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Real I.S. 
 

Australien wieder weg 
 

Nach nur zwei Jahren hat die 
Bayern-LB-Tochter Real 
I.S. ihren Fonds „Australien 
1“ bereits wieder aufgelöst. 
Käufer ist ein Börsen notier-
ter, australischer Assetmana-
ger, der die Immobilie in der 
Innenstadt von Melbourne 
für einen eigenen Fonds er-
worben hat. Zeichner erwirt-
schafteten innerhalb des In-
vestitionszeitraums einen 
Gesamtrückfluss in Höhe 
von 135 Prozent. Aktuell 
platziert Real I.S. den Fonds 
Nummer drei. Zeichner 
beteiligen sich an einem Mo-
dell, das über Zielfonds Im-
mobilien in Brisbane, Mel-
bourne, Cains und Sydney 
finanziert. 
 
 
HCI Capital 
 

Schiff mit Sicherheit 
 

Bei seinem Fonds „HSH 
Shipping Protect II“ sichert 
eine Kapitalgarantie der 
HSH Nordbank die Einlage 
der Zeichner. Dabei inves-
tiert der Fonds rund die Hälf-
te des Volumens in mehrere 
Schiffsbeteiligungen und den 
Rest in fest verzinsliche An-
lagen. Bis Ende 2024 sollen 
Anleger ihr Kapital verdop-
peln. Die jährlichen Aus-
schüttungen liegen dabei 
zwischen fünf und 6,5%. 

HSH Nordbank garantiert die Ein-
lage der Fondszeichner. 

ro Revitalisierungsaufwand ab. Offenbar hat es sich in der Branche durchgesetzt, 
diese Position nicht wie früher üblich im Laufe der Jahre aus den Einnahmen anzu-
sparen, sondern erst am Ende zu berücksichtigen. Ein Konzept nicht ohne Risiken. 
Müssen 20 Millionen Euro ausgegeben werden, um die Immobilie wieder in Schuss 
zu bringen, und steigen die Mieten weniger hoch als erwartet, sinkt die Rendite in 
einem alternativen Verkaufs-Szenario auf 4,7 Prozent. 
 
Weiche Kosten: Bezogen auf die Gesamtinvestitionskosten inklusive Agio fallen für 
Dienstleistungen und Garantien knapp acht Prozent an. Das sind rund 18 Prozent im 
Verhältnis des Anlegerkapitals – für Immobilienfonds durchschnittliche Werte. 
 
Steuern: Bis zum Jahr 2011 sind die Einnahmen für den Anleger steuerfrei. Ab 2012 
beträgt die Besteuerung in Luxemburg zwischen 0,3 und 1,5 Prozentpunkte pro Jahr. 
In Deutschland erhöht sich über den Progressionsvorbehalt der Steuersatz für übrige 
Einkünfte. 
 
Anbieter: Signa Property 
Fund AG ist ein Unternehmen 
der österreichischen Signa-
Gruppe. Die Vorstandsmit-
glieder Frank Tölle und Mi-
chael Wilke waren viele Jah-
re lang in verantwortlicher 
Position bei Ideenkapital tä-
tig. HGA Capital gehört zum 
Konzern der HSH Nordbank 
und hat bislang mehr als 40 
Fonds aufgelegt. 
               Im Luxemburger Stadtteil Neudorf steht das Fondsobjekt seit 2004. 
 
Meiner Meinung nach... Wer mit Gewerbeimmobilien in Luxemburg Geld verdienen 
möchte, muss stolze Preise akzeptieren. Anleger des „Signa 05 / HGA Luxemburg“  
beteiligen sich an einem Neubau im Stadtteil Neudorf, drei Minuten vom Flughafen 
und zehn Minuten von der City entfernt. Die Mieter Nordea Bank und Deloitte S.A. 
sind erstklassig und haben sich außerdem mit 20 Millionen Euro am Innenausbau 
beteiligt. Die Kalkulation des Exit-Szenarios ist optimistisch. Fondszeichner verlassen 
sich darauf, dass die Immobilie 2018 wie geplant verkauft werden kann, obwohl die 
Mietverträge dann nur noch kurze Zeit laufen. 
 
