





RREEF/Ideenkapital

Deal in Chicago

Das Deutsche-Bank-Unter-
nehmen RREEF hat das
Objekt des DB-Real-Estate-
Fonds ,,Chicago Premiumin-
vest* an das US-Immobilien-
unternehmen Hines verkauft.
Der Preis betragt 540 Millio-
nen Dollar. Anleger bekom-
men 124 Prozent ihres Ein-
satzes, das sind aufs Jahr
gerechnet zehn Prozent nach
Steuern. Das Blirogebaude
kommt ins Portfolio eines
Hines-Fonds, an dem unter
anderem ein US-Fonds von
Ideenkapital beteiligt ist.
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preis ein Einkaufsfaktor von durchschnittlich 8,2 Jahreseinnahmen. Ein sehr guter
Wert. Zuséatzlich zahlt die Fluggesellschaft monatliche Wartungsriicklagen, damit die
Maschinen nach Ablauf der Leasingvertrdge zu nahezu neuwertigen Full-Life-
Conditions verkauft werden kénnen. All das hat die Fondsgesellschaft gut ausgehan-
delt. Aber auch das ist klar: Auf solche Konditionen lasst sich keine Lufthansa ein,
sondern nur eine Fluglinie mit schwéacherer Bonitat. Lauft alles wie geplant, verdop-
peln Anleger innerhalb von zehn Jahren ihren Einsatz vor Steuern. Nachdem der Fis-
kus zugegriffen hat, bleibt ein Plus von rund 65 Prozent. Kénnen die Flieger besser
verkauft werden als prospektiert, erhdlt GOAL von den Uberschiissen 35 Prozent.
GOAL (German Operating Aircraft Leasing) ist ein Joint Venture der Lufthansa und
KGAL und fungiert als Asset-Manager.

Kalkulation: Das Gesamtvolumen erreicht knapp 46 Millionen Euro. Anleger beteili-
gen sich daran mit insgesamt 13,9 Millionen Euro und zahlen mindestens 10.000 Eu-
ro plus finf Prozent ein. Die Darlehen laufen in Euro und Dollar, wobei die Zinsen
noch nicht fix aber mit rund 5,3 Prozent zuziglich 1,2 Prozent Marge kalkuliert sind.
Croatia Airlines zahlt monatlich Dollar sowie Euro, wobei die Dollar in die Kredite flie-
Ben und der Euro-Anteil hauptsachlich an die Anleger geht. Das Wahrungsrisiko wird
dadurch zwar nicht ausgeschlossen, aber immerhin weitgehend auf den Exit des
Fonds begrenzt. Denn bei der VerduRerung der Flieger dirfte der internationale K&au-
fer wahrscheinlich in Dollar bezahlen.

Weiche Kosten: Gut 90 Prozent der Gesamtinvestition inklusive Agio stehen fiir den
Erwerb der Maschinen zur Verfiigung. Da braucht keiner zu meckern. Die fondstypi-
schen Kosten bleiben mit 6,6 Prozent bezogen auf die Gesamtinvestition oder knapp
22 Prozent des Eigenkapitals Uberschaubar. Fur den Vertrieb stehen neun Prozent
des eingeworbenen Kapitals zur Verfligung.



HGA/Colonia

Seniorenfonds

HGA Capital und Colonia
Fonds Management legen
ihren ersten gemeinsamen
Fonds auf. Zeichner beteili-
gen sich an einem Portfolio
aus sechs Pflegeheimen, die
langfristig Uber eine Laufzeit
zwischen 20 und 25 Jahren
verpachtet sind. Das Eigen-
kapitalvolumen summiert
sich auf 34,7 Millionen Euro
plus funf Prozent Agio. An-
leger sollen bei diesem An-
gebot jahrliche Ausschittun-
gen von mindestens sechs
Prozent bekommen.
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Anbieter: Die laufende Nummer 51 driickt es bereits aus: KGAL ist kein Newcomer,
sondern sehr erfahren im Geschaft mit Flugzeugfonds. Neben rund 50 reinen Lea-
singfonds platzierte das Emissionshaus auRerdem mehr als 20 operative Fonds als
Private-Placements. AuRerdem bewies der Anbieter, dass er Krisen meistern kann.
Vor einigen Jahren wurde KGAL von der Pleite der Swiss Air Uberrascht, I6ste das
Problem aber zur Zufriedenheit seiner Anleger. Kein Zeichner verlor sein Geld.

Steuern: Der Fonds ist gewerblich konzipiert. Auf Grund der Abschreibungen fliel3en
die Ausschittungen bis 2018 steuerfrei. In den Jahren 2019 und 2020 wird Einkom-
mensteuer fallig — dann aber richtig.

N_Iemer M,emung nach... FIugzeugfonds Prognostizierte Entwicklung der weltweiten
sind groB in Mode. Im Gegensatz zu zahl- Fiugzeugflotte bis zum Jahr 2026
reichen anderen Anbietern kann KGAL ...

Uber 20 Jahre Erfahrung auch in Krisen- o0 -
zeiten nachweisen. Mit dem Sky Class 51
finanzieren Anleger drei Propellermaschi- 300
nen fir den Regionalverkehr der Croatia
Airlines. Die Einnahmen sind aul3erordent- 2%

18180

lich gut, wobei der Leasingnehmer trotz 10430
einer 95-prozentigen Beteiligung des kroa- ™[ 18230

tischen Staates nicht ohne Risiken ist. 1800
Sollte er seinen Vertrag nicht erfilllen, : S Lt
durften die Flieger aber auch fur andere im fahr 2006 im Jahr 2026

Luftfahrtgesellschaften in Frage kommen. Atbestond  ® Ematz B Neubestand

Die Euro-Einnahmen reduzieren das Dol-

Iar-Wahrungsrisiko. Quelle: In Anlehnung an Boeing Current Market Outlook 2007

DORIC ASSET FINANCE - DIE TRAGENDE KRAFT.

