


HSBC

Erstmals Down Under

HSBC Trinkaus & Burk-
hardt Immobilien GmbH,
eine Tochter des Bankhauses
HSBC Trinkaus, hat zum
ersten Mal im australischen
Brisbane investiert. Fiir 210
Millionen australische Dollar
hat der Initiator 50 Prozent
des Neubauvorhabens 400
George Street im Central
Business District gekauft.
Mitte 2009 wird die Immobi-
lie fertig gestellt sein und
43.000 Quadratmeter Miet-
flache auf 33 Stockwerken
bieten. Die Halfte ist bereits
an eine australische Regie-
rungsbehdrde und eine natio-
nal tatige Versicherungsge-
sellschaft vorvermietet.
Verkaufer ist der Projektent-
wickler Leighton Proper-
ties, eine australische Toch-
tergesellschaft des Hochtief-
Konzerns. Joint Venture
Partner ist die Investment-
Gesellschaft Grosvenor mit
Hauptsitz in London.

Die Aussichten auf einen
geschlossenen Publikums-
fonds mit diesem Objekt
stehen nicht schlecht. Sollte
ein nennenswerter Gewinn
beim Durchhandeln méglich
sein, ist aber auch ein schnel-
ler Verkauf moglich. Der
Leerstand in Brisbane betrégt
unter einem Prozent.

Brisbane: Leerstand liegt unter
einem Prozent.
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Standort mit mehr als 100 Jahren Tradition

Zeichner des CFB-Fonds finanzieren Zentrale der franzésischen Eisenbahn

Kaum zu glauben, dass direkt am Pariser Gare de I'Est in wenigen Monaten ein kom-
plett saniertes Blrogebaude stehen soll. Derzeit schuften hier die Arbeiter in einem
Gerist aus Beton und Ziegeln. Mehr als die Fassade ist nicht tibrig geblieben von der
ehemaligen Zentrale der franzosischen Bahn. Seit mehr als 100 Jahren hatte die
staatliche SNCF ihr Hauptquartier hier im zehnten Pariser Arrondissement, und in
rund einem halben Jahr wird sie wieder einziehen. Deutsche Zeichner kénnen sich an
der Immobilie beteiligen. Es ist Objekt des CFB-Fonds Nummer 165 ,Euro Alsace,
Paris”.

Standort: Mit 48,5 Millionen
Quadratmetern Buroflache ist der
Pariser Immobilienmarkt noch vor
London der groRte Europas. Aber
auch die franzésische Hauptstadt
leidet unter den weltweiten Aus-
wirkungen der US-Subprime-
Krise. Aufgrund des ,Credit
Crush” korrigierte etwa das inter-
nationale Immobilienunternehmen
Jones Lang LaSalle seine Prog-
nose fir die Blrospitzenmieten
von mehr als funf Prozent auf
hoéchstens drei Prozent. Aber im-
merhin. Der aktuelle Leerstand
betragt rund flnf Prozent. Gare del'Est. Direkt nebenan befindet sich das Fondsobjekt.
Lage: Der zehnte Pariser Bezirk rund um die groBen Bahnhtfe Gare de L'Est und
Gare du Nord ist kein typischer Burostandort, sondern ein gewachsenes Wohnviertel
mit vielen Restaurants. Eventuelle Nachmieter zu finden, dirfte demnach in dieser
Lage nicht einfach sein. Doch dieses Problem sollte nur ein theoretisches sein, denn
alles spricht dafir, dass SNCF den traditionellen Standort auch kiinftig dauerhaft nut-
zen will.

Mieter: Die staatliche Eisenbahngesellschaft ist mit mehr als 200.000 Mitarbeitern
einer der gro3ten Arbeitgeber Frankreichs. SNCF mietet die Immobilie fir neun Jah-
re. Die sonst in Frankreich Ubliche Kiindigungsmaoglichkeit nach drei Jahren ist ver-
traglich ausgeschlossen. Wahrscheinlich ist sogar, dass der Mieter die Bliros erheb-
lich langer in Anspruch nimmt. Die Identifikation mit dem Objekt ist nach mehr als 100
Jahren ununterbrochener Nutzung sehr hoch. Die Jahresmiete betragt 422 Euro und
ist an den franzdsischen Baukostenindex angepasst, den der Prospekt mit einer jahr-
liche Steigerung von 2,4 Prozent beziffert.

Kalkulation: Wer schon einmal in Paris war, kennt die Preise. Meeresfriichte-Platten,
hervorragende Weine, Schmuck von Cartier, Sieben-Gange-Menus — all das ist nicht
billig. Das ist bei Immobilien nicht anders. Der Fonds zahlte 20,2 Jahresmieten fir
das Objekt ,Euro Alsace”. Beim geplanten Verkauf im Jahr 2023 kalkuliert der Initiator
mit dem Faktor des 18,2-fachen der dann um rund 36 Prozent gestiegenen Mietein-
nahmen. Sollte SNCF langer im Objekt bleiben als vertraglich festgelegt — was sehr
wahrscheinlich ist — durfte sich ein Kéufer finden lassen.

Finanzierung: Anleger stellen knapp 37 Prozent der Gesamtinvestition als Komman-
ditkapital und Investorendarlehen zur Verfugung. Das Fremdkapital teilt sich zur Half-
te auf in ein Euro-Darlehen und einen zinsginstigeren Schweizer-Franken-Kredit.
Das damit verbundene Wahrungsrisiko nehmen Anleger in Kauf. Die Zinsen sind



HCI Capital
Brasil-Fonds platziert

Der brasilianische Zielfonds
des ,,HCI Real Estate
BRIC“, hat seine Investiti-
onsphase nach 15 Monaten
abgeschlossen. Er legt sein
Kapital in 15 Shopping-
Centern an und ist damit der
grolte Besitzer von Ein-
kaufszentren in Brasilien.
Die anderen drei Zielfonds in
Russland, Indien und China
haben ihre Investitionsquoten
erhoht, so dass der HCI-
Dachfonds inzwischen mehr
als 50 Prozent des Zeichner-
kapitals angelegt hat.