 
 

Von Robert Kracht, Steuerfach-Journalist 
Weniger Steuern auf ausländische Fondsanteile 
 
Europäischer Gerichtshof zwingt deutschem Fiskus günstigen Inlandstarif auf 
 
„Es verstößt gegen EU-Recht, wenn für die Steuerberechnung auf Vermögen aus 
anderen EU-Staaten eine deutlich höhere Bemessungsgrundlage als für gleichartigen 
inländischen Besitz angewendet wird. Das ist mit der Kapitalverkehrsfreiheit nicht zu 
vereinbaren“. 
 
Mit diesem Tenor hat der Europäische Gerichtshof (EuGH) vergangene Woche ein 
Verfahren gegen Deutschland zur Erbschaft- und Schenkungsteuer entschieden   
(Az. C-256/06). Dieses Urteil kommt für Experten wenig überraschend, hatten doch 
der Bundesfinanzhof und das Finanzgericht Hamburg zuvor bereits an der nachteili-
gen Regelung gezweifelt, wonach es nur für Besitztümer diesseits der Grenze mode-
rate Bewertung und betriebliche Privilegien gibt. Selbst die Bundesregierung war be-
reits auf die Niederlage in Luxemburg eingestellt. Denn im Entwurf zur kommenden 
Erbschaftsteuerreform werden Immobilienfonds aus dem EU- und EWR-Raum wie 
heimische Beteiligungen behandelt. 
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Lloyd Fonds AG 
 

Zwei Containerschiffe 
 

Mit dem „Flottenfonds XI“ 
beteiligen sich Anleger an 
zwei Containerschiffen mit 
4.330 Stellplätzen. Lloyd 
Fonds hat sie für rund 61 
Millionen Dollar eingekauft 
und beziffert den aktuellen 
Preis vergleichbarer Schiffe 
mit 80 Millionen Dollar. Die 
Charterraten betragen fünf 
Jahre lang 29.150 Dollar. 
Investoren sind ab 15.000 
Euro plus fünf Prozent Agio 
dabei und sollen bis 2027 
einen Rückfluss von         
209 Prozent erzielen.  

Was bedeutet das Urteil nun in der Praxis für Anleger und die Fondsbranche, die eine 
solche Rechtsentwicklung bislang eher wenig beachtet hatten? 
 

1. Anwendung 
Der Richterspruch ist bei allen geschlossenen Auslandsfonds nutzbar, die seit 1996 
verschenkt oder vererbt worden sind. Hinzu kommen noch Übertragungen bis zum 
In-Kraft-Treten der Reform voraussichtlich Mitte 2008. Sofern der Steuerbescheid 
noch nicht bestandskräftig festgesetzt oder der Fall noch nicht verjährt ist, kann der 
günstige Inlandstarif noch nachgeholt werden. Da es hier um Feinheiten der Abga-
benordnung geht, sollte besonders in Altfällen ein Experte zu Rate gezogen werden. 
 
Der EuGH entscheidet zwar grundsätzlich nur über Sachverhalte im Gemeinschafts-
gebiet. Sofern aber ein Verstoß gegen die Kapitalverkehrsfreiheit vorliegt, müssen 
diese Missstände nach Artikel 56 EG-Vertrag auch gegenüber Drittstaaten beseitigt 
werden. Dies hatte der EuGH jüngst noch einmal bestätigt (Az. C-157/05). Daher be-
trifft das Urteil auch Fonds aus Asien, Kanada, den USA und aus osteuropäischen 
Ländern wie etwa Polen und Tschechien vor ihrem EU-Beitritt. 
 

2. Auswirkung bei Immobilienfonds 
Heimische Mietshäuser, Gewerbeimmobilien, Büroparks oder Einkaufszentren wer-
den nach noch geltendem Recht mit der Jahresrohmiete abzüglich Alterswertab-
schlag bewertet, was im Schnitt nur die Hälfte des Marktpreises und bei besonders 
rentablen Objekten noch weniger ausmacht. Auslandsimmobilien werden hingegen 
laut Gesetz stets mit dem aktuellen Verkehrswert angesetzt. Damit setzt das Finanz-
amt die Bemessungsgrundlage deutlich höher fest, was schneller zum Überschreiten 
von Freibeträgen und stärkerer Progression führt. 

