Bohr– und Trinkwasser, 
Brennstoff, Zement und Er-
satzteilen. Anleger sind ab 
15.000 Euro zuzüglich fünf 
Prozent Agio dabei. Die Aus-
schüttungen beginnen bei 
acht Prozent. Bis Ende 2023 
sollen Fondszeichner einen 
Gewinn von 111 Prozent 
erwirtschaften. 

Center-Management würden nur in wenigen Objekten hinreichend erfüllt. Wichtige 
Informationen für Zeichner von Asien-Fonds: Auch wenn die Wirtschaft in Indien 
boomt, wird nicht jede Immobilien-Investition automatisch zum Rendite-Turbo. 
 
Auch die Tatsache, First Mover zu sein, kann schnell zum Nachteil werden. Meint 
zumindest Hubertus Knobe, Geschäftsführer des zur DTZ-Gruppe gehörenden 
Shoppingcenter-Experten Donaldson. „Center, die den Vorteil des frühen 
Markteintritts genutzt haben, werden ihren Zeitvorsprung mit kürzeren Lebenszyklen 
bezahlen. Viele von ihnen werden rasch durch besser konzipierte und professioneller 
gemanagte Betriebe ersetzt.“ 
 
Ein weiterer Punkt: Neue Handelsformen wie Supermärkte und großflächige Center 
seien nicht überall willkommen. Sie bedrohen die Existenz traditioneller Märkte und 
kleinerer Familienbetriebe. Protestaktionen seien keine Seltenheit. Erfolgsrezepte 
aus anderen Kulturkreisen wie zum Beispiel den USA könnten nicht ungeprüft eins zu 
eins übernommen werden. 
 
Meiner Meinung nach... Kaum Angebote in Deutschland, unbezahlbare Preise in 
europäischen Metropolen und die anhaltende Subprime-Krise in den USA. Wo sonst 
außer in Fernost sollten Immobilien-Investoren derzeit ihr Geld anlegen, oder? Asien 
ist O.K., aber das Maß muss stimmen. Dem würden weder Buddha noch Konfuzius 
widersprechen. Nicht ohne Grund sind die in Aussicht gestellten Renditen der Asien-
Fonds durchgehend zweistellig. Sie stehen im Verhältnis zu den hohen Risiken. Das 
bestätigt nicht nur die Einschätzung der DTZ-Fachleute, sondern auch eine aktuelle 
Studie von CB Richard Ellis. Demnach ist Mumbai nach dem Londoner West End 
bereits der zweit teuerste Bürostandort der Welt. In den vergangenen zwölf Monaten 
stiegen die Raumkosten dort um 55 Prozent. 

 

HSBC 
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Sachsenfonds 
 

Entwicklungshilfe 
 

Wer sich ab 10.000 Dollar 
plus Agio am „Microfinance 
I“ von Sachsenfonds betei-
ligt, leistet vor allem einen 
Beitrag zu wirksamer Ent-
wicklungshilfe - auch wenn 
der Initiator Renditen in Aus-
sicht stellt. Der Fonds stellt 
Mini-Darlehen um hundert 
Dollar als Hilfe zur Selbsthil-
fe zur Verfügung. Nach Aus-
kunft des Anbieters liegt die 
Rückzahlungsquote mit 98 
Prozent deutlich über der von 
traditionellen Bankdarlehen 
in Entwicklungsländern. 

Leistungsbilanz 
 

Portfolioverkauf rettet Holland-Performance 
 
Wölbern Invest: Ergebnisse und Dokumentation können sich sehen lassen 
 
Wölbern: Initiator mit Schwerpunkt Holland. Das Emissionshaus Wölbern Invest 
AG wurde 2007 gegründet, ging aus dem Konzern des 1956 gegründeten Bankhaus 
Wölbern hervor und beschäftigt 34 Mitarbeiter. Die Bank war Anfang 2006 an den 
Hamburger Privatinvestor Heinrich Schulte verkauft worden, der seitdem Alleinei-
gentümer ist. Vorstände der Wölbern Invest sind Achim von Quistorp und Joachim 
Schmarbeck. Bislang hat das Unternehmen einschließlich der Vorgängergesellschaft 
76 Immobilienfonds mit einem Volumen von rund 2,8 Milliarden Euro aufgelegt. Etwa 
die Hälfte der Summe wurde bei Anlegern eingeworben. Mehr als 80 Prozent des 
Portfolios stellen Hollandfonds, die übrigen Beteiligungen investieren in Österreich, 
Frankreich, Deutschland, Polen und den USA. Ende 2006 wurde der erste Private 
Equity Fonds aufgelegt. Die Vergleiche der europäischen Immobilienfonds erfolgen 
unter einer Toleranzgrenze von plus/minus fünf Prozent. 
 
Cash Flow. 2006 wirtschafteten rund 41 Prozent der Europa-Fonds unter Plan. Et-
was über ein Drittel erreichte die Prognose, der Rest übertraf sie. Die Zielerreichung 
beträgt knapp 92 Prozent. Kumuliert unterbot etwa ein Viertel die Prospektwerte, 
knapp ein Drittel erreichte und ungefähr 44 Prozent des vergleichbaren Portfolios  
übertraf sie. Die Zielerreichung beläuft sich auf rund 103 Prozent. 