W= DORIC ASSETFINANCE
Ihre Assets in guten Handen. M- Loxoon - new vork - FRANKFURT



Wolbern Invest

Abgehoben

Woélbern Invest reiht sich
ein unter die Anbieter von
Flugzeug-Fonds und prasen-
tiert den ,,Global Transport
02 Aviation®. Leasingnehmer
des Airbus A319 ist zehn
Jahre lang die Hamburg
International Luftver-
kehrsgesellschaft. Investo-
ren bringen 15.000 Euro plus
drei Prozent Agio mit und
sollen innerhalb von 17 Jah-
ren ein Plus von rund 120
Prozent erzielen. Die jahrli-
chen Ertrage gibt Wélbern
mit 7,5 Prozent an.
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Cadbury-Schokolade mit Uberraschungen

Ideenkapital kombiniert Inmobilien-Portfolio mit Blindpool-Fonds von Hines

Zeichner geschlossener Immobilienfonds fragen ihre Vermégensverwalter nach gut
vermieteten Core-Objekten. Gleichzeitig verlangen sie Ausschittungen von mindes-
tens sechs Prozent. Wie soll das funktionieren, bei den immer noch hohen Preisen
etwa auf den européischen Immobilienmérkten? Initiator Ideenkapital aus Dusseldorf
bietet mit dem Fonds ,Immobilien Europa“ einen Kompromiss an. Er verteilt sein Ka-
pital auf je einen Zielfonds mit Core-Objekten und Value-Added-Immobilien mit Wert-
steigerungspotenzial und hofft dabei auf Renditen von rund acht Prozent.

Partner: Das internationale Immobilienunternehmen Hines sucht die Objekte aus.
Mit Hines als Partner arbeitete Ideenkapital auch schon bei seinen vier jingsten US-
Fonds zusammen. Innerhalb der vergangenen 50 Jahre hat Hines mehr als 1.000
Immobilien entwickelt, gebaut und zum Teil auch wieder verkauft. In Europa ist das
Unternehmen aus Houston in Texas seit 1991 aktiv. In Deutschland hat es zum Bei-
spiel das Gebaude der DZ Bank am Pariser Platz in Berlin, den Frankfurter Main
Tower und das Benrather Karree in Diisseldorf errichtet. Ideenkapital-Anleger beteili-
gen sich Uber den Dachfonds an zwei Hines-Immobilien-Gesellschaften, denen au-
Rerdem Banken, Versicherer und Pensionskassen ihr Geld zur Verfligung stellen.

Immobilien: Funf Investitionsobjekte stehen bereits fest. Zeichner finanzieren zwei
Birogebaude in Paris, eine Logistikimmobilie in England, ein Office-Building im Lon-

GHF



www.ivg.de

NN




GHF

Eigenkapital-Schiff

Mit einem vollig neuen Kon-
zept geht Schiffsinitiator
GHF aus Leer an den Markt.
Der Fonds ,,Global Bulker
EK* kommt véllig ohne
Bankdarlehen aus, was das
Risiko der Schiffsbeteiligung
erheblich reduziert. Private
Anleger stellen das gesamte
Kapital zur Verfligung und
sollen laufende Ausschittun-
gen von neun Prozent erwirt-
schaften. Neu ist auch die
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’
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Provisions-Struktur des
Fonds. Der Vertrieb muss zu
Beginn mit rund sieben Pro-
zent inklusive Agio auskom-
men, was fir eine Schiffsbe-
teiligung ausgesprochen we-
nig ist. Dafur profitieren die
Vermittler vom Investitions-
erfolg der Kapitalanlage. Je
besser das Ergebnis fir die
Anleger, desto héher sind
auch die zusatzlichen Provi-
sionen Uber die geplante
Laufzeit von rund sieben

Jahren. Konservativ erscheint

auch die Prognose. Im
Worst-Case bekommen An-
leger immerhin noch ihren
Einsatz zuriick. Trifft dieses

aulerst pessimistische Szena-

rio tatséchlich ein, dirfte es
Zeichnern gewohnlicher
Schiffe erheblich schlechter
gehen. In einer der kommen-
den Ausgaben wird Der
Fondsbrief das Angebot
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doner West End und ein siebenstockiges Biirohaus in Miinchen. Die Mietrenditen der
Immobilien liegen zwischen finf und 6,4 Prozent. Die Vertrage mit den Nutzern lau-
fen drei bis zehn Jahre. Zieht etwa Schokoladenhersteller Cadbury 2011 aus, muss
Hines einen Nachmieter fir ein Kihllager in Birmingham finden. Der Mietvertrag mit
dem Kommunikationsunternehmen O2 im Minchner Birokomplex Uptown endet
2014. Derzeit stehen dort zahlrei-
che Flachen leer. Doch die Exper-
ten des weltweit tatigen Gro3mak-
lers Jones Lang Lasalle rechnen
in den kommenden Jahren mit an-
ziehenden Mieten und sinkenden
Leerstéanden. Hinter den Investitio-
nen des zweiten Hines-Fonds
steht ein Fragezeichen, ein reiner
Blind-Pool also. Er sucht vor allem
in Westeuropa Biros und Wohn- {1
hauser mit technischen Méangeln §
und Sanierungsbedarf, um sie zu
renovieren, neu am Markt zu posi-
tionieren und mit Gewinn zu ver-
kaufen. Mdglich sind auch Immobi-
lienprojekte in Russland.
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Cadbury-Lager in Birmingham. Der Mieter kann 2011 raus.