 

Signa 

Es ist ganz einfach, innovative Immobilienanlagekonzepte zu entwickeln, die zugleich ein
Höchstmaß an Sicherheit und hervorragende Erträge bieten: Man braucht lediglich
umfassendes Know-how und langjährige Erfahrung im Immobiliensektor, in strukturierten
Immobilienfinanzierungen und in Beteiligungsangeboten. Und mit dem richtigen Gespür
macht sich der Rest beinahe von allein. Ja, beinahe. www.signa-funds.de

Unsere KompetenzUnsere Kompetenz
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GHF 
 

Massengutfrachter 
 

Anleger des GHF-Fonds 
„Global Bulker I“ beteili-
gen sich ab 15.000 Euro plus 
fünf Prozent Agio an zwei 
Massengutfrachtern. Sie be-
fördern Güter wie Getreide, 
Stahl, Düngemittel oder Bau-
stoffe zwischen Europa und 
Nordafrika. Bis zur Auflö-
sung im Jahr 2023 sollen sie 
rund das 2,8-fache des ur-
sprünglichen Kapitaleinsat-
zes einfahren. 

Durch das Urteil gehen Immobilienfonds jetzt ebenfalls mit rund der Hälfte des Markt-
niveaus in den Steuerbescheid ein. Das wirkt sich besonders positiv aus, wenn der 
Fonds nur noch wenig Schulden aufweist. Denn vom Verkehrswert durfte der volle 
Nominalwert abgesetzt werden. Jetzt zählen die Verbindlichkeiten nur mit dem Pro-
zentsatz, mit dem die Immobilie im Verhältnis zum tatsächlichen Wert angesetzt wird. 
 
Beispiel: Verschenkter Anteil an einem Fonds in London. Der Verkehrswert beträgt 
mit 100.000 Euro das Doppelte des sich nach Steuerrechnung ergebenden Betrages. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

HSBC 

EU-widriges Recht   
Ansatz Verkehrswert 100.000 

abz. Freibetrag – 10.300 

= Steuerpflichtiger Erwerb 89.700 

x Steuer 17 % 15.249 
Berechnung nach dem Urteil   
Ansatz Steuerwert 50.000 

abz. Freibetrag – 10.300 

= Steuerpflichtiger Erwerb 39.700 
x Steuer 12 % 4.764 

Ersparnis 10.485 

 In 83 Ländern sind wir präsent und sorgen für Bewegung. In 83 Ländern dreht sich vieles um Grund und 
Boden. In 83 Ländern schauen wir weit über den Tellerrand hinaus. Ergebnis: attraktive Immobilienfonds, 
die Bestand haben und sich langfristig entwickeln.

 Nur weniges ist internationaler.

HSBC Trinkaus & Burkhardt Immobilien GmbH • Königsallee 21/ 23 • D- 40212 Düsseldorf • www.hsbctrinkaus-immobilien.de   
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Zweitmarkt 
 

Standard-Vertrag 
 

Der Verband Geschlossene 
Fonds hat auf Initiative des 
Emissionshauses Maritim 
Invest und der Nordcapital-
Tochter Deutsche Sekun-
därmarkt einen standardi-
sierten Verkaufsvertrag ent-
worfen. Er regelt alle Fragen, 
die beim direkten Verkauf 
von Schiffsfonds-Anteilen an 
private oder institutionelle 
Käufer zu beachten sind, vor 
allem die Modalitäten von 
Bezahlung, Eigentumsüber-
tragung, Auszahlungsansprü-
che und Nachhaftung. 

3. Neue Privilegien bei gewerblichen Fonds 
Bei inländischen Policen-, Solarenergie-, Windkraft-, Medien- oder Leasingfonds gilt 
als Bemessungsgrundlage die Differenz aus abgeschriebenen Buchwerten minus 
Nominalwert der Schulden. Hiervon darf pro Fondsanteil ein Freibetrag von 225.000 
Euro und ein Wertabschlag von 35 Prozent abgezogen werden. Sofern Ex- und Neu-
besitzer nur entfernt verwandt sind, gilt dennoch die günstigste Steuerklasse I. 
 
All diese Privilegien wurden bislang geschlossenen Fonds mit einem Betriebssitz jen-
seits der Grenze vorenthalten. Angesetzt wurde stur der echte Marktwert der unter-
nehmerischen Personengesellschaft, ohne Abschläge. Durch den Spruch aus Lu-
xemburg können nun ausländische Container oder Lebensversicherungen im Fonds-
mantel von bis zu einer Million Euro steuerfrei an die Kinder wechseln. 
 
4. Ausblick Erbschaftsteuerreform 
Die neue Gestaltungsmöglichkeit gelingt bei im Ausland residierenden Fonds auch 
mit noch anstehenden Schenkungen, bis das Gesetz zur Reform des Erbschaftsteu-
er- und Bewertungsrechts (ErbStRG) in Kraft tritt. Das sieht dann allerdings Bewer-
tungen zum Marktniveau für alle Vermögensarten diesseits und jenseits der Grenze 
vor. Daher sollten Fondsanleger in den kommenden Wochen aktiv werden. 

