






Dynamik nutzen: Immobilien in Asien

Der asiatische Immobilienmarkt bietet vielfältige Chancen – 
IVG bündelt sie und eröffnet Kapitalanlegern attraktive Perspektiven

Asien expandiert nachhaltig und mit unverminderter Dynamik. Wirtschaftswachstum, 
 Kaufkraftanstieg, demographischer Wandel sowie Urbanisierung sind Megatrends, 
die einen enormen Bedarf an Immobilien in allen Nutzungsarten mit sich bringen.

Nutzen Sie die Wertentwicklung ausgewählter asiatischer Immobilienmärkte

www.balanced-portfolio-asia.de

•  Investitionsfokus auf etablierte und auf strebende 
 Immobilienmärkte

•  Konsequent breit diversifiziertes  Beteiligungsportfolio
•  Fünf ausgesuchte institutionelle Zielfonds mit sich 

 ergänzenden Investitionsstrategien
•  Erfahrene Zielfondsmanager mit positiver Erfolgsbilanz 

und langjähriger Markt präsenz in den Investitionsländern
•  Mindestbeteiligung von 10.000 USD plus 5 Prozent Agio
•  Frühzeichnerbonus von 4,5 Prozent p. a. bis 30. 06. 2009 

bei Einzahlung bis 20. 12. 2008
• Angestrebte Fondslaufzeit bis 30. 06. 2016
•  Angestrebtes Ergebnis von 10–14 Prozent p.a. vor 

 Steuern (gemäß IRR-Methode)

Sie sind interessiert? 

Ihre Ansprechpartnerin:
Frau Meike Brüser
IVG Private Funds GmbH
Zanderstrasse 7 
53177 Bonn
Telefon: 0228.844-419 
Telefax: 0228.844-432
info@ivg-private-funds.de

195x260_IVG_Anz.indd   1 26.05.2008   17:41:00 Uhr
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KGAL 
 

Guter Mieter in Wien 
 

KGAL hat mit dem Vertrieb 
seines Fonds „PropertyClass 
Österreich 6“ begonnen. 
Mieter der Immobilie in 
Wien ist das Wirtschaftsbera-
tungsunternehmen Pricewa-
terhouseCoopers. Der Ver-
trag hat eine Laufzeit von 
mehr als elf Jahren. Die Aus-
schüttungen beginnen bei 
fünf Prozent und sollen bis 
auf 5,75 Prozent steigen. Der 
Prospekt gibt den Liquidi-
tätsüberschuss bis 2022 mit 
gut 82 Prozent nach österrei-
chischen Steuern an. 

Fonds-Check 
 

Ruhiger Schlaf in neuen Hotelbetten 
 
US-Treuhand-Anleger stellen Zwischenfinanzierung für Immobilien-Entwicklung 
 
„Gemeinsam investieren“ – nur eine Werbefloskel? Beim Darmstädter Fondsinitiator 
US Treuhand steckt tatsächlich Substanz hinter dem Spruch. Die ausgeklügelten 
Konzepte rechtfertigen sogar auf den von der Subprime-Krise geschüttelten US-
Immobilienmärkten Investitionen in Projektentwicklungen. Anleger des aktuellen 
Fonds „UST XIX“ finanzieren den Umbau eines Bürogebäudes in Chicago. In knapp 
zwei Jahren soll in der Innenstadt der Millionen-Metropole ein Luxushotel der Marri-
ott-Gruppe eröffnen. 
 
Objekt: Das Limit ist der Himmel. In Dubai entsteht derzeit der höchste Wolkenkrat-
zer der Welt. Noch längst nicht fertig gestellt, schuften die Bauarbeiter bereits mehr 
als 500 Meter über dem Wüstensand. Im Jahr 1919 genügten dem „Continental Bank 
Building“ 20 Stockwerke für den damaligen Rekord. Aktuell ist das Gebäude an der 
Adresse 208 South LaSalle Street in Chicago eine riesige Baustelle. Bis zum Früh-
jahr 2010 entsteht in dem komplett entkernten Fondsobjekt vom Erdgeschoss bis 
zum zwölften Stock ein Marriott-Hotel mit 630 Zimmern und Suiten. Der Rest wird 
weiterhin als Büros genutzt. 
 
Markt: Messen und ähnliche Veranstaltungen sind ein bedeutender Wirtschaftsfaktor 
in Chicago. Am Ufer des Michigan-Sees steht das größte Convention-Center der  
USA. Die Nummer zwei ist in Orlando und holt bei den Besucherzahlen kräftig auf. 

 

 
 
 
 
 

fairvesta 
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Verantwortlich dafür ist unter anderem die Zahl der Hotelbetten. Bietet die Hauptstadt 
der Freizeitparks in Florida weit mehr als 100.000 Hotelzimmer, sind es in Chicago 
gerade einmal ein Drittel davon. Aufholpotenzial ist demnach vorhanden, vor allem im 
Fünf-Sterne-Segment. Eine Selbstverpflichtung der Unternehmen verhindert jedoch 
ein Überangebot. So hat Marriott nach eigenen Angaben zehn Jahre auf das passen-
de Objekt in Chicago gewartet. Die Hotel-Gruppe war sogar so begierig auf den 
Standort, dass sie eine Performancegarantie für den Investor abgegeben hat. US 
Treuhand berichtet, so etwas habe Marriott bei mehr als 3.000 Hotels bislang höchs-
tens fünf mal gemacht. 
 
Kooperation: Auch der US-Partner des deutschen Initiators sichert die Einnahmen 
der Anleger ab. So hat Prime 26 Millionen Dollar auf ein Treuhand-Konto hinterlegt, 
um unter anderem die Ausschüttungen während der Umbauphase zu gewährleisten. 
Im Gegenzug profitiert alleine das Unternehmen von den Steuervorteilen aus dem 
Denkmalschutz. Das können die deutschen Zeichner verschmerzen, denn diesen 
Anreiz dürfen sie in der Regel sowieso nicht nutzen. Seit 1999 war Prime mehrfach 
Vor-Ort-Partner von US Treuhand und verdiente gutes Geld mit den Joint Ventures. 
 