Kalkulation: Die fest vermieteten Immobilien sollen Anlegern jedes Jahr rechnerisch
Ausschittungen von fiinf Prozent erlauben. Tatsachlich werden erste Rickflisse
aber erst nach vier bis finf Jahren gezahlt. Denn rund 75 Prozent des Anlegerkapi-
tals wandern in den zweiten Fonds mit seinem riskanteren Konzept. Hier rechnet der
Initiator mit jahrlichen Renditen von 12 bis 14 Prozent aus dem spéateren Verkauf der

_ - Gebaude. Der ,Immobilien Europa“ von Ideenkapital ist als reiner Eigenkapitalfonds

konstruiert. Innerhalb der Zielfonds plant Hines allerdings, Darlehen zwischen 50 und
70 Prozent aufzunehmen, um die Ertrage durch die vergleichsweise niedrigen Kredit-
zinsen zu hebeln.

Gewinn: Anleger sollen mit diesem Fonds eine Verzinsung von rund acht Prozent
jahrlich erzielen. Ubersteigt der Gewinn diese Marke, bekommen auch Ideenkapital
und Hines gestaffelt einen Anteil daran.

Weiche Kosten: Anleger zahlen rund 13 Prozent inklusive Agio unter anderem fir
die Konzeption, die Platzierungsgarantie und die Vertriebsprovision. Ein durchschnitt-
licher Wert.

Steuern: Der Fonds ist vermdgensverwaltend konzipiert. Anleger zahlen die Abgel-
tungssteuer in Hohe von 25 Prozent.

Meiner Meinung nach.... Ausgerechnet jetzt in Immo-
bilien investieren? Diese Frage muss jeder Anleger fir
sich selbst beantworten. Partner Hines ist in den USA
ein erfolgreicher Investor. Die fiir den ,Immobilien Eu-
8 ropa“ teils schon vor rund einem Jahr erworbenen Co-
re-Immobilien waren mit Mietrenditen um funf Prozent
f% nicht gerade Sonderangebote. Um Ausschittungen um
acht Prozent zu erhalten, missen Anleger daher weite-
#2 re Investitionen in riskantere, als ,Value-added" be-
zeichnete Immobilien mit Wertsteigerungspotenzial
akzeptieren. Gut denkbar, dass die Kalkulation auf-
geht. Allerdings miissen sich die Zeichner dabei kom-
! plett auf die Qualitdéten der Immobilien-Manager von
Hines verlassen. Nichts fur Anleger, die regelmaRige,
jahrliche Ausschittungen bevorzugen.

Uptown in Minchen. O2 hat die
Biiros derzeit teilweise untervermietet.



Lloyd Fonds
Schiffs-Zertifikat

Auf Basis des offenen
Schiffsfonds ,,LF Open Wa-
ters OP* von Lloyd Fonds
werden neue Zertifikate zu je
100 Euro plus Ausgabeauf-
schlag von vier Prozent emit-
tiert. Wahrungsbedingt konn-
te der Fonds ein Plus von 18
Prozent erwirtschaften, das
sich auf Euro-Basis wegen
des schwachen Dollars auf
sieben Prozent reduzierte. Er
verfligt Uber eine Flotte von
sechs Produktentankern und
zwei Containerschiffen mit je
1.500 Stellplatzen..
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Von Robert Kracht, Steuerfach-Journalist

Jetzt jagt der Fiskus mal andere Produkte

Beteiligungs-Branche kann mit verbindlichen Steuerregeln rechnen

Zuerst waren die Zertifikate dran, dann erwischte es Millionarfonds aus Luxemburg,
und als nachstes trifft es wohl eine Reihe von normalen Investmentfonds, die den
Bestandsschutz vor der Abgeltungsteuer nicht komplett genieRen kénnen. Uber das
Jahressteuergesetz 2009 besteht fiir die Bundesregierung die letzte Méglichkeit, bis
Dezember 2008 noch einige bekannte Steuerschlupflocher zu stopfen. Dies steht
unter dem Motto: Wer allzu laut mit Schutz vor der Abgeltungsteuer wirbt, wird kurz
vor Toresschluss mit der Pauschalsteuer ab 2009 bestraft.

Keine Ruhe an der Steuerfront

Anleger kdnnen sich also in den kommenden Monaten nicht sicher sein, ob ihr ge-
wahltes Investment auch unter steuerlichen Aspekten das richtige ist. Hierbei geht es
in erster Linie um die einjahrige Spekulationsfrist auf Borsengewinne. Die entféllt ab
dem Jahreswechsel, das Kursplus wird mit 25 Prozent Steuer belegt. Doch nun
kommt der Spareffekt, den die Marketingabteilungen der Banken gerne als Werbear-
gument ins Feld fiihren: ,Kaufe mein Produkt bis Ende 2008 und erhalte Dir den Be-
standsschutz vor der Pauschalabgabe“. Dies sollte zuerst mit Zertifikaten auf breite
Bdrsenindizes funktionieren. Das wurde bereits im Frihjahr 2007 gestrichen. Dann
erfolgte der Tipp an Vermdgende, einen Fonds in Luxemburg zu grinden, um hier-
durch Steuern auf realisierte Kursgewinne ein Leben lang vermeiden zu kénnen. Der
Ratschlag hatte nur eine kurze Haltbarkeitsdauer, im November 2007 war Schluss
mit Lustig.