5. Treuhandfalle 
Sofern Anteile wie allgemein üblich über einen Treuhänder gehalten werden, muss 
diese Beziehung zumindest während des Besitzerwechsels auf Direktbeteiligung um-
gestellt werden. Denn die Finanzverwaltung setzt seit Mitte 2005 treuhänderische 
Fondsanteile mit dem aktuellen Verkehrswert als Herausgabeanspruch gegen den 
Treuhänder an. Das ist kein Verstoß gegen EU-Recht, weil dies auch bei heimischen 
Fonds gilt. Also muss vorab auf eine Direktbeteiligung umgestellt werden. 

 

HGA 
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VoM wAchsEndEn FlugVErkEhr proFItIErEn

Flugzeugfonds hgA/Aviation co-Invest I
Mit diesem Investment gelingt Ihr start in den wachsenden, internationalen Flugverkehr. selten war der 

Einstiegszeitpunkt besser, denn für die nächsten Jahrzehnte weisen alle prognosen ein kontinuierliches 

wachstum aus. profitieren auch sie von der geplanten Investition in 25 bis 30 Flugzeuge und einem 

erwarteten kapitalrückfluss von rund 200 prozent innerhalb von sechs bis zehn Jahren.

Mehr gewinnbringende Informationen finden Sie unter: www.hga-capital.de*
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MPC Capital 
 

Rohstoff-Zertifikat 
 

Die Zahl der Zertifikate-
Modelle von Fonds-
Initiatoren nimmt zu. MPC 
Capital bringt nun das 
„Transocean Protect Zerti-
fikat“, ein Kapital geschütz-
tes Papier auf einen Fracht-
routenindex für Massengut-
frachter, das Ende 2011 fällig 
wird. Anleger beteiligen sich 
ab 1.000 Euro. Besonderheit 
dabei: Ihr Einsatz ist ge-
schützt. Sinkt der Index um 
mehr als 50 Prozent, erhalten 
Zeichner am Ende trotzdem 
ihren Nominalbetrag zurück. 

Leistungsbilanz 
 
Fast alles läuft wie geplant 
 
Nur ein Windkraftfonds macht LHI aus München Ärger 
 
NordLB und LBBW im Hintergrund. Die LHI Leasing GmbH mit Sitz in München 
hat als Gesellschafter zu 49 Prozent die Norddeutsche Landesbank Girozentrale 
und seit 2006 zu 51 Prozent die Landesbank Baden-Württemberg. LHI legt seit 
1994 geschlossene Publikumsfonds auf. Der Konzern beschäftigt 240 Mitarbeiter. 
Geschäftsführer sind Oliver Porr, Robert Soethe und Heimo Koch. Bis zum Stich-
tag 31. Dezember 2006 hat LHI 20 geschlossene Publikumsfonds sowie 47 Private 
Placements angeboten. Die 2006er Leistungsbilanz zeigt 19 Publikumsfonds. Finan-
ziert wurden sie mit rund 1,2 Milliarden Euro Eigen- und 0,43 Milliarden Euro Fremd-
kapital. Insgesamt hat die LHI Projekte im Gesamtinvestitionsvolumen von rund 
sechs Milliarden Euro finanziert, davon etwa 2,5 Milliarden Euro mit Eigenkapital. 
 
Leasingfonds. Im Berichtsjahr lag die Zielerreichung der geplanten Überschüsse bei 
gut 98 Prozent. Den Immobilien- und Mobilien-Leasingfonds der LHI liegen Triple-
Net-Mietverträge zugrunde. Demnach hat der Leasingnehmer sowohl Betriebs- als 
auch Unterhaltskosten zu tragen. Die Einnahmen der Medienfonds sind durch lang-
laufende Lizenzverträge geregelt. Ausschüttungen wurden weitgehend wie geplant 
geleistet. Die Planungen hinsichtlich der Liquiditätsreserven, des Fremdkapitals und 
der bei Leasingfonds maßgeblichen steuerlichen Ergebnisse wurden eingehalten. 