Konzeption: Merkmal der US-Treuhand-Fonds sind die bevorrechtigten Ausschüt-
tungen für die deutschen Anleger. Geht es darum, die Gewinne zu verteilen, stehen 
sie an zweiter Stelle direkt hinter den Banken. Läuft es nicht so wie geplant, müssen 
zunächst die amerikanischen Investoren verzichten. In diesem Fonds ist das Polster 
so dick, dass selbst Mindereinnahmen von 20 Prozent das Plus für die Zeichner nur 
minimal schmälern würden. Für die US-Partner lohnt sich der Deal vor allem am En-
de der gemeinsamen Investition. Prime hat das Recht, die generalsanierte Immobilie 
nach sieben Jahren zum Faktor von 11,5 Jahresnettoeinnahmen zu übernehmen. 
Lässt das Unternehmen die Option verstreichen, kann der Fonds seinerseits die Pri-

 NY: Chrysler Building 
verkauft 
 

Staatsfonds Abu Dhabi 
Investment Council erwirbt 
das Chrysler Building für 
800 Mio. USD von TST/
TMW 405 Lexington, L.P., 
an der der US-Immobilien-
fonds ProVictor Fund VI zu 
75% und Tishman Speyer 
zu 25% beteiligt sind. Die 
Fondsreihe „ProVictor“ wur-
de ursprünglich von der Pro-
vinzial Rheinland- und Vic-
toria- Versicherungen 
(heute ERGO) initiiert. Die 
Objektbeschaffung erfolgte 
durch Pramerica, der Ver-
trieb sowie die Anlegerbe-
treuung durch Ideenkapital.  
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Ownership 
 

Dickes Plus 
 

Der Hamburger Schiffs-
fonds-Initiator Ownership 
überweist seinen Anleger das 
Dreifache der ursprünglich 
geplanten Auszahlungen. So 
erhalten sie statt der geplan-
ten 11,7 Millionen Euro im 
ersten Halbjahr 2008 nun 
36,3 Millionen Euro. Für das 
Gesamtjahr 2008 dürfen die 
Zeichner statt der geplanten 
23,4 Millionen Euro nun 56 
Millionen Euro erwarten. Ein 
Teil des Plus stammt aus 
Schiffsverkäufen. Insgesamt 
hat das vergleichsweise jun-
ge Unternehmen seit seiner 
Gründung im Jahr 2004 be-
reits mehr als 90 Millionen 
Euro an seine Zeichner über-
wiesen. Bislang hat Owner-
ship 58 Schiffe platziert. Bis 
Ende August werden fünf 
weitere folgen. 
 
 
Conti 
 

Produktentanker 
 

Schiffs-Experte Conti ver-
treibt aktuell den Tanker 
„MT Conti Guinea“. Er wird 
im Dezember von der korea-
nischen Hyundai-Werft ab-
geliefert und fährt anschlie-
ßend mit drei baugleichen 
Schiffen im UPT Pool. Die 
wichtigsten Einsatzgebiete 
sind die Routen zwischen 
Nord– und Südamerika und 
das Mittelmeer. Bei den Er-
trägen rechnet der Anbieter 
über die Laufzeit mit Pool-
Einnahmen von 19.950 Dol-
lar täglich. Der Verkaufspreis 
ist mit 20 Prozent nach 20 
Jahren konservativ kalkuliert. 
Anleger sind ab 25.000 Euro 
plus fünf Prozent Agio dabei. 

me-Anteile zum selben Multiplikator kaufen. Das dürfte jedoch Theorie sein, denn das 
Objekt sollte nach allen Erfahrungen der vergangenen Jahre dann 14 bis 16 Jahres-
mieten wert sein. Anleger müssen sich daher darauf einstellen, dass die Laufzeit des 
UST XIX nach sieben Jahren beendet ist. Denn der Fonds erfüllt die Funktion einer 
Zwischenfinanzierung für 
Prime. Der Einsatz der 
Anleger gilt den finanzie-
renden Banken gegen-
über als Eigenkapital und 
führt zu niedrigeren Zin-
sen für das verbleibende 
Darlehen. Ohne die Be-
teiligung der deutschen 
Anleger wäre der Deal 
problematisch geworden, 
denn seitdem die Banken 
in den USA Kreditforde-
rungen in Milliardenhöhe 
abschreiben müssen, 
sind 100-Prozent-Finan-
zierungen nahezu un-
möglich geworden.  
       Zimmerpreise steigen, Auslastung sinkt. Prognose für Hotels in Chicago. 
 
Kalkulation: Die Gesamtfinanzierung summiert sich auf 410 Millionen Dollar. Zeich-
ner beteiligen sich mit 105,5 Millionen Dollar daran. Sie erhalten Ausschüttungen von 
anfänglich acht Prozent. Hinzu kommt ein Verkaufserlös von 112 Prozent ihres Ein-
satzes. Das ergibt in sieben Jahren einen Gewinn von knapp 72 Prozent vor Steuern. 
 
Weiche Kosten: Inklusive Agio fallen knapp 20,8 Millionen Dollar für Gebühren und 
Provisionen an. Das sind fünf Prozent im Verhältnis zur Gesamtinvestition oder gut 
18 Prozent bezogen auf das Eigenkapital – ein durchschnittlicher Wert. 
 
Steuern: Anleger profitieren von Freibeträgen in den USA. Aktuell betragen sie 3.500 
Dollar. Anschließend gelten niedrigere Sätze als in Deutschland. Hier fallen grund-
sätzlich keine Steuern an, allerdings erhöht sich über den Progressionsvorbehalt der 
persönliche Steuersatz jedes Investors. Unter dem Strich sind die Belastungen aber 
vergleichsweise gering. 
 
Anbieter: US Treuhand ist Spezialist für amerikani-
sche Immobilienfonds. Die laufenden Fonds schütten 
aus wie prospektiert, aufgelöste Beteiligungsmodelle 
brachten ihren Anlegern durchschnittliche, jährliche 
Ergebnis zwischen 7,1 Prozent und 15,5 Prozent. 
Seit einem Jahr ist die HSH Real Estate AG mit 50 
Prozent an der US Treuhand beteiligt. 
 