 

fairvesta 
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Real I.S. 
 

Neues Leben-Konzept 
 

Der Münchner Initiator Real 
I.S. setzt seine Reihe der 
Policen-Fonds mit einem 
neuartigen Konzept fort. Mit 
dem „BestLife 3“ beteiligen 
sich Anleger an einem Port-
folio mit Policen aus drei 
verschiedenen Ländern. Den 
Löwenanteil stellt Deutsch-
land mit rund 58 Prozent, 30 
Prozent entfallen auf briti-
sche Versicherungen und 
zwölf Prozent auf australi-
sche Policen. In zwölf Jahren 
sollen Zeichner 82 Prozent 
Plus machen. 

Auszahlungen. Im Berichtsjahr leistete nicht ganz ein Drittel der Europa-Fonds ge-
ringere oder gar keine Ausschüttungen. Etwas über zwei Drittel konnte dagegen die 
Vorgaben erfüllen. Die Zielerreichung für 2006 beträgt knapp 91 Prozent. Bei kumu-
lierter Betrachtung hatten sich bis 2006 etwa 21 Prozent des Bestandes schlechter 
und drei Viertel planmäßig entwickelt. Der Rest konnte leicht höhere Auszahlungen 
darstellen. Unter dem Strich beläuft sich die Zielerreichung auf 97 Prozent, was einen 
Rückgang gegenüber der Quote bis 2005 von etwa drei Punkten darstellt. 
 
Rücklagen. Etwa 83 Prozent der Wölbern-Beteiligungen hatten zum Stichtag dickere 
als die geplanten Reserven aufgebaut. Auffällig ist, dass 27 Fonds keine Liquiditäts-
reserven vorgesehen hatten. Der Vorteil beträgt insgesamt rund 22 Millionen Euro. 
 
Fremdkapital. Gut 95 Prozent der europäischen Gesellschaften wiesen zum 31. De-
zember 2006 planmäßige Darlehensstände auf. Unter dem Strich werden die Ziele 
fast vollständig erreicht, auch wenn manche Fonds nachträglich überschaubare Dar-
lehen aufgenommen haben, um beispielsweise Anschlussvermietungen zu finanzie-
ren. Zu berücksichtigen ist, dass bei vielen Fonds der früheren Jahre anfängliche Til-
gungsaussetzungen von fünf Jahren vereinbart waren.  
 
Performance USA. 1999 wurde die erste und bislang einzige US-Beteiligung aufge-
legt. Die Entwicklung bis 2006 ist in allen Disziplinen praktisch plangemäß. 
 
Aufgelöste Fonds. Bis Ende 2006 waren vier Beteiligungen nach einer Laufzeit zwi-
schen sieben und neun Jahren wieder aufgelöst worden. Die durchschnittliche, jährli-
che Verzinsung liegt zwischen 7,6 und 10,3 Prozent. 2007 wurden zudem 72 Hol-
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Termine 
 

Loipfinger-Symposium 
 
Seine aktuelle „Markt-
analyse der Beteiligungs-
modelle“ stellt Stefan 
Loipfinger auf dem vierten 
Fondstelegramm-Sym-
posium vor. Tagungsort am 
Donnerstag, 7. Februar 2008, 
ist das Kempinski Hotel Air-
port am Münchner Flugha-
fen. Los geht es ab 10:00 Uhr 
mit einem Begrüßungskaffee, 
Ende ist um 18 Uhr. Teilneh-
mer zahlen 890 Euro plus 
Umsatzsteuer, inklusive Stu-
die 1.290 Euro plus Umsatz-
steuer. 

landimmobilien aus 46 Fonds verkauft. Dabei handelt es sich um alle bis 2003 aufge-
legten Gesellschaften. Vorbehaltlich der endgültigen Abrechnung stellt die 2006er 
Leistungsbilanz über alle 46 Exits den Anlegern einen durchschnittlichen Gesamtmit-
telrückfluss von über 150 Prozent in Aussicht. Das soll einer Vorsteuerrendite von 
jährlich etwa acht Prozent im Durchschnitt entsprechen. 
 
Leistungsbilanz. Erstmalig hat das VGF-Mitglied eine testierte Leistungsbilanz vor-
gelegt. Stellte bereits die 2005er Ausgabe eine Verbesserung gegenüber der Vorjah-
resversion dar, so wurde die aktuelle Ausgabe nochmals im Detail verbessert. Bei-
spielsweise werden die kumulierten Werte nun einschließlich der Ergebnisse des Be-
richtsjahres dargestellt. Auf Anregungen haben die Hamburger bislang prompt rea-
giert. Besonders ausführlich ist die vollständige Auflistung der Ausschüttungen in Be-
trägen und in Prozent sowie die Aufschlüsselung der Fremdfinanzierung zum Stich-
tag. Weitere Besonderheit: Private Placements werden in der gleichen Datentiefe wie 
die Publikumsfonds präsentiert. Das hat in der Branche leider Seltenheitswert. 
  