KGAL



ProCompare
Charter-Studie

A.P.Moeller-Maersk A/S
aus Danemark bleibt 2007
der weltweit groRte Charterer
von Fonds-Schiffen am
Markt. Das hat ProCompare
ermittelt. Das Fondsvolumen
betragt 10,7 Milliarden Euro.
Es folgen CMA CGM aus
Frankreich mit 6,5 Milliarden
Euro und der koreanische
Charterer Hanjin Shipping
mit einem Fondsvolumen
von drei Milliarden.
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Kein Problem, es gibt ja noch die ganz normalen Investmentfonds fiir Privatanleger
aller Art. Wer hier vor Silvester ab 100 Euro einsteigt, sichert sich die Steuerfreiheit
auf Kursgewinne. Er muss nur die einjahrige Spekulationsfrist aussitzen und kann
Bdrsenerfolge selbst dann brutto genieen, wenn die Manager laufend umschichten
und die Pferde wechseln. Pl6tzlich schossen Zertifikatefonds wie Pilze aus dem Bo-
den, die Direktanlage funktionierte ja nicht mehr. Jetzt wird der Fiskus einschreiten
und die Fonds in einigen Bereichen auf Augenhdhe mit dem Direktanleger stellen.
Solche massive Ausweichstrategie war ihm dann doch zu viel.

Gelassenheit bei geschlossenen Fonds

Dieses Rennen zwischen Hase und Igel ist der Beteiligungsbranche nicht unbekannt.
Hier war es die Werbung mit Verlustzuweisungen, die gar nicht hoch genug ausfallen
konnte. Die Reaktion folgte prompt, etwa mit Bauherrenerlass, dem Fallenstellerpara-
graf 2b und zuletzt dem Steuerstundungsmodell. Das war es dann auch, jetzt zahit
dauerhafte Rendite statt roter Zahlen im Schnelldurchgang. Der Branche hat das gut
getan, Anleger fassen wieder Vertrauen und die teilweise unsinnigen Angebote bei
Medien, kreditfinanzierten Wertpapieren oder Ostimmobilien sind vom Markt ver-
schwunden.

Bestes Beispiel sind Leasingfonds. Sollten die Flugzeuge ehemals mdglichst effektiv
in die Miesen fliegen, steht jetzt eine attraktive Nachsteuerrendite im Fokus. Stellt die
sich wider Erwarten wahrend der Laufzeit nicht ein, liegt es kaum am Finanzamt.
Dann hat es wirtschaftliche Griinde, so wie es bei einer unternehmerischen Investiti-

Zweitmarkt



GSI Fonds

Turbine platziert

Vier Monate hat GSI bené-
tigt, um seinen zweiten
Triebwerksfonds mit 66,6
Millionen Dollar Eigenkapi-
tal zu platzieren. Der ,,GSI
Triebwerke 2 investiert mit
einem Gesamtvolumen von
knapp 180 Millionen Dollar
in ein Portfolio von 29 Flug-
zeug-Turbinen, die an Flug-
gesellschaften wie Asiana,
Air Berlin, Air Canada und
MTU verleast sind. Einen
Nachfolgefonds hat GSI zur
zweiten Jahreshalfte ange-
kiindigt.
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on Ublich ist. Dafur besteht auch die Aussicht auf einen Schnaps mehr, wenn Kon-
junktur oder Dollar mitspielen.

Mit der Abgeltungssteuer haben die Fonds ohnehin wenig am Hut. Sie hatten sich im
Frihjahr vergangenen Jahres mit Zertifikaten versucht und wurden durch die gesetzli-
che Einschrankung kalt erwischt. Wer jetzt auf Derivate setzt, macht das gezielt we-
gen der moderaten Pauschalabgabe von einem Viertel statt der individuellen Pro-
gression von bis zu 45 Prozent.

Und auch sonst herrscht steuerliche Gelassenheit. Mit den Stundungsmodellen ha-
ben sich die Initiatoren l&angst abgefunden, statt Verlustzuweisungen greift das Fi-
nanzamt eben weniger auf die anschlieBenden Gewinne zu. Die Regeln werden sau-
ber und emotionslos in den Prospekten erlautert, da regt sich kaum noch ein Anleger
auf oder zeichnet dann doch nicht.

Abgeltungssteuer, na und?

Was sich der Gesetzgeber noch alles bis Silvester einfallen lasst, um allzu groR3e
Schlupflécher bei extra neu kreierten oder langst bewéahrten Produktangeboten zu
schlieRen, kann Anleger in geschlossene Fonds kaum tangieren. Sie kénnen ohne
grof3e Verrenkung auf moderate Steuerregeln setzen, die nicht in Gefahr sind. Ohne-
hin geht der Gezeitenwechsel durch die Abgeltungsteuer fast komplett an den Beteili-
gungen vorbei, die diesseits und jenseits der Grenze gewerblich oder vermdgensver-
waltend aktiv sind.