Meiner Meinung nach... Anleger des UST XIX betei-
ligen sich an einer Immobilienentwicklung in Chicago. 
In bester City-Lage entsteht ein Luxus-Hotel mit 30-
jährigem Pachtvertrag der Marriott-Gruppe. Sie stel-
len dem US-Partner Prime eine auf sieben Jahre be-
grenzte Zwischenfinanzierung zur Verfügung und 
erhalten dafür vierteljährliche Ausschüttungen von 
zunächst acht Prozent p.a.. Verpfändete Sicherheiten 
des Joint-Venture-Partners und garantierte Pachtzah-
lungen des Hotelbetreibers sichern die Einnahmen 
ab. Eine faire Konzeption eines erfahrenen US-
Fonds-Anbieters, der trotz Subprime-Krise für Investi-
tionen in US-Immobilien spricht. 
             In zwei Jahren eröffnet hier Marriott. 
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Nordcapital 
 

Goliath-Fonds 
 

Das Hamburger Emissions-
haus Nordcapital vertreibt 
seinen bislang größten 
Schiffsfonds. Der Fonds 
„Bulkerflotte 1“ investiert 
657 Millionen Dollar in bis 
zu zwölf Massengutfrachter 
der Supramax-Klasse. Anle-
ger müssen mindestens 
15.000 Dollar plus Agio mit-
bringen und sollen bis Ende 
2026 ein Plus von 124 Pro-
zent erzielen. Das Angebot 
wird exklusiv über die Schal-
ter der Deutschen Bank ver-
trieben. 

Von Robert Kracht, Steuer-Fachjournalist 
Unerwünschte Gäste 
 
Betriebsprüfer kontrollieren Fonds so häufig wie Großunternehmen 
 
Im vergangenen Jahr haben bundesweit 13.646 Betriebsprüfer in rund 213.000 Fäl-
len 16,6 Milliarden Euro für den Fiskus eingefahren. Hinzu kommen die Mehrergeb-
nisse von Lohn- und Umsatzsteuersonderprüfern sowie der Steuerfahnder. Das er-
gibt sich aus der aktuellen Statistik des Bundesfinanzministeriums. Besucht wird die 
kleine Eisdiele um die Ecke genauso wie der vermögende Arzt und der Welt-
konzern, alle nur in unterschiedlichem Rhythmus. Während Großbetriebe im 
Schnitt alle 4,4 Jahre einen amtlichen Besuch bekommen, sind Mittelständler alle 
12,8 Jahre dran, und Kleinstbetriebe können statistisch gesehen sogar nur einmal in 
88 Jahren mit einer Visite vom Fiskus rechnen. 
 
Das optisch hohe Mehrergebnis – viermal so viel wie das jährliche Erbschaftssteuer-
aufkommen – sagt aber wenig über die tatsächlichen Einnahmen für die Staatskasse 
aus. Denn oft handelt es sich nur um Gewinnverschiebungen. Was im Prüfungs-
zeitraum hochgesetzt wird, fällt im Folgejahr als Verlust an. Gut für die Statistik der 
Prüfer und wenig problematisch für die Betriebe. Immerhin kassierte der Fiskus durch 
das Mehrergebnis 2007 alleine 2,35 Milliarden Euro Nachzahlungszinsen. 
 

Zu Fondsgesellschaften gibt es viele interessante Zahlen, anderes lässt sich nur 
schätzen. In der Betriebskartei werden 13.955 Verlustzuweisungsgesellschaften und 
Immobilienfonds geführt, von denen 1.473 Fälle und damit im vergangenen Jahr im-
merhin 10,6 Prozent geprüft wurden. Von allen bundesweit rund acht Millionen Betrie-

 

 
 
 
 

SIGNA 



DNL Investmentagentur e.K. Großackersweg 5, 47589 Uedem, Tel.: 02825 / 93909-18, Fax: -27, dnl.invest@t-online.de

Informationen für erfahrene und erfolgreiche US-Immobilienfonds-Verkäufer

Sie kennen den Erfolg und suchen

neue Herausforderungen?

Sie sind bereits erfolgreich

im Verkauf von geschlossenen

US-Immobilienfonds?

TSO vertreibt zurzeit den dritten Fonds

für Deutschland und sucht qualifizierte,

freiberuflich tätige Gebietsrepräsentanten.

TSO sucht qualifizierte,
freiberuflich tätige

Gebietsrepräsentanten

TSO sucht qualifizierte,
freiberuflich tätige

Gebietsrepräsentanten
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HSC/HSH Nordbank 
 

Policen-Zertifikat 
 

Gemeinsam mit der HSH 
Nordbank legt die HCI-
Tochter HSC ein weiteres 
Zertifikat auf den Lebensver-
sicherungs-Zweitmarkt auf. 
Es verbrieft die Wertent-
wicklung eines Portfolios an 
deutschen und britischen 
Policen. Die Mindestzeich-
nungssumme beträgt 10.000 
Euro. Laufende Ausschüttun-
gen sind nicht vorgesehen, 
sondern erst bei der Fällig-
keit Mitte 2019. 

ben erhielten hingegen nur 2,6 Prozent einen Besuch. Die Fonds gelten als Son-
derfälle und werden daher wie Großbetriebe eingestuft und genauso regelmä-
ßig geprüft wie der Weltkonzern mit Sitz in Deutschland. Das Mehrergebnis fällt 
mit 590 Millionen Euro eher mickrig aus, denn hierzu zählen auch die Steuern der 
10.970 Privatleute, die als Einkommensmillionäre gelten. Das liegt vor allem daran, 
dass bei Verlustzuweisungsgesellschaften kaum etwas zu holen ist. 
 