 

KGAL 
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Cube Finanz AG 
 

Kleine Bankenlizenz 
 

Die Bundesanstalt für Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht 
BaFin hat der Cube Finanz 
AG die kleine Bankenlizenz 
gemäß Paragraf 1 Abs, 1a 
Satz 2 Nr. 1a KWG erteilt. 
Die Lizenz ist nötig, um um-
fassende Anlageberatung zu 
betreiben. Cube Finanz plant, 
gemeinsam mit einem Emis-
sionshaus einen reinen Ei-
genkapital-Schiffsfonds mit 
neuer Provisionsstruktur zu 
platzieren. Dabei sind die 
Vermittler am Investitionser-
folg des Fonds beteiligt. 

Immobilienfonds. Die mittlerweile drei vergleichbaren Immobilienfonds erwirtschafte-
ten im Berichtsjahr die geplanten Überschüsse zu insgesamt rund 86 Prozent. Die 
Abweichung ist auf eine Gesellschaft zurückzuführen, deren Gebäudekomplex erst 
2006 fertig gestellt wurde und deshalb die einzelnen Immobilien teils früher, teils spä-
ter als geplant Mieteinahmen generierten. Kumuliert bis 2006 ergibt sich dagegen 
eine Zielerreichung von fast 117 Prozent. Die gleiche Quote wurde in puncto Liquidi-
tätsreserve erreicht. Bei Ausschüttungen und Schuldenstand lag sie bei 100 Prozent, 
und auch die steuerlichen Ergebnisse entsprachen den Prognosewerten. 
 
Windpark. Der bislang einzige LHI-Windkraftfonds „Holle“ leidet unter einer anhalten-
den Flaute. Damit befindet er sich im Marktvergleich leider in „guter“ Gesellschaft. 
Kumuliert bis 2006 erreichten die Überschüsse 82 Prozent der Prospektwerte. Das 
sind rund vier Punkte weniger als bis 2005. Die Planunterschreitung bei den Auszah-
lungen ist auf mittlerweile zwei Drittel angewachsen, wogegen der Schuldenstand gut 
auf Kurs liegt. Die Liquiditätsreserven wurden zu 94 Prozent erreicht und die kumu-
lierten Verlustzuweisungen lagen zum Stichtag um 16 Prozent über der Prognose. 
 
Fondsauflösungen. 2006 haben die Anleger des Wertpapierfonds den Exit be-
schlossen. Verantwortlich dafür war laut LHI eine Änderung des Einkommensteuer-
gesetzes im Mai 2006, wodurch die prospektierten Renditen in Gefahr waren. Der 
Ausstieg war für die Anleger praktisch neutral. Außerdem wurde ein Flugzeugleasing-
fonds mit weitgehend prospektgemäßen Ergebnissen aufgelöst. Ende 2006 wurde 
der Exit eines unternehmerischen Immobilienfonds in Polen beschlossen. Diese Be-
teiligung war erst 2005 in Zusammenarbeit mit dem Münchner Emissionshaus Sach-
senfonds emittiert worden. Vorbehaltlich einer Schlussabrechnung, dürften sich die 

 

 
 
 
 
 
 
 

HCI 

Immobilienfonds Schiffsbeteiligungen Private Equity Dachfonds

H C I  R E A L  E S TAT E  B R I C +:

D E R  I M M O B I L I E N F O N D S  F Ü R  D I E  V I E R  B R I C - S TA AT E N

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

Brasil ien, Russland, Indien und China profitieren am nachhaltigsten von der Globalisierung: In diesen 4 Staaten 

leben über 40 % der Menschheit. Die Bevölkerung ist jung. Die Märkte stehen erst am Anfang ihrer Entwicklung. 

Und so sehr sie sich unterscheiden – gemeinsam ist ihen ein ungeheurer Bedar f an Immobil ien. Mit dem Real 

Estate BRIC+ legt HCI jetzt den ersten Immobil ienfonds für die BRIC-Staaten auf. Damit auch Sie in die Märkte 

investieren können, die weltweit die höchsten Renditen versprechen.
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Alfred Wieder AG 
 

Neues Emissionshaus 
 

Die Firmengruppe um die 
Alfred Wieder AG hat die 
HMW Emissionshaus AG 
gegründet. HMW steht dabei 
für die Initialen der Grün-
dungsgesellschafter: Matthi-
as Hallweger, Cecil und 
Michael Motschmann und 
Alfred Wieder. Vorstand ist 
Matthias Hallweger. Das 
Emissionshaus wird künftig 
die Venture-Equity-Fonds 
der Unternehmensgruppe 
initiieren. Geplant sind au-
ßerdem Private-Equity-
Beteiligungsmodelle für in-
stitutionelle Investoren. 