Das gilt fur die ginstige Tonnagesteuer bei Schiffen, die unabhangig von der Ge-
winnhoéhe aus der Portokasse zahlbar ist, genauso wie fur die Spekulationsfrist bei

HSBC



Evocap
Insolvenz-Fonds

Eine ,,konservativ prognosti-
zierte Rendite von 17 Prozent
jahrlich® bei einer ,,Sicher-
heitenposition, die der ibli-
chen Bankenpraxis weit
Uberlegen ist” - das ver-
spricht die Evocap GmbH
mit dem “Return 1 Fonds fiir
Deutschland“. Er investiert in
die Sanierung von Unterneh-
men, die vor einer Pleite ste-
hen. 17 Prozent und siche-
rer als eine Bank - warum
hat es blof3 so lange gedau-
ert, bis jemand auf solch
eine ldee gekommen ist?
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Immobilien. Fonds kénnen in den Renditen weiterhin steuerfrei Verkaufsgewinne mit
Biroparks nach Ablauf der Wartefrist von zehn Jahren einkalkulieren. Die gewerbli-
chen Solar-, Windenergie-, Biogas- oder Policenfonds blicken auf Bilanzregeln statt
auf die Abgeltungssteuer, und Gesellschaften im Ausland rechnen sowieso anders
und weisen nach Doppelbesteuerungsabkommen hier steuerfreie Ertrage zu.
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Mit Blick auf die vom Finanzamt in Kirze neu vorgegebenen Spielregeln ist generell
fur jeden Anlegergeschmack eine geschlossene Fondsvariante im Angebot, sofern
sich Anleger Uber die unternehmerischen Risiken bewusst sind und uUber Betrdge ab
15.000 Euro aufwarts verfigen, die sie langerfristig nicht bendétigen. In heimatlichen
Gefilden profitieren sie von Gewerbebetrieben, Leasing oder Immobilien und beim
Gang ins Ausland von Freibetrdgen und zumeist moderaten Tarifen. Da kdnnen Anle-
ger mit Aktien, Investmentfonds und Zertifikaten im Depot nur noch argumentieren,
dass ihr Bestand taglich liquidierbar ist und sie schon mit ein paar hundert Euro dabei
sind. Stimmt, aber Uber jedem Depot schwebt der Pauschalsatz von einem Viertel,
der auch nicht mit dem Gang zur Auslandsbank vermieden werden kann.

Meiner Meinung nach... Aus der ehemaligen Steuerschmuddelbranche der ge-
schlossenen Fonds ist eher ein solides Anlagesegment geworden, das Zukunft haben
wird. Mit der Abgeltungssteuer bekommen die durch Einfihrung der begrenzten Ver-
lustverrechnung uber Paragraf 15b etwas verschnupften Initiatoren einen neuen Ver-
triebsschub. Wer jetzt dauerhaft mit sauber kalkulierter Nachsteuerrendite punktet,
wird mit Prospektstudium durch neue Kundschaft belohnt. Vor allem Besitzern von
Aktien und Zertifikaten werden die Inhalte mehr als einen Blick wert sein. Zudem kon-
nen die Fonds damit punkten, dass ihre Steuervorhersagen das neue Jahr tberleben.
Bei einigen anderen Produkten wird das nicht der Fall sein, was einzelnen Geldhau-
sern noch viel Vertrauensverlust bescheren wird.

CFB



Schroeder & Co.

Dollar-Auszahlung

Container-Fonds-Anbieter
Schroeder & Co. bereitet
einen Gesellschafterbe-
schluss vor, der kinftig Aus-
zahlungen in Dollar erlaubt.
Bei manchen Angeboten hat
die schwache US-Wahrung
die Kalkulation komplett auf
den Kopf gestellt (siehe ver-
gangene Ausgabe). Der Ini-
tiator arbeitet aullerdem dar-
an, die bei Auslandsiiberwei-
sungen Ublicherweise anfal-
lenden Gebiihren von jeweils
rund 25 Euro in den Griff zu
bekommen.
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Von Beatrix Boutonnet, Wirtschaftsjournalistin

Doch nur heil3e Wistenluft

Staatsanwalt ermittelt gegen Dubaifonds-Initiator Georg Recker

Umstritten war der Dubail000-Hotelfonds immer. Kritiker beméangelten das Erstlings-
werk des redegewandten Fondsinitiators als zu riskant: zu optimistisch die Prognose-
annahmen, zu vage die Konzeption. Investoren dagegen gewann der ehemalige Fi-
nanzbeamte durch gut getrimmte PR Mal3nahmen und Optimismus verbreitende An-
legerschreiben. Nun ermittelt die Staatsanwalt Dortmund wegen Anfangsverdacht
auf Betrug gegen Georg Recker.

Im Frihling ist Dubai angenehm, noch herrschen nicht die hohen Temperaturen, die
den Wiistenstaat im Sommer in einen Glutofen verwandeln. Dennoch diirfte sich Ge-
org Recker, Geschéftsfithrer des Dubail000-Hotelfonds nicht allzu wohl fiihlen. Die
Staatsanwaltschaft Dortmund ermittelt gegen ihn wegen Anfangsverdacht auf Betrug.
Nach Aussagen der Oberstaatsanwaltin Ina Holznagel steht das Verfahren noch am
Anfang. Es werde gepruft, warum seit langerer Zeit kein Baufortschritt fiir das geplan-
te Hotel festzustellen ist. Ein BKA-Mann vor Ort, so Holznagel, mache sich derzeit ein
Bild von der Situation. Doch weit sei er noch nicht gekommen, so die Oberstaatsan-
waltin.

Damit diirfte fir viele Anleger nun allméhlich Schluss mit lustig sein. Zwar beschwich-
tigt Recker in den Anlegerschreiben seine Zeichner und gibt Infos zu Dubai und dem
Markt. Echte Erfolgsmeldungen zum Hotelbau lassen beim Dubail000-Fonds aller-
dings schon lange auf sich warten. Laut Prospektangaben war die Fertigstellung des
Hotels fur Mitte 2007 geplant. Aber aul3er dem Bauzaun ist noch nicht viel zu sehen.