Fakten - Meinungen - Tendenzen

DER

FONDS Brief

langfristig bis 2023 festgeschrieben, was eine langfristige Kalkulationssicherheit be-
deutet. Bis dahin tilgt der Fonds 12,6% der Darlehen. Ein durchschnittlicher Wert.
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Weiche Kosten: Fur Dienstleistungen wie Konzeption und Vertrieb fallen bezogen
auf die Gesamtinvestition inklusive Agio knapp 5,2 Prozent an. Im Verhéltnis zum
Eigenkapital sind das rund 14,4 Prozent — Werte im Rahmen des Ublichen.

Steuern: Zwolf Jahre lang flieRen die Ausschiittungen steuerfrei. Anschliel3end kas-
siert der franzdsische Fiskus zwischen 0,8 und 1,5 Prozentpunkte der Uberweisun-
gen. Eine Steuererklarung in Frankreich ist aber auch dann nicht erforderlich. In
Deutschland erhdht sich Uber den Progressionsvorbehalt das zu versteuernde Ein-
kommen.

Anbieter: Commerz Real AG ist ein Tochterunternehmen der Commerzbank. Darin
haben die friiher eigenstandigen Téchter CLI und Commerz Grundbesitz Gruppe
ihre Aktivitaten zusammengefiihrt. Seit 1983 hat das Unternehmen mehr als 160
Fonds mit einem Investitionsvolumen von elf Milliarden Euro aufgelegt. Knapp 60.000
Kunden stellten 4,4 Milliarden Euro zur Verfigung. Die Leistungsbilanz ist O.K.

Meiner Meinung nach... Ein Sale-and-lease-back-Fonds mit einer komplett kernsa-
nierten Buroimmobilie in Paris. Anleger kaufen den Mietvertrag mit der franzdsischen
Eisenbahngesellschaft SNCF. Das Unternehmen durfte dauerhaft an dem Standort
sesshaft bleiben, denn die Zentrale befindet sich dort schon seit dem 19. Jahrhun-
dert. Paris ist teuer, das gilt auch fir das CFB-Objekt. Ohne Schweizer-Franken-
Darlehen sind selbst Ausschittungen von anfanglich fiinf Prozent nicht méglich. Ein
typischer Fonds fur vermégende Investoren mit hoher Steuerprogression.

Zweitmarkt.de



Hahn Gruppe
Fonds 143 platziert

Innerhalb von fiinf Monaten
hat Initiator Hahn aus Ber-
gisch Gladbach den grdften
Fonds seiner Unternehmens-
geschichte platziert. Die Ka-
pitalanlage mit einem Volu-
men von 65 Millionen Euro
investiert in ein Portfolio mit
Warenhausern und Fach-
marktzentren in Bergheim,
Celle, Iserlohn, Oberhausen
und Witten. Hauptmieter sind
Real, Edeka, Kaufland, Hit
und Aldi. Die geplanten Aus-
schittungen liegen bei sechs
Prozent jéhrlich.
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Fonds-Check

Tischtuch unter Partnern ist zerschnitten

Zirkus Roncalli distanziert sich energisch von Dinnershow-Eventfonds

Was fir ein Fehlstart. Kaum lag der Verkaufsprospekt des Event-Fonds , Palast En-
tertainment-Konzepte" vor, distanzierten sich bereits maf3geblich Beteiligte von dem
Projekt. Der Zirkus Roncalli erwirkte vor einem Kolner Gericht eine einstweilige Ver-
fligung gegen den Initiator des Fonds. Roncalli-Chef Bernhard Paul sei vom Emissi-
onsprospekt Uberrascht worden, heil3t es vom Fonds-Initiator erklarend dazu. Er bie-
tet ein Beteiligungsmodell an, mit dem private Anleger die Dinner-Show ,Witzigmann
& Roncalli-Bajazzo” finanzieren sollen. Ein riskantes Geschaft mit vielen offenen Fra-
gen. Dass sich Roncalli gerichtlich dagegen zur Wehr setzt, in einem Atemzug mit
dem Fonds genannt zu werden, férdert nicht gerade das Vertrauen.

Objekt: Nicht wenige Gourmets bezeichnen Eckart Witzigmann als besten Kiichen-
meister der Welt. Der Osterreicher wurde als erster deutschsprachiger Koch mit drei
Michelin-Sternen ausgezeichnet und mit dem seltenen Titel des Jahrhundertkochs
vom Gault-Millau geadelt. Riickschlage steckte er weg, so wie den Verlust der Kon-
zession fur sein Restaurant ,Aubergine” in Miinchen nach einer Kokain-Affaire. Neue
Plane setzte er erfolgreich um, so wie die Dinner-Show ,Witzigmann Palazzo“, eine
abendfiillende Veranstaltung mit Kabarett, artistischer Kleinkunst und erlesenen Gau-
menfreuden. Nach einem Streit mit einem Geschéftspartner wagte er im vergange-
nen Jahr mit dem Zirkus Roncalli und seinem Griinder Bernhard Paul einen Neustart.
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Die IVG Immobilien AG zahlt zu den groBen bdrsennotierten Immobiliengesellschaften in
Europa. Wir konzentrieren uns auf Bliroimmobilien in ausgewéhlten deutschen und europé-
ischen Metropolen und auf Kavernen. Zurzeit verwalten wir iiber unser Niederlassungsnetz-
werk vor Ort ein Immobilienvermégen von iiber 19 Mrd. Euro.

Unsere Marktaktivititen entwickeln wir i(iber vier eigenstdndige Geschéftsbereiche:
IVG Investment, IVG Funds, IVG Development und IVG Caverns. Jeder Geschaftsbereich bewegt
sich mit einer eigenen Strategie aktiv in seinen Markten. Allen Geschaftsbereichen gemein-
sam ist ein Ziel: profitabel zu wachsen.