Investoren nach den Leistungsbilanzangaben über eine deutlich zweistellige jährliche 
Durchschnittsverzinsung freuen. 
 
Leistungsbilanz. LHI ist VGF-Mitglied und hat die testierte 2006er Leistungsbilanz 
gegenüber dem Vorjahr verbessert. So werden nun etwa die Investitions- und Finan-
zierungsphasen im Soll-Ist-Vergleich sowie die Überschüsse und bei den unterneh-
merischen Fonds auch die Einnahmen und die Bewirtschaftungskosten aufgeführt. 
Neben den kumulierten Werten werden auch die Vorjahre bis zum Emissionsjahr ge-
zeigt. Bei der Beteiligung „Laimer Atrium“ ist die Darstellung allerdings unglücklich, 
weil hier im Emissionsjahr 2002 steuerliche und betriebswirtschaftliche Parameter 
vermengt wurden. Das führt in der kumulierten Darstellung optisch zu einer Abwei-
chung bei den – betriebswirtschaftlichen – Überschüssen, die tatsächlich gar nicht 
vorhanden ist. Dem konstruktiven Dialog gegenüber zeigte sich LHI stets aufge-
schlossen. Vielleicht können die Münchner künftig entgegen des Branchentrends et-
was mehr über die Performance der zahlreichen Private Placements preisgeben. 
 
Meiner Meinung nach… Dass die erfahrenen Münchner ihr Geschäft verstehen, le-
gen die Zahlen aus der ordentlich aufbereiteten Leistungsbilanz nahe. Bei den Lea-
singfonds sind negative Überraschungen aber ohnehin die Ausnahme – eine saubere 
Konzeption vorausgesetzt. Und gegen nicht vorhersehbare Gesetzesänderungen 
oder den Aktionismus der Finanzverwaltung in jüngerer Vergangenheit die Medien-
fonds betreffend, ist kein Initiator gefeit. Die Immobilienfonds sind gut gestartet, der 
Exit in Polen liest sich viel versprechend, und der einzige, schwache Windkraftfonds 
fällt angesichts der guten Gesamtperformance nicht großartig ins Gewicht. 
 

Hannes Nickl, Wirtschaftsjournalist 

 

 

Bei Zweitmarkt.de, dem Marktführer im Zweitmarkt der geschlossenen Fonds, 

handeln wir für Sie Fondsanteile auf der Basis einer strengen Marktordnung. 

Die börsenseitige Handelsüberwachung, die Preisindikationen, die Fonds-

analysen und die Transparenz garantieren die hohe Qualität.

Geschlossene Fonds 
vor Ablaufzeit kaufen 
oder verkaufen 

Initiiert durch die Börsen AG Hamburg-Hannover.

Tel.: 040 - 48 09 200 Zweitmarkt.de
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Offene Fonds 
 

Die offenen Fonds der Union 
Investment Real Estate AG 
haben eine Reihe von Objek-
ten gekauft. Für den Fonds 
UniImmo: Deutschland 
erwarb das Unternehmen für 
67,3 Mio. Euro das Büropro-
jekt „Eschborn WAVES“. 
Der Globalfonds kaufte ein 
zweites Bürogebäude in San-
tiago de Chile und einen Lo-
gistikmarkt in Mexiko. Der 
UniImmo: Europa inves-
tierte in ein Shopping-Center 
im italienischen Pavia. 
 
Der für institutionelle Inves-
toren aufgelegte KanAm 
SPEZIAL grundinvest 
Fonds meldet zum Ende des 
dritten Geschäftsjahres ein 
Ergebnis von 6,1 Prozent. An 
die Anleger wurden 5,15%
ausgeschüttet, davon zwei 
Drittel Steuer frei. 
 
 
Wechsel Dich 
 

Hendrik Pretorius (53) ist 
seit dem 15. Januar neuer 
Vorstandsvorsitzender der 
Wölbern Invest AG. Ge-
meinsam mit Eric Hirsch ist 
er außerdem Geschäftsführer 
der Wölbern Group. 
 
Peter Huibers (44) ist Ge-
schäftsführer des neuen Be-
reichs Aviation beim Emissi-
onshaus Nordcapital. 
 
Karl-Georg von Ferber 
(48) verstärkt die Geschäfts-
führung der Lloyd Treu-
hand GmbH. 
 