Interessanter sind da die normalen geschlossenen Fonds, die zügig schwarze Zahlen 
erwirtschaften. Die Gesellschaften fallen meist bereits wegen der Jahresgewinne ab 
250.000 unter die Großbetriebe. Egal nach welcher Einstufung, Fonds können mit 
einer lückenlosen Prüfung von der Startphase bis zur Liquidation rechnen. Das wis-
sen die Initiatoren und daher käme wohl keiner der handelnden Personen auf die  
Idee, für die Anleger mit schwarzen Kassen zu wirtschaften. Daher ist kaum eine 
andere Anlageklasse so steuertransparent wie geschlossene Fonds. Keine Kon-
ten im Stiftungsmantel in Liechtenstein und auch keine Zinserträge über eine Brief-
kastenfirma auf den Cayman-Inseln. Eher Mieten aus Singapur oder Leasingraten 
aus Madeira. Das ist legal, auch wenn der heimische Fiskus laut Doppelbesteue-
rungsabkommen fast nichts von den Erträgen hat. 
 
Also leistet die Betriebsprüfung gute Dienste, hat aber ein Zeitproblem. Wenn sich die 
Beamten anmelden, sind oftmals fünf Jahre seit dem Fondsstart ins Land gezogen. 
Bis es zur einvernehmlichen oder auch hitzigen Schlussbesprechung kommt, gehen 
auch schon mal zehn Jahre ins Land. Für Anleger ist das nicht so prickelnd, wenn 
es plötzlich für die Vergangenheit Nachzahlungen gibt, und die auch noch ge-
ballt für den gesamten Prüfungszeitraum anfallen. 

 

 
 
 
 

HCI 
 

HCI 

H C I  A I R C R A F T  O N E

F L U G Z E U G L E A S I N G  M I T  A I R  C A N A D A

Der internationale Luftfahrtverkehr wächst – und mit ihm der Bedarf an Flugzeugen. Der HCI Aircraft One bietet Ihnen jetzt die 

Chance, in das attraktive Geschäft der Flugzeugfinanzierung einzusteigen: Gemeinsam mit dem Co-Initiator Babcock & Brown 

Initiator GmbH sowie dem eingebundenen Flugzeugmanager Babcock & Brown Aircraft Management, eine der führenden Flugzeug-

Leasinggesellschaften, kaufen wir zwei Boeing 777-200LR. Die Flugzeuge sind bereits langfristig geleast – von Air Canada, der 

größten Fluggesellschaft Kanadas. Doch das Beste kommt am Schluss: Über die Gesamtlaufzeit (geplant: bis 2025) erwarten wir 

Ausschüttungen in Höhe von 227 % – und damit einen echten Steigflug für Ihre Anlage.

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

In Kooperation mit
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Alfred Wieder AG 
 

MIG 7 am Start 
 

Erstmals tritt die kürzlich neu 
gegründete HMW Emissi-
onshaus AG als Initiatorin 
eine Private-Equity-Fonds 
der Alfred Wieder AG auf. 
Der Fonds will kurzfristig 25 
Millionen Euro einsammeln, 
damit das Kapital rechtzeitig 
bis Ende des Jahres in Ziel-
unternehmen investiert wer-
den kann. Das sind die nöti-
gen Voraussetzungen, damit 
künftige Erträge an die 
Fondszeichner abgeltungs-
steuerfrei fließen. Mindestbe-
teiligung: 3.000 Euro. 

Entscheidend sind die vom Fonds eingereichten Erklärungen zur Feststellung 
von Grundlagen für die Einkommensbesteuerung der Anleger. Die beinhaltet die 
gewerblichen Gewinne genauso wie den Überschuss aus Immobilien oder dem ver-
mieteten Flugzeug. Bei roten Zahlen kommt der verbleibende Verlustvortrag hinzu. 
Um die Endergebnisse zu ermitteln, müssen gewerbliche Fonds Bilanzen erstellen, 
und vermögensverwaltende Gesellschaften eine vereinfachte Geldverkehrsrechnung. 
 
Doch mit der Ermittlung der steuerlichen Fondseinnahmen ist es noch längst nicht 
getan. Aufwendungen von jedem einzelnen Anleger gehören ebenfalls in die Feststel-
lungserklärung. Das reicht von der Fahrt zur Gesellschafterversammlung bis hin zu 
den Schuldzinsen für den Kredit auf die Einlage. Diese Posten stellen Sonderbe-
triebsausgaben oder -werbungskosten dar und haben nichts in der anschließenden 
Einkommenssteuererklärung der Beteiligten zu suchen. Das alles wird fürs Finanzamt 
bereits auf der Gesellschaftsebene festgehalten. Sind alle Positionen zusammen, 
wird das positive oder auch negative Endergebnis auf alle Anleger umgerechnet. Die 
verteilten Beträge wandern dann an die Wohnsitzfinanzämter und dort kom-
mentarlos in den Einkommensteuerbescheid. 
 
Hier offenbart sich nun der zweifache Knackpunkt. Denn der Prüfer schaut sich die 
komplette Feststellungserklärung an, also die Fondserträge und die Einzelkosten der 
Beteiligten. Er kann Liebhaberei auf Fondsebene feststellen, weil während der 
gesamten Laufzeit keine Überschüsse zu erwarten sind. Das spüren die Beteilig-
ten dann erst später durch das Anschreiben von ihrem Finanzamt. Dieser Fall ist für 
neu aufgelegte Fonds aber die Ausnahme. Wichtiger ist die Hinzurechnung der Kos-
ten von den Anlegern. Sind diese einzeln oder im Verbund mit hohen Krediten an den 
Start gegangen, kann das die Kalkulation kippen. Dann stellt der Betriebsprüfer für 
248 der 500 Beteiligten Liebhaberei fest, weil deren Schuldzinsen über den voraus-

 

 
 
 
 

KGAL 
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Wölbern Invest AG 
 

Prima Klima 
 

Eine Mischung aus Zielfonds 
und Direktinvestitionen ist 
der Wölbern-Fonds „03 Pro-
Klima“, wobei der Zielfonds-
Anteil mit bis zu 75 Prozent 
überwiegt. Wölbern will 84 
Millionen Euro einsammeln. 
Das Kapital fließt unter ande-
rem in die Gesellschaften 
„CEE“, „Zouk“, „Aloe“ und 
„Climate Change Capital“. 
Diese wiederum finanzieren 
Projekte der Bereiche Solar, 
Biomasse, Reinigungstech-
nologie, Recycling und Holz-
pellets. 

sichtlichen Fondserträgen liegen. Sie erhalten geänderte Bescheide von ihrem Fi-
nanzamt ohne Vorwarnung mit entsprechenden Einkommenssteuernachforderungen. 
 