Im Geschéftsbereich IVG Funds erfolgen Konzeption, Vertrieb und Management von hochwertigen
Fondsprodukten. Dabei entwickeln wir das Geschéft (iber zwei eigenstandige Produktlinien:
Die eine wendet sich an institutionelle, die andere an private Investoren. Mit unserem An-
gebot fiir Privatanleger zéhlen wir zu den fiihrenden deutschen Fondsinitiatoren im Bereich
geschlossener Immobilienfonds. Als Anbieter von Immobilienspezialfonds fiir institutionelle
Investoren sind wir in Deutschland Marktfiihrer.

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

Senior Product Manager (m/w)
Geschlossene Immobilienfonds

Das erwartet Sie:
Projektleitung bei der Konzeption geschlossener Immobilienfonds fiir Privatkunden
Koordination von Fondskonzeption, Vertrieb und externen Beratern
(u. a. Steuerberater und Prospektpriifer)
Eigenstindige Erstellung von Risiko- und Liquiditatsanalysen inklusive diverser
Finanzmodelle
Marktbeobachtung und -analyse

Das erwarten wir:
Ein iiberdurchschnittlich abgeschlossenes betriebs- oder volkswirtschaftliches Studium
mit Immobilienbezug
Mindestens fiinf Jahre Berufserfahrung im Bereich Immobilienfonds, vorzugsweise im
Bereich der Konzeption geschlossener Fonds
Gute analytische Fahigkeiten, Affinitat zu Zahlen und Kalkulationen
Gute Kenntnisse der MS-Office-Produkte und sehr gute Englischkenntnisse in Wort und
Schrift sind eine notwendige Voraussetzung

Wie wir zusammenkommen:

Senden Sie uns lhre vollstandigen Bewerbungsunterlagen unter Angabe Ihrer Gehalts-
vorstellung und des friilhestméglichen Eintrittstermins, wir melden uns umgehend.
Weitere Informationen zur IVG Immobilien AG finden Sie unter www.ivg.de.

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




PC

US-Opportunity Nr. 3

Mit dem ,,Opportunity Ame-
rika 3“ setzt das Hamburger
Emissionshaus MPC seine
Reihe der US-Dachfonds
fort. Der Initiator war 2005
der erste Anbieter, der deut-
schen Privatanlegern oppor-
tunistische Immobilienbetei-
ligungen anbot. Zeichner
sollen ein Plus von knapp 60
Prozent innerhalb von vier-
einhalb Jahren erzielen. Im
Marz dieses Jahres wird
MPC seinen ersten Fonds
dieser Machart mit Investiti-
onen in Asien vertreiben.
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Nach Premieren etwa in Kéln, Hamburg und Frankfurt soll die Show nach Planen des
Fondsinitiators kinftig unter anderem auch in Wien, London, Paris, Moskau, Hong
Kong, Peking und Tokio stattfinden.
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Kalkulation: Der geschlossene Fonds will insgesamt 50 Millionen Euro einsammeln,
wobei sich private Anleger ab 10.000 Euro plus fiinf Prozent Agio beteiligen sollen.
Der Initiator plant als erstes, die ,Palast Entertainment GmbH" zu erwerben. Sie ist
die Betreibergesellschaft der Erlebnisgastronomie. Wie viel Geld der Fonds dafir be-
zahlen wird, wollte Geschaftsfihrer Hans-Jirgen Langer auch auf konkrete Nachfra-
ge nicht sagen. Die Titelrechte und die Mitwirkung der Beteiligten bis zum Ende der
Spielzeit 2010/2011 hat sich der Initiator vertraglich gesichert, wobei Roncalli Wert
auf die Tatsache legt, dass sich der Zirkus lediglich als Dienstleister versteht. Nicht
abschlieRend geklart ist, wo die Artisten herkommen sollen, die parallel rund um den
Globus auftreten, ebenso die Sterne-Koche, die Zuschauer und Gourmets zu Ein-
trittspreisen zwischen 156 und 218 Euro in die Zelte locken sollen. Geht die Prognose
auf, durfen Anleger laut Prospekt auf Jahresrenditen zwischen 9 und 14 % hoffen.

Vertrieb: Freie Vermittler freuen sich tber Provisionen in Hohe von 8,5 Prozent des
Eigenkapitals plus fiinf Prozent Agio. Dariiber hinaus sollen zehn Millionen Euro von
Banken, Versicherern und Investmenthdusern aufgebracht werden. Und nicht zuletzt
hofft der Initiator, dass Besucher der Show eine Beteiligung als Kapitalanlage zeich-
nen. Hiervon verspricht er sich ein Volumen von finf Millionen Euro.

Weiche Kosten: Die Vertriebsprovisionen sind nicht ohne, aber das ist noch langst
nicht alles. Insgesamt summieren sich die Ausgaben unter anderem fiir die Konzepti-
on und die einmaligen Verwaltungskosten auf rund 19,3 Prozent bezogen auf das
Eigenkapital inklusive Agio. Das ist happig.

Signa



Ebertz & Partner

Gericht verkauft

Zehn Jahre nach seiner Fer-
tigstellung hat Initiator
Ebertz & Partner das Jus-
tizzentrum Halle verkauft. Es
beherbergt die Staatsanwalt-
schaft Halle und mehrere
Gerichte. Anleger kommen
auf eine Nachsteuerrendite
von rund elf Prozent.

Nach 17 Jahren veraufRerte
das Unternehmen das Novo-
tel in Krefeld. Innerhalb die-
ser Zeit hat sich hier die ur-
springliche Beteiligungs-
summe verdoppelt.

KGAL
Dickes Plus in Kanada

Nach viereinhalb Jahren hat
KGAL die beiden Objekte
des Fonds ,,Office Towers
Toronto* verkauft und dabei
eine Wertsteigerung von 52
Prozent realisiert. Inklusive
Ausschittungen kommen die
Zeichner auf einen Gesamt-
mittelrtickfluss von mehr als
200 Prozent bezogen auf ihre
Beteiligungssumme. Das
entspricht einer rechneri-
schen Rendite nach IRR-
Methode von jahrlich bis zu
16 Prozent nach kanadischen
Steuern.