Jan Semmerow ist Ge-
schäftsführer der Maritime 
Treuhand– und Verwal-
tungs GmbH. 

„Willkommen im Team“ 
 
KanAm-Geschäftsführer Michael Birnbaum zur Sachsenfonds-Übernahme 
 
„Es gab mehrere Optionen. Diese hat uns am besten gefallen“, kommentierte Sach-
senfonds-Geschäftsführer Hans Heinrichs die Übernahme des Emissionshauses 
durch die Münchner KanAm AG. „Wir kannibalisieren uns nicht, wir ergänzen uns.“ 
Klar ist aber auch: Heinrichs hält an seinen Plänen fest, sich so bald wie möglich aus 
dem operativen Geschäft zu verabschieden. Sobald er einen Nachfolger eingestellt 
und eingearbeitet hat, wird er dem Unternehmen nur noch per Beratervertrag zur Ver-
fügung stehen.  
 
Das Management war auf der Suche nach einem neuen Eigentümer, weil der bisheri-
ge Mehrheitseigner, die Landesbank Sachsen, mit Spekulationen auf dem US-
Subprime-Markt in Schwierigkeiten geraten ist. Die baden-württembergische Landes-
bank LBBW übernahm die Bank, hatte aber kein Interesse an dem Emissionshaus. 
 
Michael Birnbaum ist Geschäftsführer der KanAm International GmbH. Im Ge-
spräch mit „Der Fondsbrief“ erklärt er, warum die Mehrheitsbeteiligung an Sachsen-
fonds in die langfristige Strategie des Unternehmens passt. 
 
Der Fondsbrief: Warum ist ein Emissionshaus wie Sachsenfonds mit breiter Ange-
botspalette interessant für einen reinen Immobilien-Spezialisten wie KanAm? 
 
Michael Birnbaum: Genau aus diesem Grunde. Wir sind die Experten im Geschäft 
mit US-Immobilien und werden unseren Schwerpunkt dort mit unserem Büro in Atlan-
ta auch behalten. Sachsenfonds ist stark in anderen Märkten, zum Beispiel in Öster-
reich, in Tschechien, in Polen, aber auch in Australien. In Indien ist das Team bereits 
sehr weit. Bald schon wird es den ersten Indien-Fonds von Sachsenfonds geben. 
 
FB: Sachsenfonds hat in der Vergangenheit aber nicht nur Immobilienbeteiligungen 
angeboten. 
 
Birnbaum: Ich empfinde es als sehr reizvoll, in der KanAm-Gruppe eine Gesellschaft 
mit ihrem Team willkommen zu heißen, das zum Beispiel erfolgreich Flugzeugfonds 
oder Erneuerbare Energien konzipiert und vertrieben hat. Eine bessere Ergänzung 
können wir uns nicht wünschen. Es ist eine glückliche Fügung, wenn eine gewachse-
ne Truppe die Familie wechseln will. Wir sind froh, dass die Wahl auf uns gefallen ist. 
 
FB: Was wird sich für die Anleger ändern? 
 
Birnbaum: So gut wie nichts. Die Marke Sachsenfonds bleibt erhalten. Die Fonds 
werden weiterhin von Sachsenfonds gemanagt, da bleibt alles beim Alten. Einziger 
sichtbarer Unterschied wird sein, dass unser Logo-Zusatz „KanAm-Gruppe“ statt 
„SachsenLB“ auf den Sachsenfonds-Prospekten eingedruckt sein wird. 
 
FB: Ist das nur eine Kleinigkeit? Oder signalisierte eine Landesbank und damit die 
Sparkassengruppe als Eigentümer den Anlegern eine höhere Investitionssicherheit? 
 
Birnbaum: Das glaube ich nicht. Zumal auch eine Landesbank in finanzielle Schwie-
rigkeiten geraten kann. Das hat das Beispiel Sachsen-LB ja gezeigt. Für einen Initia-
tor ist es entscheidend, die Anleger und den Vertrieb mit guten Ergebnissen zu über-
zeugen - und das ist  KanAm und Sachsenfonds bisher gelungen. 
 
FB: Welche Rolle spielte bei der Übernahme der Sparkassen-Vertrieb, den sich 
Sachsenfonds aufgebaut hat? Den werden Sie doch für KanAm-Fonds nutzen. 
 