SIGNA



Wechsel Dich

Lutz von Stryk (48) ist zum
neuen Geschéftsfihrer der
HGA Capital berufen wor-
den. Bislang war er fir die
HSH Real Estate als Mana-
ging Director im Beratungs—
und Beteiligungsbereich ta-
tig. Er folgt auf Jorg Kotz-
bacher (41), der HGA Capi-
tal verlassen hat.

Auf sechs Zeilen hat Cash-
Online dariber informiert,
dass Dieter Jansen seit An-
fang April nicht langer Her-
ausgeber des Kapitalanlage-
magazins ist. Die Position
wird nicht neu besetzt.
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In der Zentrale der Hotelbetreiberin Maritim in Bad Salzuflen gibt man sich bedeckt.
Man habe Akteneinsicht gefordert um dann Uber das weitere Vorgehen zu entschei-
den, so die Aufsichtsratsvorsitzende Monika Gommolla. Zwar sind Bauverzégerun-
gen in Dubai keine Seltenheit. Trotzdem wiirde, so ein Kenner des Landes, viele Pro-
jekte realisiert. Recker jedoch geniel3e auch in Dubai nicht Uberall den besten Ruf.
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Ihn aufzuspiren ist derzeit fir Journalisten schwer. Er gibt sich seit geraumer Zeit
ihnen gegentber erstaunlich schweigsam. Bis zum vergangenen Jahr nutzte er die-
sen Weg noch gerne fiir Eigen-PR und gab sich extrem auskunftsfreudig. Fehlanzei-
ge auch bei der Nachfrage in der Firmenzentrale. Bis auf die Rezeptionistin scheint
das Unternehmen verwaist. Es kénne nicht mitgeteilt werden, wann Georg Recker
wieder im Hause ist, auch sonst ware keiner da, der Auskiinfte geben kénnte. Wann
wieder jemand da sein, wisse sie nicht, so die lapidare Antwort. Mehrere Bitten um
Ruckruf auf diversen Mobilnummern erwiderten weder Vertriebsleiter Ben Neuendorf
noch Georg Recker selbst. Auch Uber die Internetseite des Unternehmens kénnen
sich Anleger nicht informieren. Sie ist derzeit nicht verfligbar.

Fir die Verwaltung eines 142 Millionen Projektes stellt diese Verhaltensweise keine
besonders vertrauensbildende MalRnahme dar. Der Fonds soll inzwischen geschlos-
sen sein. Nach Schatzungen des Bremer Rechtsanwalts Jens-Peter Gieschen durf-
ten aber nur rund 50 Prozent des Kapitals eingesammelt worden sein.

Zwar gilt der Standort Dubai immer noch als eine der Boomregionen am persischen
Golf, steht doch jeder sechste Baukran mittlerweile in dem Wiistenstaat. Doch auch
dort scheint trotz aller Gigantomanie langst nicht mehr alles Gold zu sein, was glanzt.
Immer mehr Marktkenner befiirchten inzwischen eine Marktliberhitzung. Auch wenn
die Immobilienpreise und Mieten stark anziehen, lassen die ebenfalls heftig steigen-

HGA



Westfonds
Kreis wird kleiner

Der Verkauf des als ,, Tristar*
bezeichneten Westfonds-
Immobilienportfolios zieht
sich hin. Und von dem Ziel,
alle 39 Objekte in einem Ge-
samt-Paket zu verkaufen, hat
sich die Geschaftsfiihrung
komplett verabschiedet.
Grund dafur ist vor allem die
Subprime-Krise mit ihren
weltweiten Auswirkungen —
auch auf die deutschen Im-
mobilienmérkte. Als poten-
zielle Kéufer weggefallen
sind alle Interessenten, die
ihr Angebot nahezu komplett
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den Material- und Baukosten die Kalkulationen oft ausufern. Wenig optimistisch klingt
auch der Tenor eines Artikels der ,Gulf news" vom 21. Marz 2008. Die Standard
Chartered Bank sehe in einer Inflation und der Koppelung des Dirham an den
schwachen Dollar die gréRte Gefahr fiir ein nachhaltiges Wachstum. Auch hochrangi-
ge Industrielle gaben sich anlésslich einer Konferenz in Dubai kritisch und gaben ih-
rer Befiirchtung tber eine Uberdehnung des Immobilienmarktes Ausdruck — aller-
dings, so der Bericht, nur unter Zusicherung ihrer Anonymitéat.
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Angeheizt von dem Boom zog Dubai nicht nur seriose Entwickler und Baufirmen,
sondern auch viele Spekulanten und Zocker an. Jeder versprach den Investoren
traumhafte Chancen und himmelhohe Renditen. Das be-
ginnt sich nun zu rachen. Da der Markt sich drehen kénnte,
kann es gerade fiir unseribse Geschaftemacher eng wer-
den, die noch nie einen Fonds aufgelegt hatten und durch
Unerfahrenheit und Selbstiberschatzung glanzten. Erwi-
schen sie nicht den richtigen Ausstiegszeitpunkt, durfte
sich so mancher mit seinen Projekten iberhoben haben.

Die Aussage eines Vertrauten Reckers, Uber sein Verhal-
ten der Presse gegenuber, er agiere nach dem Motto ,was . q ul
stort es die deutsche Eiche, wenn sich das Wildschwein [L&_,'i

daran reibt" durfte von Anlegern durchaus kritisch gesehen |
werden. Orientalische Marchen gehen nicht immer gut aus, -
denn nicht immer findet sich ein Flaschengeist, der drei ==
Wiinsche erfilllte. So kénnten die Anlegertraume vom gro- }Ll'*-
Ben Reichtum mdglicherweise versanden.