Toronto. Guter Standort fiir
KGAL-Investoren.
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Steuern: Anleger erwirtschaften Einkiinfte aus einem Gewerbebetrieb, die jeder ein-
zelne mit seinem personlichen Steuersatz gegentber dem Finanzamt abrechnen
muss.

Anbieter: Die Palast Entertainment-Konzepte GmbH & Co. KG ist bislang ein un-
beschriebenes Blatt in der Branche geschlossener Fonds. Geschaftsfihrer Hans-
Jurgen Langer war friher Chef des Initiators Caviar Creator.

Meiner Meinung nach...: Geschlossener Fonds, der auf Erlebnisgastronomie setzt.
Das Konzept steht und fallt mit den maf3geblich Beteiligten Eckart Witzigmann und
Zirkus Roncalli. Bedenklich ist, dass Roncalli mit allen Mitteln Abstand zu dem Fonds
nimmt und per einstweiliger Verfiigung jede Werbung mit seinem Namen verbieten
lie. Vor diesem Hintergrund gehen Anleger mit der unternehmerischen Beteiligung
ein hohes Investitionsrisiko ein.

Von Robert Kracht, Steuerfach-Journalist

Branche kann von Abgeltungssteuer profitieren

Vermogende Anleger tberlegen Wechsel zu geschlossenen Fonds

Die Unternehmenssteuerreform 2008 wirkt schon ein paar Tage, und in gut elf Mona-
ten auch die Abgeltungssteuer. Beide Schritte bringen einen Gezeitenwechsel fur die
Nettorendite, nicht jedoch bei geschlossenen Fonds. Jenseits der Grenze tétige so-
wie heimische Gesellschaften mit Schwerpunkt Energie, Immobilien, Policen oder
Schiffe tangiert die Abgeltungssteuer Uberhaupt nicht, und die vielen Neuregelungen
durch die Unternehmenssteuerreform fiihren per Saldo kaum dazu, dass die Anbieter
ihre Prospekte in punkto Rendite korrigieren mussen. Betroffen sind lediglich Private-
Equity- und Zertifikate-Fonds, aber nicht schlimmer als andere Wertpapiere auch.

Dabei mussen die Gesellschaften ihre Bilanzen ab 2008 durchaus nach geénderten
Normen aufstellen, denn sie kénnen etwa ihre Wind- oder Solaranlagen durch den
Wegfall der degressiven Abschreibung nicht mehr so ziigig klein rechnen wie bislang.
Auch die neue Definition der Ansparriicklage fur geplante Investments fiihrt dazu,
dass die Fonds Verluste kommender Jahre nicht mehr vorziehen dirfen. Samtliche
geanderten Regeln fuhren bei den gewerblichen Fonds aber Gber die Laufzeit hinweg
lediglich zu einer kaum nennenswerten Gewinnverlagerung nach vorne und l6sen
sich spatestens mit der Liquidation wieder auf. Da das Finanzamt hohe Anfangsver-
luste ohnehin bereits stundet, belastet ein geringeres Minus den Anleger nicht. Ledig-
lich bei Spitzenverdienern mindert der dreiprozentige Aufschlag durch die Rei-
chensteuer das Nettoergebnis aus gewerblichen Fonds.

Ohne nennenswerte Blessuren kommt die Beteiligungsbranche auch unter der Abgel-
tungssteuer davon. Sie kann sogar darauf setzen, dass Anleger kunftig ihre Gelder
aus Aktien oder Zertifikaten abziehen und nach neuen, Steuer schonenden Invest-
ments diesseits und jenseits der Grenze Ausschau halten. Zwar entlastet die Abgel-
tungssteuer insbesondere Gutverdiener durch den Einheitstarif von 25 Prozent deut-
lich, und diese Einkommensgruppe gehdrt zur Zielklientel der Fondsinitiatoren. Aber
der Pauschalsatz greift auf eine deutlich verbreiterte Bemessungsgrundlage zu, und
Werbungskosten wirken sich nicht mehr aus. Betriebsausgaben oder Immobilienauf-
wand lasst sich hingegen weiter absetzen.

Einen Verlierer gibt es dennoch. Privat Equity Fonds kénnen die Erlése aus Investitio-
nen ab 2009 nicht mehr steuerfrei an ihre Anleger weiterleiten. Fir Entlastung sorgt
hier aber der Umstieg auf die Gewerblichkeit mit teilweiser Steuerfreiheit und Abzug
von Betriebsausgaben.



Ship Invest
Premiere platziert

Der erste Schiffsfonds von
Ship Invest wurde Ende
vergangenen Jahres geschlos-
sen. Anleger beteiligen sich
an einem 50 Millionen Dollar
teuren Frachter, der fir min-
destens 38 Monate zu einer
Tagescharter von 25.000
Dollar beschaftigt ist. Charte-
rer ist die United Arab
Shipping Company, mit
einem Grundkapital von ei-
ner Milliarde Dollar einer der
groften Carrier im Nahen
Osten. Dynamar vergibt die
gute Note zwei.
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Bislang galt das...

...und seit Neujahr oder 2009 dies

Inlandsfonds: Einkinfte werden auf Fonds-
ebene einheitlich festgestellt und dann nach
Beteiligungsquote verteilt. Anleger deklarie-
ren den zugewiesenen Jahresbetrag beim
Finanzamt und versteuern ihn mit der eige-
nen Progression.

Das Verfahren bleibt. Sofern die Fondsertra-
ge ausnahmsweise der Abgeltungsteuer
unterliegen, muss der Sparer die Einnahmen
ab 2009 nur in seiner Steuererklarung ange-
ben, wenn er Geld zuriick haben will.

Auslandsfonds: Die Einkiinfte werden fast
immer nur im Sitzland unter Verwendung
von Freibetrdgen und moderaten Tarifen
besteuert und unterliegen hierzulande dem
Progressionsvorbehalt. Firmieren die Fonds
wie etwa in der Schweiz oder in Luxemburg
als Kapitalgesellschaft, bleiben Gewinne
nach einem Jahr komplett steuerfrei und
Gewinnausschiittungen zur Halfte..