Stellt der Betriebsprüfer beispielsweise fest, dass der Fonds eine Windkraftanlage zu 
schnell abgeschrieben oder Kosten in der Investitionsphase nicht aktiviert hat, bringt 
das über lange Zeiten hinweg sofort höhere Gewinne. Jeder einzelne Beteiligte spürt 
das über seinen persönlichen Steuerbescheid nach vielen Jahren. Wehren kann er 
sich dagegen nicht, denn sein Sachbearbeiter ist nur Erfüllungsgehilfe des Kol-
legen aus dem Finanzamt, das für den Fonds zuständig ist. Hat die Gesellschaft 
das Mehrergebnis der Betriebsprüfung akzeptiert, kann der Anleger toben soviel er 
will. Nutzen tut ihm das überhaupt nichts. 
 
Hat der Prüfer zu geringe Ergebnisse festgestellt, gibt es nicht nur Nachzahlungen 
inklusive Steuerzinsen für vier Jahre. Der Fonds passt außerdem die Bilanzen der 
Folgejahre an und gibt dann geänderte Bilanzen und Feststellungserklärungen ab. 
Das führt zu Nachzahlungen in geballter Form. 
 

Meiner Meinung nach… Fast nichts ist so transparent und gläsern wie die Geldanlage in 
geschlossene Fonds – ein Argument für die Beteiligung an wirtschaftlichen Investitionen 
zum Beispiel über junge Unternehmen oder an Immobilien. Auf Seiten der Gesellschaften 
agieren Wirtschaftprüfer mit Erfahrung, denen Bilanzen und Gewinnermittlungen bestimmt 
keine Fremdworte sind. Dennoch kann mal etwas schief gehen oder falsch verbucht sein, 
wie beim Autokonzern mit den gleichen Experten. Für den einzelnen Anleger ist dabei 
jedoch ärgerlich, dass er dem Mehrergebnis faktisch machtlos ausgeliefert ist, und 
die Nachforderungen immer erst nach Jahren und dann auch noch geballt und 
plötzlich kommen. Doch nichts gegen die Betriebsprüfer, die müssen sein. Der Autor 
war lange Jahre selbst einer dieser lästigen Schnüffler vor Ort. 

 

 
 
 
 

DORIC 
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Fondsbörse D. 
 

Hoch im März 
 

Im März wurden an der 
Zweitmarktbörse Deutsch-
land Anteile den höchsten 
Durchschnittskursen des ers-
ten Halbjahres gehandelt. 
Käufer zahlten im Schnitt 89 
Prozent. Einen Monat später 
sackte der Durchschnittskurs 
auf 55 Prozent. Im Juni ent-
fiel der größte Umsatz auf 
Fonds von Kapital Consult. 
Der nominale Umsatz sum-
mierte sich hier auf 1,4 Milli-
onen Euro. Gefragtester Ein-
zelfonds war der CFB-USA-
Fonds Nr. 143. 

Auf ein Wort 
 
In VGF-Ombudsstelle kommt Bewegung 
 
Richterin Inga Schmidt-Syaßen schlichtet zwischen Anleger und Initiator 
 
Seit Anfang März dieses Jahres gibt es die Ombudsstelle beim Verband Geschlos-
sene Fonds VGF. Und langsam kommt Bewegung hinein. Ulrike Busse, Geschäfts-
führerin der Stelle, berichtet von 45 Beschwerden, die sich aber häufig um angebliche 
Beratungsfehler drehen. „Die Fonds hätten den oft älteren Menschen nicht vermittelt 
werden dürfen. Aber für Beratungsfehler sind wir nicht zuständig“, sagt Busse. 13 
Anfragen betreffen Altfonds der Mitglieder. Zwei mal fiel die Entscheidung zu Guns-
ten der Unternehmen aus. „Ein Anleger forderte, den Fonds aufzulösen, weil ihm die 
Laufzeit zu lange dauerte. Manchmal stellt sich die Frage, ob die Leute gelesen ha-
ben, was sie seinerzeit unterschrieben haben.“, so Busse. Schlichterin der Om-
budsstelle ist Inga Schmidt-Syaßen. Vor ihrer Pensionierung im vergangenen Jahr 
war sie zwölf Jahre lang Vorsitzende Richterin am Seerechtssenat in Hamburg. 
 
Der Fondsbrief: Worüber entscheidet eine Richterin am Seerechtssenat? 
 
Inga Schmidt-Syaßen: Der Senat ist zuständig für Entscheidungen rund um den 
Transport. Das kann eine Schiffskollision sein, betrifft aber auch die Luftfracht und die 
Landfracht, insbesondere den Transport mit LKWs. 
 
FB: Befähigt das einen Juristen, bei Problemen zwischen Fondsinitiatoren und ihren 
Anlegern zu schlichten? 

 

 
 
 
 
 

HGA 
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Offene Fonds 
 

Die inzwischen zur Aber-
deen Property Investors 
Gruppe zählende DEGI hat 
für 40 Millionen Euro ein 
Fachmarktzentrum in Ander-
nach gekauft. Die Immobilie 
wird in den für institutionelle 
Großanleger gedachten offe-
nen Fonds DEGI GERMAN 
BUSINESS eingebracht. 
 
AXA immoselect hat das 
Bürogebäude „Perspective 
Défense“ bei Paris gekauft. 
Außerdem erwarb der Fonds 
eine 100-prozentige Beteili-
gung an einer Grundstücks-
gesellschaft in Luxemburg. 

Schmidt-Syaßen: Das Schuldrecht spielt in der richterlichen Tätigkeit eine große 
Rolle. Bei Fonds können sich vergleichbare Fragen stellen, natürlich auch solche aus 
dem Bereich des Gesellschaftsrechts, für das ich mich immer sehr interessiert habe. 
Es kann um Probleme im Zusammenhang mit Zinszahlungen gehen, um Abrech-
nungsfragen, um Anträge auf Einsicht in Unterlagen und um die Tätigkeit der Treu-
händer. Die Prospekthaftung wird in aller Regel nicht Gegenstand eines Verfahrens 
werden, weil nach der Verfahrensordnung Fälle von grundsätzlicher oder allgemeiner 
Bedeutung nicht in die Entscheidungsbefugnis der Ombudsperson fallen. 
 