Birnbaum: Das war sicher nicht der entscheidende Grund für unsere Beteiligung. 
Aber je breiter der Vertrieb, desto mehr Unabhängigkeit besteht. Auch ohne Sach-
senfonds haben wir bereits sehr viel über Banken und Sparkassen platziert. 
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Von Ulrich Nastold, Rechtsanwalt 
Recht einfach 
 
Wer sich an einen Makler wendet, der mit Verkaufsangeboten wirbt, erklärt damit 
noch nicht schlüssig seine Bereitschaft zur Zahlung einer (Käufer-)Maklerprovision, 
falls anschließend ein Vertrag über ein angebotenes Objekt zustande kommt. Der 
Interessent darf nämlich, soweit ihm Gegenteiliges nicht bekannt ist, davon ausge-
hen, dass der Makler ein Verkaufsmandat des Verkäufers erhalten hat und deshalb 
mit der Weitergabe von Informationen eine Leistung für den Verkäufer erbringen will. 
Deshalb braucht der Kaufinteressent nicht damit zu rechnen, dass der Makler auch 
von ihm eine Provision erwartet (vgl. BGH, Urt. v. 22.09.2005, III ZR 393/04). 
 
Die Situation ist anders, wenn der Makler den Kaufinteressenten unmissverständlich 
auf eine von ihm - dem Käufer - im Erfolgsfall zu zahlende Käuferprovision hingewie-
sen hat. Ein Kaufinteressent, der in Kenntnis des eindeutigen Provisionsverlangens, 
die Dienste des Maklers in Anspruch nimmt, gibt damit grundsätzlich in schlüssiger 
Weise zu erkennen, dass er den Makler im Erfolgsfall bezahlen will (vgl. BGH, Urt. v. 
06.12.2001, III ZR 296/00; BGH, Urt. v. 17.09.1998, III ZR 174/97). 
 
Ein ausdrückliches Provisionsverlangen im Exposé reicht im Allgemeinen als ein sol-
cher Hinweis aus (vgl. BGH, Urt. v. 11.04.2002, III ZR 37/01). Nach diesen Maßstä-
ben können Maklerverträge stillschweigend zustande kommen. Dies dürfte sogar der 
Regelfall sein. Dennoch wäre aus Sicht des Maklers wünschenswert, von vornherein 
auf eine eindeutige schriftliche Vereinbarung zu bestehen. Nachlässigkeiten bei der 
Formulierung in einem Exposé führten nach der früheren Rechtsprechung zu einem 
Verlust der Maklerprovision. Die jüngere Rechtsprechung schränkt hier ein. Der Bun-
desgerichtshof hat geurteilt, dass die Verwendung unzulässiger allgemeiner Ge-
schäftsbedingungen ohne Hinzutreten besonderer Umstände noch zu keiner Verwir-
kung des Maklerlohnanspruchs führt (BGH, Urt. v. 19.05.2005, III ZR 322/04).  
 
Ein Makler kann nicht davon ausgehen, dass der Interessent sogleich nach der Über-
gabe die in dem Exposé aufgeführte Courtageforderung zur Kenntnis genommen hat 
(OLG Schleswig, Urt. v. 21.07.2006, 14 U 55/06). Er muss aber ausreichend Zeit 
haben, sich das Exposé anzuschauen. Allerdings steht selbstverschuldete Unkennt-
nis des Kunden der Kenntnis gleich, insbesondere wenn ein Verkäufer einen Makler-
alleinauftrag erteilt hat (OLG München, Urt. v. 29.11.1967, 12 U 1352/67). 
 
Die Nachweis- oder Vermittlungstätigkeit des Maklers muss für den Abschluss des 
Hauptvertrages mit ursächlich geworden sein (BGH, Urt. v. 27.01.1988, IVa ZR 
237/86). Eine Nachweistätigkeit liegt dagegen nicht vor, wenn zu einem späteren 
Zeitpunkt ein Kaufvertrag mit einem anderen Verkäufer als dem nachgewiesenen 
zustande kommt (z.B. einem Zwischenerwerber), auch wenn der spätere Käufer erst 
durch den Makler Kenntnis vom Objekt erlangen konnte (BGH a.a.O.). 
 
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 
 

29. Januar, 18.30 Uhr: n-tv Investment-Check: Von fal-
lenden Kursen profitieren - 130/30 Fonds 
 
05. Februar, 18.30 Uhr: n-tv Investment-Check: Art-
Photography-Fund 
 
06. Fabruar, 18.30 Uhr: n-tv Fonds & Zertifikate: Fonds 
im Portrait: M&G Global Basics Fund 
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