Keine Anderung, die Auslandseinkiinfte er-
héhen im heimischen Steuerbescheid nur die
Progression auf das sonstige Einkommen,
ab 2009 aber nicht mehr bei Kapitaleinkunf-
ten. Sofern die Fonds als AG firmieren, sind
Dividenden und Liquidationserlése kinftig
zum Abgeltungssatz im Inland steuerpflichtig
und die Modelle werden damit unattraktiver.

Alternative Energien: Die Stromerzeugung
aus Wind, Sonne oder Biogas ist gewerblich,
die Anfangsverluste mindern erst die Steuer-
last fur die anschlieRenden Gewinne. Die
Fonds schreiben ihre Anlagen degressiv und
zugig ab. Das bringt hohe Verluste in der
Investitionsphase. Bis 2006 nutzen die
Fonds vorab eine Ansparriicklage, diese
Gewinnminderung ist bereits ab 2007 meist
nicht mehr erlaubt.

Die degressive AfA von bis zu 30 Prozent
entfallt bei Fertigstellung ab 2008. Damit sind
die Herstellungskosten je nach Bauart auf
zehn bis 20 Jahre gleichméRig abzuschrei-
ben. Insgesamt fallen der ohnehin nicht so-
fort verrechenbare Anfangsverlust sowie der
spatere Gewinn geringer aus. Entlastend
wirkt, dass Finanzierungskosten ab 2008 die
Gewerbesteuer mindern.

Real I.S.




Maritim Invest

Volumen verdoppelt

Der Zweitmarkt flr ge-
brauchte Schiffsanteile bleibt
auf Wachstumskurs. So hat
Maritim Invest im vergan-
genen Jahr Beteiligungen fur
rund 100 Millionen Euro
angekauft. Die durchschnitt-
lichen Kurse lagen dabei bei
107 Prozent. Noch im Jahr
2003 betrugen sie nur 78
Prozent. Der Anbieter rech-
net mit weiteren Verkaufsan-
geboten in diesem Jahr.
Grund sind sinkende Aus-
schuttungen auf Grund ge-
stiegener Betriebskosten.

Fakten - Meinungen - Tendenzen

DER

FONDS Brief

Nr. 56, 02. KW, 11.01.2008, Seite 9

Bislang galt das...

...und ab Neujahr oder 2009 dies

Immobilien: Die Differenz aus Mieten ab-
ziuglich Kosten und Abschreibung sind
steuerpflichtig, und der Verkauf von Immo-
bilien durch den Fonds oder von Anteilen
durch den Anleger bleibt nach zehn Jahren
steuerfrei.

Keine Anderung. Mieten und VerauRerungen
innerhalb von zehn Jahren unterliegen weiter-
hin der persénlichen Progression. Realisierte
Spekulationsverluste sind nicht mehr mit Wert-
papiergewinnen verrechenbar.

Exoten: Fonds, die in Prozesse, Hypothe-
ken, Mezzanine-Kapital, Triebwerke oder
Patente investieren, sind je nach Konstruk-
tion gewerblich, vermdgensverwaltend
oder im Ausland tétig.

Gibt es Kapitaleinnahmen und Kursgewinne,
greift 2009 die Abgeltungssteuer, und die Spe-
kulationsfrist fallt. Fir US-Hypotheken- und -
Mezzanine-Fonds andert sich nichts.

Infrastruktur: Aktuelle Angebote sind als
Genussrechte oder Zertifikate konzipiert.
Verkaufe sind nach einem Jahr zur Ganze
steuerfrei und die Ausschittung aus den
Gendussen zur Halfte.

Ausschittungen und Gewinne unterliegen
kiinftig voll der Abgeltungssteuer. Als Rendite
bleibt netto aber oft mehr Ubrig, als wenn die
Ertrage der Anlegerprogression unterliegen.

Leasing: Die Vermietung beweglicher
Wirtschaftsgiter wie Flugzeuge und Con-
tainer fallt nach Abzug von AfA und laufen-
der Kosten unter die sonstigen Einkiinfte.
Der spatere Verkaufsgewinn als Differenz
zwischen Erlés und Buchwert bleibt nach
einem Jahr ohne Abgaben.

Die Einkinfte unterliegen nicht der Abgel-
tungssteuer. Zwar steigt die Spekulationsfrist
fiir nach 2008 erworbene Flieger und Behalter
auf zehn Jahre. Das bringt aber meist Verlus-
te, die steuerlich genutzt werden kdnnen, da
der Verkaufserlds dem ehemaligen Anschaf-
fungspreis gegeniber gestellt wird.

HGA




Hansa Treuhand

Private Equity 1 zu

Zum Jahresende hat Hansa
Treuhand seinen ersten Pri-
vate Equity Fonds geschlos-
sen. Mehr als 300 Anleger
beteiligten sich mit insge-
samt 34 Millionen Euro. Der
Dachfonds hat 16 Zielfonds
gezeichnet. Nachfolgeange-
bote sind geplant, kiindigt
das Unternehmen an, auch
wenn der Schwerpunkt un-
verandert auf Schiffsbeteili-
gungen liegen sollen.

Fakten - Meinungen - Tendenzen

DER

FONDS Brief

Nr. 56, 02. KW, 11.01.2008, Seite 10

Bislang galt das...

...und ab Neujahr oder 2009 dies

Schiffe: Durch die glinstige Tonnagesteu-
er fallen bei den Anlegern unabhéngig von
der tatsachlichen Gewinnhéhe kaum Abga-
ben an. Die sind aber auch in Verlustjahren
zu zahlen. Diese Ministeuer beinhaltet
auch bereits die Ertrage aus dem spateren
Schiffsverkauf.

Auf die gewerblichen Einkunfte greift die Abgel-
tungsteuer nicht, die geringe Belastung bleibt
also und begunstigt die Anlage in Schiffen statt
in Aktien. Da die Tonnageregel auch zur Be-
messung der Gewerbesteuer gilt, &ndert sich
hier auch nichts.