FB: Ist das nicht ein generelles Problem bei geschlossenen Fonds? Unregelmäßig-
keiten betreffen niemals nur einen oder wenige Anleger, sondern immer gleich die 
Gesamtheit der Gesellschafter. Was bleibt dann für einen Schlichter übrig? 
 
Schmidt-Syaßen: Die Frage hatte ich mir auch gestellt und daher zunächst gezö-
gert, die Position der Ombudsfrau im VGF zu bekleiden. So viele typische Fälle konn-
ten auch auf meine Nachfragen nicht aufgelistet werden. Aber es gefällt mir, alle Be-
teiligten im Vorfeld davon zu überzeugen, Unstimmigkeiten in einem außergerichtli-
chen Verfahren zu klären. Die Stelle einer Ombudsperson muss sich über Jahre erst 
etablieren. Das war bei den Banken und Versicherern nicht anders. 
 
FB: Kannten Sie vor Ihrer Tätigkeit als Ombudsfrau Initiatoren geschlossener Fonds? 
 
Schmidt-Syaßen: Mir war natürlich die Existenz geschlossener Fonds und deren 
wirtschaftliche Bedeutung bekannt, ich hatte aber zu keinem Mitglied der Branche bis 
zur Aufnahme der Gespräche über die Ombudstätigkeit persönlich Kontakt. Es ist 
daran gedacht, dass die Ombudsstelle sich in nächster Zeit im Rahmen einer zentra-
len Veranstaltung bei den Mitgliedern des VGF vorstellt. 

 

 
 
 
 

GHF 
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Leistungsbilanz-Analyse 
 
Immac: Wachstum im schwierigen Pflegemarkt 
 
Detailliertere Informationen in der Leistungsbilanz wären wünschenswert 
 
Spezialisiert auf Pflegeimmobilien. Die Unternehmensgruppe hat ihren Ursprung in 
der 1997 gegründeten Immac Verwaltungsgesellschaft für Immobilienfonds mbH 
mit Sitz in Rendsburg. Die Immac Holding AG wurde 2000 gegründet. Vorstände 
sind Jan Lucht und Reimund Huß. Das Portfolio besteht überwiegend aus Pflegeim-
mobilien. Bis 2006 wurden 19 Publikumsfonds und vier Private Placements aufgelegt. 
Das Gesamtinvestitionsvolumen beträgt etwa 244 Millionen Euro, das Eigenkapital 
gut 89 Millionen Euro. Drei weitere Fonds im Volumen von 61 Millionen Euro wurden 
2007 aufgelegt. Die Vergleiche erfolgen unter einer Toleranz von plus/minus 5%. 
 
Überschüsse. In der Leistungsbilanz 2006 werden erstmals Überschüsse angege-
ben, wenngleich leider nur für das Berichtsjahr. Insofern konnten 13 Fonds ihre Vor-
gaben erfüllen. Ein Fonds lag unter Plan. Insgesamt beträgt die Zielerreichung gut 98 
Prozent. Im Soll-Ist-Vergleich werden zudem die Pachteinnahmen aufgeführt. Deren 
Verteilung ist mit den Überschüssen identisch, die Planerfüllung beträgt 99 Prozent. 
 
Auszahlungen. 13 Fonds erfüllten bislang durchgehend ihre Prognosen, nur eine 
Beteiligung leistete geringere Ausschüttungen. Die Planerfüllungen belaufen sich je-
weils auf gut 98 Prozent. Fonds, die bereits Ausschüttungen geplant hatten, sind mit 
dem Vermerk versehen, dass die Auszahlungen jeweils komplett aus entsprechen-
den Pachteinnahmen stammen. 

 

 
 
 
 
 

CFB 
 

eFonds Group 
 

Kooperationspartner 
 

Die eFonds Group und die 
Südvers-Gruppe haben ihre 
Vertriebsgesellschaften für 
Banken und Vermögensbera-
ter in der SCM Kompass 
zusammengeführt. Ziel ist es, 
Vermittler und Banken bei 
der Auswahl geschlossener 
Fonds zu unterstützen. Vor-
stand der SCM Kompass AG 
werden Manfred Kahle, 
Stefan Soemmer und Rüdi-
ger Gauder. Alexander 
Betz, Vorstandsvorsitzender 
der eFonds Holding, wird 
Aufsichtsratsvorsitzender. 
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Wechsel Dich 
 

Rolando Gennari (48) hat 
seinen Posten als Vorstands-
mitglied bei der HCI Capital 
mit Wirkung zum 30. Juni 
verlassen. In seiner Funktion 
als Finanzvorstand hat er 
unter anderem den Börsen-
gang der HCI umgesetzt und 
war darüber hinaus für Rech-
nungswesen, Planung, Risi-
komanagement und Investor 
Relation zuständig. Derzeit 
laufen Gespräche, um die 
Position neu zu besetzen. Bis 
dahin nimmt Vorstandsvor-
sitzender Ralf Friedrichs die 
Aufgaben kommissarisch 
wahr. 

 
Schulden. Drei Beteiligungen haben ihr Fremdkapital in Schweizer Franken konver-
tiert und bieten insofern keine Vergleichsmöglichkeit mehr. Alle übrigen elf Fonds la-
gen zum Stichtag im Plan. Zu berücksichtigen ist jedoch, dass die Fonds regelmäßig 
nicht direkt tilgen, sondern Tilgungsersatzleistungen zum Beispiel durch Einzahlun-
gen in Rentenversicherungen vornehmen. Bezüglich dieser Tilgungssurrogate beträgt 
die Planerfüllung etwas über 100 Prozent. 
 