Meiner Meinung nach… Dass die Mietmärkte in Holland – und gerade die sind für 
die zahlenmäßig überwiegenden Wölbern-Hollandfonds maßgeblich – immer noch 
ihre Tücken bereithalten, belegen die Abweichungen. Zwar sind sie bis 2006 immer 
noch überschaubar, aber die Tendenz geht wie schon in den Vorjahren nach unten. 
Umso besser scheint die Entscheidung, einen erheblichen Teil des Portfolios im Land 
der Grachten 2007 aufgelöst zu haben. Die Ankündigungen der Exit-Ergebnisse las-
sen jedenfalls aufhorchen. Insgesamt muss sich Wölbern mit der bisherigen Gesamt-
performance nicht verstecken. Das gilt auch für die ansprechende Dokumentation. 

Hannes Nickl, Wirtschaftsjournalist 
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Von Ulrich Nastold, Rechtsanwalt 
Recht einfach 
 
Zum 01.11.2007 wurde die MiFID in bundesdeutsches Recht umgesetzt. Dabei wur-
de auch das Risiko von Interessenkonflikten aufgrund von Zuwendungen ausdrück-
lich berücksichtigt und durch die neue Vorschrift des Paragrafen 31d WpHG gesetz-
lich geregelt. Jede Form von Zuwendungen, dazu zählen auch Rückvergütungen 
(Kick-Backs), sind offen zu legen. Die Offenlegungspflicht beschränkt sich nicht auf 
Finanzinstrumente, sondern bezieht sich auf sämtliche Anlageformen. Lange vor Um-
setzung der MiFID hatte schon der BGH den Grundsatz aufgestellt, dass ein Vermö-
gensverwalter Interessenkonflikte offen zu legen hat (BGH, Urteil vom 19.12.2000, 
Az: XI ZR 349/99). Diese Pflicht trifft auch die Bank, die dem Vermögensverwalter 
Rückvergütungen aus Entgelten bezahlt, die vom gemeinsamen Kunden stammten. 
 
Auch der Fall, dass die Bank von Kapitalanlagegesellschaften ihrerseits Rückvergü-
tungen erhält, die aus den für Investmentanteilen zu zahlenden Ausgabeaufschlägen 
stammen, ist offen zu legen (BGH, Urteil vom 19.12.2006, Az: XI ZR 56/05, vgl. 
auch Der Fondsbrief Nr. 36/07 vom 23.03.2007).  
 
Aufklärungspflichten bestehen nicht nur im Hinblick auf solche Zuwendungen, son-
dern insbesondere auch bezüglich der einem konkreten Anlageprodukt immanen-
ten Risiken. Dies gilt auch, wenn ein Anleger ein Wertpapierdepot eröffnet und tele-
fonisch Aktien ordern und verkaufen kann, wobei er auf eine Anlageberatung verzich-
tet. Hier ist entscheidend, dass vor der Teilnahme am Aktienhandel ein Risikoprofil 
erstellt wird, und ob Aufträge eines Wertpapierkunden vom Risikoprofil getragen wer-
den oder davon abweichen (vgl. OLG Saarbrücken, Urt. v. 07.12.2006, 8 U 563/05). 
 
In der Begründung geht das OLG Saarbrücken auf die BGH-Entscheidung zum 
„direct brokerage“ ein. Dabei schließt der Broker nach einer Aufklärung jegliche 
Beratung aus. Insofern ist jedoch anerkannt, dass auch der „direct broker“ zu beson-
derer Warnung verpflichtet ist, sollte ein Kundenauftrag von der erklärten Zielvorstel-
lung deutlich abweichen (vgl. z.B. BGH, Urteil vom 11.11.2003, XI ZR 21/03). An-
sonsten können beim „direct brokerage“ wie auch beim discount-broker die Aufklä-
rungspflichten durch die Übermittlung standardisierter Informationen an den Kunden 
bei Aufnahme der Geschäftsbeziehung erfüllt werden (BGH a.a.O.). Dies gilt selbst 
für Kredit finanzierte Wertpapierspekulationen. Bei fallenden Kursen reichen die 
Wertpapiere, die häufig als Sicherheit für den Kredit dienen, nicht mehr aus. Die Bank 
zwingt den Spekulanten, seine Papiere in die Baisse hinein zu verkaufen. Dadurch 
können erhebliche Verluste realisiert werden. Gleichwohl ist es den Banken nicht ver-
boten, ihren Kunden für Wertpapiergeschäfte Kredite zur Verfügung zu stellen. 
 
Nähere Informationen zu den Rechtsthemen finden Sie im Newsletter der Rechtsan-
waltskanzlei Klumpe, Schroeder + Partner GbR, www.rechtsanwaelte-klumpe.de 
 
 

n-tv: Fonds auf dem Schirm 
 
 

05. Dezember, 18.30 Uhr: n-tv Fonds & Zertifikate: 
130:30-Fonds: 
 
11. Dezember, 18.30 Uhr: n-tv Investment-Check: 
Portrait: Raiffeisen Eurasien 
 
12. Dezember, 18.30 Uhr: n-tv Investment-Check: 
Fonds des Monats: Der Fidelity South East Asia 
Fund 
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