Videogames: Diese Fonds verdienen tber
die Vermarktung von Spielerechten Geld,
aktivieren ihre Lizenzen und weisen kaum
Anfangsverluste aus. Die Hohe der ge-
werblichen Gewinne hangt vom Erfolg der
Vermarktung ab.

Es ergeben sich keine Auswirkung der gean-
derten AfA-Regelungen, da Rechte als immate-
rielle Wirtschaftsguter weiter auf die Verwer-
tungsdauer abgeschrieben werden. Gewinne
unterliegen nicht der Abgeltungsteuer.

Zertifikate: Setzen die Fonds indirekt Gber
Derivate zum Beispiel auf Lebensversiche-
rungspolicen, Private Equity oder Infra-
struktur, bleiben die Gewinne nach einjéah-
riger Haltedauer steuerfrei, und der Fiskus
geht leer aus.

Die Abgeltungsteuer kommt bei Zertifikaten
friiher, sofern sie vom Fonds ab dem 15.3.2007
gekauft wurden, oder der Anleger ab diesem
Tag beigetreten ist.

HSBC




Real |.S.
Rekord-Ergebnis

Im dritten Jahr in Folge
konnte die Bayern-LB-
Tochter Real I.S. ihr Platzie-
rungsergebnis steigern. Im
vergangenen Jahr platzierte
das Unternehmen 470 Millio-
nen Euro Eigenkapital.
Schwerpunkt waren Aus-
landsimmobilienfonds mit
Standorten zum Beispiel in
Australien und Asien. In die-
sem Jahr bringt Real I.S.
unter anderem einen Lebens-
versicherungsfonds mit Poli-
cen aus Deutschland, GroR-
britannien und Australien.

Fakten - Meinungen - Tendenzen

DER

FONDS Brief

Nr. 56, 02. KW, 11.01.2008, Seite 11

Bislang galt das...

...und ab Neujahr oder 2009 dies

Lebensversicherung: Die Policen werden
gewerblich gehandelt, besteuert als Gewinn
wird der Erlés aus Verkauf oder Auszahlung
bei Falligkeit unter Abzug von Anschaf-
fungspreis, Pramien, laufenden Kosten und
Finanzierungsaufwendungen. Diese Rech-
nung ist ginstiger, als wenn der Fonds ver-
mogensverwaltend aktiv ist.

Versicherte kénnen ihre gebrauchten Poli-
cen unabhéangig vom Abschlussdatum ohne
Abgaben an die Fonds abtreten, eine Kin-
digung hingegen fiihrt meist zur Steuer-
pflicht und damit geringerer Nettorendite..

Bei der Gewerbesteuer werden ab 2008 weni-
ger Finanzierungskosten hinzugerechnet. Mit
Einfuhrung der Abgeltungssteuer kénnen sich
die Fonds vermogensverwaltend kreieren,
weil die Verkaufsgewinne gilnstiger ermittelt
werden und anschlieBend nur dem moderaten
Abgeltungstarif unterliegen.

Da der Verkauf gebrauchter Policen ab 2009
steuerpflichtig wird, verlangen Versicherte im
Gewinnfall einen Aufpreis und kénnen dafir
rote Zahlen steuerlich absetzen. Das wirkt
sich auf die Einkaufspreise fir die Fonds aus.

Medien: Die Investition in Filme bringt ho-
he, nicht sofort verrechenbare Verluste.
Das konservierte Minus nutzt spater kaum,
weil die Fonds selten Gewinne machen.

Medienfonds sind gewerblich aktiv, es gibt
keine Auswirkung der geanderten AfA-
Regelungen. Bisher (bliche Verlustzuwei-
sungsmodelle gibt es nicht mehr.

Private Equity: Von den vermdgensverwal-
tenden Fonds vereinnahmte Dividenden
unterliegen dem Halbeinkinfteverfahren mit
der individuellen Anlegerprogression. Reali-
sierte Gewinne aus Unternehmensverkau-
fen und Boérsengangen sind steuerfrei, da
die Haltefrist von einem Jahr abgewartet
wird.

Ab 2009 zuflieBende Dividenden unterliegen
in voller Hohe dem Abgeltungssatz. Das gilt
auch fur Unternehmensverkéaufe, sofern diese
nach 2008 erworben werden. Fir den vorheri-
gen Bestand bleibt die zwolfmonatige Speku-
lationsfrist. Aufgrund der neuen Steuerpflicht
sinken die Renditen langfristig.

KGAL




Blue Ships
Flussfahrt-Fonds

Mit dem Blus Ships 1 Rendi-
tefonds beteiligen sich priva-
te Investoren ab 10.000 Euro
plus Agio an einem Fluss-
kreuzfahrtschiff der 4-Sterne-
Plus-Kategorie. Der Charter-
vertrag mit Globus Cosmos,
einem der weltgroRten Reise-
veranstalter, lauft finf Jahre.
Anleger sollen Ausschiittun-
gen zwischen acht und 25
Prozent erhalten. Blue Ships
ist eine Kooperation der bei-
den Emissionshéuser HPC
Capital und EEH Elbe
EmissionsHaus.
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Interview

Strategiewechsel im Unternehmen

HGA Capital setzt 2008 auch auf New-Energy

Matthias Voss, Geschéftsfuhrer der HGA Capital, Uber
Erfahrungen im ersten Jahr unter der neuen strategischen
Ausrichtung des Hamburger Emissionshauses

Der Fondsbrief: Herr Voss, was hat sich in diesem Jahr
bei HGA Capital alles verandert?

Matthias Voss: Pragend war der Strategiewechsel im Unternehmen. Wir haben un-
sere Geschéftspolitik neu ausgerichtet. Von der Historie her kommen wir von der Im-
mobilie. Real Estate bleibt auch weiterhin unser festes Standbein und Hauptinvestiti-
onsschwerpunkt. Dariiber hinaus wollen wir starker an den Kernkompetenzen unse-
rer Konzernmutter HSH Nordbank partizipieren — also beispielsweise im Bereich
Transportation, Private Equity und New Energy neue Produktlinien entwickeln.