Dubai. Nicht alle Traume wach-
sen tatsachlich in den Himmel.

HCI



Uber Banken finanziert hat-
ten. Tatséchlich begrenzen
die Banken die Darlehen auf
hochstens 75 Prozent der
Wertgutachten. Sie kénnen
die Kredite nicht mehr
verbriefen und die Risiken
daher nicht mehr aus den
Biichern nehmen.

Investoren bieten nun auf
vier Pakete: Weitgehend voll
vermietete Einzelhandelsim-
mobilien, Hotels, Biros und
ein gemischt genutztes Port-
folio aus Gebauden mit
schlechter Vermietung, Leer-
stand und Wertsteigerungs-
potenzial. ,,Wir stellen fest,
dass vermehrt Kaufer am
Markt auftreten, die nur be-
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LadenhUter verdoppeln ihre Kurse

Alex Gadeberg rechnet mit steigenden Umsatzen bei Immobilien-Anteilen

Inflationssicher, solide mit hohen Wertsteigerungen. Kein Anbieter von Immobilien-
fonds, der nicht die vermeintlich charakteristischen Qualitaten seines Investments
anpreist. Tatsachlich missen die Durchschnitts-Zeichner vergangener Angebote froh
sein, wenn sie nicht allzu viel Geld verlieren. Doch es gibt sie tatséchlich: Immobilien-
fonds, die alle angenommenen, positiven Merkmale auf sich vereinen. Zum Beispiel
der ,DB Real Estate Einkaufs-Center-Immobilienfonds”. Anteile daran wurden im vori-
gen Jahr an der Fondsbérse Deutschland zum Kurs von 283,5 Prozent gehandelt. In
diesem Jahr erwartet Alex Gadeberg, Vorstand der Fondsbérse Deutschland Be-
teiligungsmakler AG, steigende Umsatze bei Immobilienfonds-Zweitmarktanteilen.

Der Fondsbrief: Wer zahlt fast das Dreifache fiir einen gebrauchten Anteil an einem
Immobilienfonds?

Alex Gadeberg: Bei regelméaRig hohen Ausschiittungen kann das ein lohnendes Ge-
schaft sein. Standort und Immobilie haben eine erfolgreiche Historie, die Einnahmen
sind Uber Jahrzehnte stetig geflossen - das sind doch ideale Investitions-
Voraussetzungen.

FB: Andere Zweitmarktbérsen beschranken sich weitgehend auf Schiffsanteile. Sie
dagegen handeln tberwiegend Immobilienfonds. Warum?

fairvesta



stimmte Portfolios wollen,
sagt Westfonds-Geschafts-
fuhrer Erik Nagel.

Er geht weiterhin davon aus,
dass Kéaufer Portfolio-Auf-
schldge akzeptieren. Auch,
wenn Preistreiber wie das
Shoppingcenter Ruhr Park in
Bochum das zunéchst ge-
plante Gesamtpaket nun
nicht mehr aufwerten kon-
nen. Anteile wurden zuletzt
zum Kurs von 252,5 Prozent
an der Fondsbdrse Deutsch-
land gehandelt. Aktuell ist
der Handel fast aller West-
fonds-Anteile ausgesetzt.
Hatten sich zunéachst 29 Bie-
ter um die Immobilien be-
miht, reduzierte sich die
Zahl der ernst zu nehmenden
Investoren inzwischen. Die
verbleibenden Kandidaten
zeigten, so Nagel, jedoch ein
sehr deutliches Interesse:
,»Wir gehen davon aus, dass
die Verkaufsvertrage in sechs
bis acht Wochen unter-
schriftsreif sind“. Der West-
fonds-Geschaftsfiihrer stuft
die Nachfrage internationaler
GroRanleger nach wie vor als
,,sehr hoch* ein.

Er rechnet mit einem Ver-
kaufserlds von mehr als einer
Milliarde Euro, wobei das
Mandat der Fondszeichner
die Untergrenze der Ver-
kaufspreise vorgibt. Die An-
leger der 23 Fonds gaben
grines Licht fiir den vorzeiti-
gen Verkauf der Immobilie
nur unter der VVoraussetzung,
dass bestimmte Preise erzielt
werden mussen. Sie sollen je
nach Fondsgesellschaft und
Obijekt unter Beruicksichti-
gung erstatteter Steuervortei-
le nach Westfonds-Angaben
zwischen 50 Prozent und bis
zu mehreren hundert Prozent
ihres einstigen Kapitaleinsat-
zes bekommen.
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Gadeberg: Die Nachfrage steigt. Und daflir gibt es gute Griin-
de. So erholen sich die Vermietungsstande spurbar. Fonds, die
auf schwachstem Kursniveau niemand angefasst hatte, finden
heute Kaufer zu verdoppelten Preisen. Zum Beispiel das
.Friedrich-List-Haus" in Leipzig von Real |.S. Vor ein paar Jah-
ren wollte flr 15 Prozent niemand die Anteile haben. Heute wer- |
den sie zu 25 bis 30 Prozent gehandelt.
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FB: Wer weild denn, was sich im Fonds verbessert hat? Sind da
Profis am Werk, so wie bei den Aufkaufern von Schiffsbeteili-
gungen?

Alex Gadeberg

Gadeberg: Nicht nur, auch viele Private kaufen solche Gebrauchte. Entweder sind
sie bereits im Fonds investiert, oder sie informieren sich. Manche Interessenten rufen
uns an und erkundigen sich nach den Eckpunkten des Investments.

FB: Wer hat denn die Zeit und Mdéglichkeit dazu?