Steuern. Von den zwei Fonds, die bei kumulierter Betrachtung bereits positive steu-
erliche Ergebnisse vorgesehen hatten, lagen beide etwas unter Plan. Zwölfmal waren 
kumuliert noch Verlustzuweisungen prospektiert, die zweimal geringer, siebenmal 
planmäßig und dreimal höher ausfielen. 
 
Leistungsbilanz. Grundsätzlich erfreulich ist das vergrößerte Kennzahlenangebot. 
So werden nun etwa auch die Pachteinnahmen im Soll-Ist-Vergleich gezeigt, und das 
auch kumuliert bis zum Berichtsjahr. Leider ist dieser Vergleich bei den viel wichtige-
ren Überschüssen nur für 2006 möglich. Schade ist auch, dass – anders als noch im 
Vorjahr – die Privatplatzierungen sowie der Fonds in Kooperation mit Ideenkapital 
nicht mehr mit den laufenden Ergebnissen gezeigt werden. Bei der ältesten, 1999 
aufgelegten Beteiligung in Oettingen, könnte die Kommentierung zur Ausschüttungs-
reduzierung missverstanden werden: Der Hinweis auf die entsprechenden Gesell-
schafterbeschlüsse soll hoffentlich nicht bedeuten, dass künftig eventuell weiterhin 
reduzierte Auszahlungen als plangemäß (aber eben nicht prospektgemäß) zu verste-
hen seien. Die beispielsweise für das 2006 prospektierten zwölf Prozent scheinen in 
der Tat sehr ambitioniert. Die Leistungsbilanz trägt eine WP-Bescheinigung. 
 

 

 
 
 
 

Zweitmarkt 
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Wechsel Dich 
 

Jürgen Buellesbach (41) 
wurde zum Sprecher der Ge-
schäftsführung der ALBA 
BauProjektManagement 
GmbH in Oberhaching er-
nannt. Das Unternehmen ist 
eine 100-prozentige Tochter-
gesellschaft der KGAL. Ge-
schäftsführer Andreas Böh-
me hat ALBA auf eigenen 
Wunsch zum 30. Juni verlas-
sen. 
 
 
Die Deutsche Zweitmarkt 
AG hat Jan-Peter Schmidt 
(34) zum zweiten Vorstand 
ernannt. Zu seinem Aufga-
benbereich zählen Finanzen, 
die Handelsabwicklung und 
der IT-Service. Zuvor war er 
beim Bankhaus M.M.War-
burg in der Abteilung Mer-
gers und Akquisition tätig. 
Schmidt unterstützt Björn 
Meschkat, zuständig für 
Handel, Organisation, Recht 
und Kommunikation. Die 
Bereiche Strategie und Per-
sonal werden beide Vor-
standsmitglieder in der Zu-
kunft gemeinsam betreuen. 
 
 
Im Aufsichtsrat der Zweit-
markt Plus AG hat es einen 
Wechsel gegeben. Neu dabei 
sind Gerhard Niesslein, 
Vorsitzender der Geschäfts-
führung der DeTe Immobi-
lien, Alfred Möckel und 
Jürgen Wollny, langjähriger 
Geschäftsführer der Handels-
plattform Deutsche Sekun-
därmarkt unter dem Dach 
der Nordcapital-Gruppe. 
Ausgeschieden sind Jörg 
Franke, Vorsitzender des 
Börsenrats der Börse Berlin, 
und Jörg Walter, ebenfalls 
Mitglied des Vorstands der 
Börse Berlin. 

Meiner Meinung nach... Die Historie der Immac-Fonds ist nach wie vor zu kurz, um 
bereits nachhaltige Tendenzen erkennen zu können. Das liegt nicht zuletzt am star-
ken Wachstum: Immerhin werden zum Stichtag etwa drei Viertel der grundsätzlich 
vergleichbaren Publikumsfonds erst seit höchstens drei Jahren bewirtschaftet. Und 
fünf Publikumsfonds wurden alleine im Berichtsjahr emittiert. Da überrascht es nicht, 
dass sich die Beteiligungen in puncto Ausschüttungen (mit einer Ausnahme) planmä-
ßig entwickelt haben. Inwieweit die Rechnung aufgeht, die Darlehen über Rentenver-
sicherungen zu tilgen, wird die Zukunft zeigen. Schade, dass im Gegensatz zum Vor-
jahr die Privatplatzierungen beziehungsweise das Kooperationsprojekt mit Ideenkapi-
tal nicht mehr im Detail gezeigt werden.              

Hannes Nickl, Wirtschaftsjournalist 
 
 
 

Dubai 1000 Hotelfonds droht Totalverlust 
 
Initiator hofft auf Absolution durch betroffene Anleger 
 
Rechthaber kann ich nicht besonders gut leiden. Dieses ewige: Ich habe es schon 
immer gewusst! Aber wie soll ich‘s anders sagen? In diesem Fall bin ich mal selber 
einer. Im Oktober 2005 habe ich den Dubai 1000 Hotelfonds in einer Analyse für die 
Financial Times Deutschland verrissen und bin dafür hart vom Initiator Georg Re-
cker und vorgeschobenen Strohmännern angegangen worden. Womit zu rechnen 
war. Nun ist die Pleite offenbar nicht mehr abzuwenden. Auch das überrascht mich 
nicht. Recker und Andreas Mautner, geschäftsführender Kommanditist, warnen die 
Zeichner in einem Anlegerschreiben vor einem drohenden Totalverlust. 
 
Verzögerungen durch „staatliche Stellen“ seien dafür verantwortlich, dass sich der 
Baubeginn verschoben habe. Aus heutiger Sicht sei die Fertigstellung und Übergabe 
des Hotels erst Ende 2009 zu erwarten. Erste Ausschüttungen könnten somit frühes-
tens im dritten Quartal 2010 erfolgen. Wer‘s denn glaubt… 
 
Offenbar haben Recker und Mautner selbst ihre Zweifel. Sie bieten an, darüber abzu-
stimmen, ob der Fonds rückabgewickelt wird. Offizieller Grund sind „selbständige Er-
mittlungen“ der Behörden wegen des Verdachts auf Geldwäsche. Würden die be-
hördlichen Ermittlungen auf die Vereinigten Arabischen Emirate ausgeweitet, sei eine 
endgültige Realisierung des Hotelprojektes eventuell nicht mehr möglich. „Ein derarti-
ger Eingriff könnte sogar zu einem Totalverlust der Anlegergelder führen“, heißt es. 
 