FB: Mit welchen Auswirkungen?
Voss: Sichtbar wird das vor allem in neuen Produkten, zum Beispiel unserem Flug-

zeug-Fonds HGA/Aviation Co-Invest I, der in einen Masterfonds der HSH Nordbank
investiert. Was viele nicht wissen, die Bank z&hlt nachhaltig zu den weltweit finf

HCI



Wechsel Dich

Nordcapital stellt seine Un-
ternehmensstruktur um. Un-
ter dem Dach einer Finanz-
holding agieren das Emissi-
onshaus und die Private E-
quity Gesellschaft equi-trust
kiinftig eigenstandig. Die
Reederei E.R. Schifffahrt
wird aus der Gruppe heraus-
geldst. Neuer CEO der Ree-
derei wird Knud Stubkjaer
(51).

Die IVG Immobilien AG
hat Rolf Moritz Webeler
(41) und Harald Gude (409
in den Vorstand des geplan-
ten REIT berufen. Den Vor-
sitz ibernimmt Webeler.
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grolten Flugzeug-Finanzierern. Unsere Anleger vertrauen auf diese Expertise. Auf-
grund der starken Nachfrage haben wir kirzlich das Fondsvolumen unseres Publi-
kumsfonds auf rund 112 Millionen US Dollar verdoppelt.
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FB: Worin liegt die Expertise lhres Private-Equity-Fonds?

Voss: Bei unserem Mikado-Fonds ubernimmt Swift Capital die Auswahl der Ziel-
fonds, wie wir ebenfalls ein Unternehmen der HSH Nordbank und seit rund 10 Jahren
als Private-Equity-Investor aktiv und ein anerkannter Player am Markt mit hervorra-
gendem Netzwerk zu allen relevanten europdaischen Zielfonds. HGA Capital und Swift
Capital haben jahrliche Ergebnisse von acht bis zehn Prozent fur die Anleger im
Blick. Sicher kann dies niemand garantieren, aber sollten wir dieses Renditeziel nicht
erreichen, haben wir etwas falsch gemacht.

FB: Die HSH Nordbank ist vor allem der gré3te Schiffsfinanzierer weltweit. Wann
bringen Sie den ersten Schiffsfonds?

Voss: Absehbar nicht. Klassische Schiffsfonds sind nicht in Planung. Wir méchten
uns bewusst nicht in Konkurrenz zu Kunden der HSH Nordbank begeben, die ja als
weltgrof3ter Schiffsfinanzierer Reedereien und Anbieter geschlossener Fonds be-
dient.

FB: Was kommt im kommenden Jahr von lhnen neu auf den Markt?
Voss: Die HSH Nordbank wird als Sektorspezialist kiinftig neben den Bereichen

Shipping, Transportation und Real Estate das bereits fiir die Bank bedeutende Seg-
ment New Energy strategisch weiter ausbauen. Diese Expertise wollen wir absehbar

CFB



Offene Fonds

Fir seinen Spezialfonds Eu-
ropa Retail hat DEGI ein
SB-Warenhaus in Dorsten
fiir 21 Millionen Euro ge-
kauft. Der Fonds flr instituti-
onelle Anleger investiert auf
Einzelhandelsmarkten West—
und Osteuropas.

Union Investment Real
Estate AG hat fur den Fonds
Unilmmo einen Kaufvertrag
flir ein Hochhausprojekt in
Malaysias Hauptstadt Kuala
Lumpur abgeschlossen. Im
Jahr 2010 soll das 41-
geschossige Biirogebaude
fertig sein.

Fur den Immolnvest Europa
hat Union Invest ein Logis-
tikzentrum in Muggensturm
am Rande des Schwarzwalds
gekauft. Das Objekt mit
54.000 Quadratmetern Logis-
tikflache und 4.000 Quadrat-
metern Buros ist zwolf Jahre
an IHLE vermietet.

Der KanAm US-grundinvest
hat in Downtown Las Vegas
fur knapp 45 Millionen Dol-
lar das neue Hauptquartier
des FBI fiir den Bundesstaat
Nevada gekauft. Das Biiroge-
baude aus dem Jahr 2006 ist
bis 2021 komplett an die
Bundespolizei vermietet.

FBI: Mieter bis 2021 im Kan--
Am Birogebdude in Las Vegas.

Fakten - Meinungen - Tendenzen

DER

FONDS Brl.ef Nr. 56, 02. KW, 11.01.2008, Seite 14

in unsere Fondskonzeption mit einbinden. Denn Investitionen in erneuerbare Ener-
gien wie Wind, Wasser, Biomasse, Sonne sind zukunftstrachtig — der Bereich profi-
tiert derzeit stark von der Klimadebatte. Und natirlich dirfen Sie Real Estate Produk-
te von der HGA Capital erwarten.

FB: Wie sieht es mit Infrastruktur aus?

Voss: Ich kann mir sehr gut ein Angebot mit Direktinvestitionen vorstellen. Mir waren
zwei, drei konkrete Projekte lieber als ein Dachfonds. Das Problem ist allerdings, die
Assets zu beschaffen. Warten wir mal ab.

FB: Werden Immobilien fir HGA Capital an Bedeutung verlieren?

Voss: Auf keinen Fall' Immobilien bleiben unser wichtigstes Standbein. Aktuell bieten
wir Beteiligungen an drei verschiedenen Immobilienfonds an: Ein Hotel am Hambur-
ger Flughafen, eine Buroimmobilie in Luxemburg gemeinsam mit Signa und unsere
US-Appartements mit 2.000 Wohnungen in Houston und Maryland.

FB: Wie lauft die Platzierung des US-Fonds? Wer zeichnet derzeit ein Modell mit US-
Wohnungen?

Voss: Der Fonds ist erwartungsgemaf derzeit zu gut einem Drittel platziert. Seit die
ganze Welt Uber die Subprime-Krise redet, ist die Skepsis bei Anlegern allerdings
grof3. Dabei ist der US-Immobilienmarkt unverandert gesund — und zwar speziell fir
vermietete Wohnanlagen.