Gadeberg: Sie waren Uberrascht, wie viele Privatanleger sich schlau machen. Das
ist eine aufRerst professionelle Herangehensweise. Ich kann nur jedem raten, sich
ausfuhrlich zu informieren, auch im Erstmarkt geschlossener Fonds.

FB: H.F.S., HTB, Real Invest — die Zahl der Initiatoren mit Immobilien-Zweit-
marktfonds steigt. Lohnt es sich, in solche Vehikel zu investieren?

Gadeberg: Verninftige Renditen sind dabei durchaus mdglich, wobei das Konzept
ein ganz anderes ist als bei Schiffen, bei denen durch Verkauf oder Tilgung das Geld
schnell wieder zuriick flie3t. Immobilien an guten Standorten dagegen haben in der
Regel einen hoheren Substanzwert. Anleger von Immobilien-Zweitmarktfonds akzep-
tieren eine langere Laufzeit, aber das muss ja kein Nachteil sein.

FB: Wie wird sich der Markt fir gebrauchte Schiffsbeteiligungen 2008 entwickeln?
Erkennen Sie da nach dem ersten Quartal einen Trend?

Gadeberg: Die Kurse sacken ab, das haben wir in den ersten drei Monaten deutlich
gespurt. GroRen Anteil daran hat der schwache Dollar, der in wenigen Wochen von
1,40 auf 1,60 gefallen ist. Alleine dadurch sind die Einnahmen umgerechnet auf den
Euro um zehn Prozent gesunken. Das macht sich bei den Anteilspreisen bemerkbar.

FB: Haben dann einige Zweitmarktfonds nicht im Nachhinein ihre Schiffe in den ver-
gangenen Monaten zu teuer eingekauft?

Gadeberg: Das will ich nicht ausschlieRen. Aber wir reden hier von einer Momentauf-
nahme. Steigt der Dollar wieder, kann das Konzept auf lange Sicht dennoch aufge-
hen.

FB: Wie entwickelt sich der Handel anderer Fonds?

Gadeberg: Im vergangenen Jahr haben wir erst-
mals Anteile von LV-Policenfonds gehandelt, zu
Kursen zwischen 60 und 90 Prozent. Aber Immo-
bilien und Schiffe machen noch immer 97 Pro-
zent des gesamten Umsatzes aus. Daran wird
sich auch nicht viel &ndern. Vielleicht kommen
Private-Equity, LV-Policen und erneuerbarep]
Energien irgendwann auf insgesamt zehn Pro- g
zent. Mehr aber nicht.

Friedrich-List-Haus in Leipzig. Der Kurs des Real I.S.-
Fonds hat sich verdoppelt - auf 25 bis 30 Prozent.
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Von Ulrich Nastold, Rechtsanwalt

Recht einfach

SchlieBen Verkaufer und Ké&ufer einen Vertrag und wurden die beiden von einem
Makler zusammengebracht, der vom Verkaufer oder Kaufer beauftragt war, erwartet
der Makler im Erfolgsfall seine Provision. Dabei kann es gefahrlich sein, wenn sich
die urspriingliche Preisvorstellung als wesentlich zu hoch herausstellt. Im vom OLG
Celle (Beschluss. vom 05.06.2007, 11 U 76/07) entschiedenen Fall wurde im Zuge
der Verhandlungen der urspriinglich verlangte Kaufpreis um 27 Prozent reduziert.
Der Makler verlangte anschlie3end seine Provision, klagte sie ein - und verlor den
Prozess.

Ein Anspruch wurde verneint, weil es an der wirtschaftlichen Identitat zwischen dem
angebotenen und schlie3lich erworbenen Objekt fehle. Ein Provisionsanspruch stin-
de einem Makler nur zu, wenn der urspriinglich ins Auge gefasste Vertrag tatsachlich
zustande kommt.

Ahnlich wie das OLG Celle haben viele andere Oberlandesgerichte entschieden und
die Kongruenz bei einer Diskrepanz von 48 Prozent verneint (OLG Koblenz, Urteil
vom 25.09.2000, 13 U 250/00) oder bereits bei 22 Prozent (OLG Dusseldorf, Urteil
vom 09.07.1993, 7 U 18/93) Im Jahr 1997 hatte das OLG Hamm eine Kongruenz
bejaht, wenn der Preisunterschied bei unter 10 Prozent liegt (Beschluss. vom
16.06.1997, 18 U 235/96).

Angesichts der Vielzahl unterschiedlicher Maklergeschafte und weil bei der Preisfin-
dung im Regelfall ein Spielraum gegeben ist, scheint es fir die Praxis nicht mdglich,
eine feste Grenze zu ziehen, ab deren Uberschreiten eine wirtschaftliche Identitat zu
verneinen ist. Ein Makler muss sich aber des Risikos bewusst sein, der mit Preisredu-
zierungen verbunden sein kann. Er kann sich nur durch eine Individualvereinbarung
absichern. Soweit er sich einen Provisionsanspruch in Allgemeinen Geschéftsbedin-
gungen auch fir Falle erheblicher Preisdifferenzen ausbedingt, wird eine entspre-
chende Klausel in der Regel unwirksam sein.

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

23. April, 18.30 Uhr: n-tv Fonds & Zertifikate: Indien -
Erntchterung beim Hoffnungstrager (Fondsportrat:
HSBC Indian Equity)

23. April, 18.30 Uhr: n-tv Fonds & Zertifikate: Frank-
lin Templeton Fund: European Small Mid Cap Growth
Fund

29. April, 18.30 Uhr: n-tv Investment-Check: Fonds-
portrat: Fortis OBAM Equity World