Auf einem Formblatt sollen Anleger nun einem Gesellschafterbeschluss zustimmen, 
der die Auflösung und Rückabwicklung des Fonds zum Inhalt hat. Damit würden sie 
gleichzeitig den Initiator entlasten. Wörtlich heißt es: „Der Gesellschafter stimmt zu, 
dass er und die Gesellschaft auf Ansprüche gegen andere Gesellschafter, die Ge-
schäftsführung, die Mittelverwendungskontrolle und den Treuhänder für die Vergan-
genheit, Gegenwart und Zukunft verzichten.“ 
 
Meiner Meinung nach… Ein Fonds, den die Welt nicht 
braucht - so lautete mein damaliges Fazit. Und offenbar ha-
be ich nicht ganz falsch damit gelegen. Der Dubai 1000 ist 
offenbar nicht mehr zu retten. Die vorgeschobenen Verzöge-
rungen sind bei Immobilien-Entwicklungen nicht unüblich. 
Anleger, die so lange gewartet haben, dürften doch wohl 
noch bis 2010 aushalten. Aber ob das Hotel bis dahin fertig 
ist und tatsächlich erstmals Ausschüttungen geleistet wer-
den, erscheint weiterhin mehr als fraglich. Vor diesem Hin-
tergrund ist eine Rückabwicklung des Fonds wohl nicht der 
schlechteste Vorschlag. Allerdings sollten Anleger die Ge-
schäftsführung nicht mit einem Federstrich aus der Verant-
wortung entlassen und Entscheidungen daher am besten 
nur mit anwaltlicher Unterstützung treffen. 

                   

 

Wird wohl nie verwirklicht 
werden:  
Dubai 1000 Hotel-Projekt.  
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Ulrich Nastold, Rechtsanwalt 
Recht einfach 
 
Seit langem sieht das Gesetz ein Widerrufs- und Rückgaberecht für Verbraucher vor, 
sofern diese einen Vertrag in bestimmten Situationen abschließen, etwa in einer 
Haustürsituation, am Arbeitsplatz oder auf den „berühmt-berüchtigten“ Kaffeefahrten. 
Auch bei Fernabsatzverträgen bestehen Widerrufsrechte. Nachdem vermehrt Spar-
verträge und Versicherungsverträge über das Internet abgeschlossen werden, ist es 
wichtig, bei den Verbraucherbelehrungen die gesetzlichen Vorgaben zu beachten.  
 
Bereits 2002 hat das Bundesjustizministerium aus Gründen der Vereinfachung und 
der Rechtssicherheit Musterbelehrungen zur einheitlichen Festlegung des gesetzlich 
erforderlichen Inhalts und der Gestaltung der Widerrufs- oder Rückgabebelehrung 
geschaffen (Bundesgesetzblatt Teil I 2002, S. 2958). Diese Widerrufsbelehrungen 
haben keine Gesetzeskraft. Es dauerte einige Zeit, bis Gerichte Differenzen zwischen 
den gesetzlichen Vorgaben und den Verordnungsmustern feststellten und die Muster-
Widerrufsbelehrungen 2002 für rechtlich bedenklich beurteilten. Probleme bereiteten 
in der Vergangenheit immer wieder Passagen zur Berechnung des Fristbeginns, zur 
Textformerfordernis und zum Widerspruchsadressaten.  
 
Da die Widerrufsfrist erst am Tag nach Erhalt der Belehrung zu laufen beginnt, wurde 
der amtliche Belehrungspassus „Die Frist beginnt frühestens mit Erhalt dieser Beleh-
rung“ als intransparent und nichtig erachtet (vgl. LG Halle/Saale, Urt. v. 13.05.2005, 
1 S 28/05). Deshalb gilt nun der Satz „Die Frist beginnt nach Erhalt dieser Belehrung 
in Textform“. Die bloße Möglichkeit, eine im Internet veröffentlichte Widerrufsbeleh-
rung zu speichern und zu reproduzieren, reicht nicht aus, um die vom Gesetz gefor-
derte Textform zu wahren. Erst der Zugang einer Widerrufsbelehrung etwa per E-Mail 
genügt den Anforderungen (vgl. OLG Köln, Urt. v. 24.08.2007, 6 U 60/07). Die An-
gabe einer Telefonnummer in der Widerrufsbelehrung verstößt nach Ansicht der 
Rechtsprechung gegen das Deutlichkeitsgebot (vgl. OLG Oldenburg, Urt. vom 
09.03.2006, 1 U 134/05). Die Angabe einer Telefonnummer ist daher nicht nötig. 
 
Nach neuerer BGH-Rechtsprechung ist bei der Widerrufsbelehrung auch über die 
Rechte des Verbrauchers in hinreichendem Maße aufzuklären. Hierzu gehört die Auf-
klärung über die Verpflichtung zur Erstattung von Zahlungen, etwa die Erstattungsfä-
higkeit der Versandkosten. Seit 01.04.2008 gibt es neue Musterbelehrungen 
(veröffentlicht im Bundesgesetzblatt Teil I 2008, S. 292 ff.). Trotz dieser neuen 
Muster ist es wichtig, die „alten“ Bedenken zu kennen und sie vor allem zu beachten. 
 
Nähere Informationen zu den Rechtsthemen finden Sie im Newsletter der Rechtsan-
waltskanzlei Klumpe, Schroeder + Partner GbR, www.rechtsanwaelte-klumpe.de 
 
 
 

n-tv: Fonds und Immobilien auf dem Schirm 
 

 
 
 

16. Juli, 15.15 Uhr: n-tv Investment-Check: 
 
Infrastrukturfonds - wie sie anlegen, wo sie Chancen 
sehen 
 
Kreuzfahrtboom - freie Fahrt für Anleger? Wirtschaftli-
che Entwicklung der Branche, ergibt es Sinn, in Kreuz-
fahrt-Fonds zu investieren? 
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