FB: Welche Auswirkungen hat die Beteiligung an US Treuhand? lhre direkte Mutter-
gesellschaft HSH Real Estate hat 50 Prozent der Anteile ibernommen.

Voss: Bei zukinftigen US-Investments werden wir Hand in Hand arbeiten und vor
allem auch eine Optimierung der Zusammenarbeit unserer unterschiedlichen Ver-
triebswege priifen. US Treuhand hat seine Stérken bei den freien Vermittlern, wir bei
den Banken und Sparkassen. Synergien sehe ich perspektivisch auRerdem im
Fondsmanagement und bei der Anlegerbetreuung.

FB: Was wird lhr erster Fonds im neuen Jahr sein?

Voss: Wir starten im ersten Quartal mit einem deutschen Wohnungs-Fonds. Anleger
beteiligen sich an 550 Wohnungen in den Metropolregionen Hamburg und Minchen,
zwei Stadte mit positiver Bevdlkerungsentwicklung. Fondszeichner bekommen Aus-
schittungen von 5,25 Prozent. Wohnimmobilien haben nach meiner festen Uberzeu-
gung ein grolRes Potenzial: Die Haushaltszahlen steigen, und gleichzeitig wird in
Deutschland so wenig gebaut wie noch nie.

KanAm Ubernimmt Sachsenfonds

Entweder hat Sachsenfonds-Geschéaftsfilhrer Hans Heinrichs beim Interview mit
.Der Fondsbrief* nicht alles verraten, oder seine Winsche sind erfiillt worden. Er hoff-
te auf eine Ubernahme des Unternehmens durch einen Mitbewerber, und genau das
ist geschehen. Neuer Hauptgesellschafter wird die KanAm AG. Das bisherige Mana-
gement bleibt mit rund 22 Prozent beteiligt.

Hintergrund der Ubernahme waren die Auswirkungen der Subprime-Krise in den
USA. Die Sachsen LB hatte sich verspekuliert und viel Geld verloren. Die baden-
wilrttembergische Landesbank LBBW (bernahm die Sachsen LB, hat mit der LHI
jedoch bereits einen Fondsinitiatoren im Haus. In der nachsten Ausgabe des Fonds-
briefs wird KanAm-Chef Michael Birnbaum die Hintergriinde des Deals erlautern.
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Von Ulrich Nastold, Rechtsanwalt

Recht einfach

Nun ist es amtlich: Spatestens ab 01.07.2008 miissen Lebens- und Krankenversiche-
rer in Deutschland beim Absatz ihrer Versicherungsprodukte die Abschlusskosten in
Euro und Cent angeben. Dies ergibt sich aus der neuen VVG-Informationspflichten-
Verordnung (Verordnung Uber Informationspflichten bei Versicherungsvertragen).
Auch wenn das Bundesverfassungsgericht im Februar 2006 eine weitergehende
Kostentransparenz gefordert hatte (Beschluss vom 15.02.2006, 1 BvR 1317/96),
geht die jetzige Rechtsverordnung ber die Vorgaben des Verfassungsgerichtes wie
auch Vorgaben maRgeblichen der EU-Richtlinien hinaus.

§ 2 der VVG-Info-Verordnung bestimmt, welche Informationspflichten bei der Lebens-
versicherung, der Berufsunfahigkeitsversicherung und der Unfallversicherung mit
Pramienriickgewahr bestehen. Das Versicherungsunternehmen muss kinftig die H6-
he der in der Pramie einkalkulierten Kosten angeben, bevor der Versicherungskunde
eine Erklarung abgibt. Dabei sind die Abschlusskosten als einheitlicher Gesamtbetrag
anzugeben und die Gbrigen Kosten als Anteil der Jahrespramie unter Angabe der
jeweiligen Laufzeit auszuweisen. Der Versicherungskunde soll erfahren, welchen Be-
trag er effektiv als in den Pramien enthaltenen Kostenanteil an den Versicherer zah-
len muss. Prozentuale Angaben oder Berechnungsgrundlagen sind unzureichend.

Der Verordnungsgeber begriindet dies durch Verweise auf andere Vorschriften und
Gerichtsentscheidungen zur Verbesserung der Transparenz bei Finanzdienstleistun-
gen. So sieht das am 01.11.2007 in Kraft getretene Umsetzungsgesetz zur Européi-
schen Finanzmarktrichtlinie ebenfalls vor, dass Provisionen in jedem Fall separat an-
zugeben sind (vgl. 8§31 WpHG). Aulerdem wird ausdriicklich auf die BGH-
Entscheidung vom 19.12.2006 (XI ZR 56/05) Bezug genommen (vgl. zu diesem sog.
.Kick-Back-Urteil“ auch die Fondsbriefausgabe Nr. 36 vom 23.03.2007).

Fir eine verbesserte Information der Verbraucher soll ein Produktinformationsblatt
sorgen, das ab 01.07.2008 fur alle Neuvertrage verbindlich vorgeschrieben wird. Des
Weiteren enthélt die VVG-Info-VO zahlreiche weitere Informationspflichten, die seit
langem geltendes Recht sind. Beispielsweise gelten die in der Vergangenheit speziell
fur Fernabsatzvertrage anwendbaren Informationspflichten (88 48a ff. VVG a.F.)
kunftig fur alle Versicherungsvertrage.

Die reine Betrachtung der Abschluss- und sonstigen Kosten ist nur eine Seite der
Medaille. Es droht die Gefahr, dass kiinftig mehr lber die Kostenstruktur debattiert
werden wird als tber das Produkt, dessen inhaltliche Ausgestaltung und hier insbe-
sondere die abgesicherten Leistungen nebst damit verbundenem Kundennutzen.

Nahere 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

22. Januar, 18.30 Uhr: n-tv Investment-Check: Staats-
fonds - wie gefahrlich sind die Milliarden aus China, Russ-
land und Arabien?

23. Januar, 18.30 Uhr: n-tv Fonds & Zertifikate: Invest-
mentfonds fur Fotografien der Klassischen Moderne: Der
»Art Photography Fund*



