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Doric Asset Finance 
 

Umwelt-Portfolio 
 

Für den Fonds „Doric Green 
Power“ hat der Initiator 22 
Millionen Euro in drei Er-
neuerbare-Energien-Projekte 
investiert. Die Anlagen pro-
duzieren Strom, Wärme und 
Gas aus nachwachsenden 
Rohstoffen. Die prognosti-
zierten Rückflüsse der ausge-
wählten Projekte liegen nach 
Angaben des Initiators mit 
200 bis 220 Prozent deutlich 
über der Prospektprognose 
von 189 Prozent. Weitere 30 
Millionen Euro stehen für 
Investitionen bereit. 

Lloyd Fonds reduziert Gewinn-Prognose 
 
Aktien aller namhaften Emissionshäuser befinden sich im Sinkflug 
 
Im Mai schien noch alles in Butter. Da hielt das Hamburger Emissionshaus Lloyd 
Fonds unverändert am Platzierungsziel von 600 Millionen Euro für 2008 fest. Mitte 
Juli dann ruderte das an der Börse notierte Unternehmen zurück. Es geht nun nur 
noch von einem Platzierungsvolumen von rund 390 Mio. Euro und einem Jahresüber-
schuss von zwölf Millionen 
Euro aus. Die Börse reagier-
te extrem verärgert. Der Kurs 
fiel von elf Euro auf rund acht 
Euro – und setzt damit sei-
nen Sinkflug seit Mitte Mai 
fort, als die Aktien noch mehr 
als 16 Euro kosteten. 
 
Die Platzierungszahlen blie-
ben im ersten Halbjahr deut-
lich hinter den Erwartungen 
zurück. Als Gründe nennt Lloyd Fonds „die Verunsicherung an den Kapitalmärkten, 
die Schwäche der US-Wirtschaft, steigende Energiepreise, sowie parallel laufende 
Inflations- und Rezessionsängste“. All das führe dazu, dass sich Anleger bei Ab-
schlüssen von Neugeschäften für längerfristige Kapitalanlagen zurückhielten und das 
vorhandene Geld eher auf Festgeldkonten parkten. Was macht ein Unternehmen in 
solch einem Fall? Es kündigt erst einmal Einsparmaßnahmen an und hofft auf ein 
besseres Ergebnis im kommenden Jahr. Hoffen wir mal mit. 
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Fondsbörse D. 
 

Immo-Kurse im Plus 
 

An der Fondsbörse 
Deutschland wurden im 
ersten Halbjahr Anteile im 
Wert von 61 Millionen Euro 
gehandelt. Die Kurse stiegen 
im Schnitt um 17 Prozent 
gegenüber dem Vorjahr. Ins-
gesamt wechselten 1.284 
Anteile an 354 Fonds den 
Besitzer, wobei der Löwen-
anteil mit 84 Prozent auf 
Immobilien entfiel. Im Juli 
wurden erstmals Anteile an 
Containerfonds verkauft. Der 
Schröder-Fonds Österreich 2 
kostete 70 Prozent. 

Meiner Meinung nach... Ist die Börsen notierte Aktiengesellschaft die passende 
Rechtsform für ein Emissionshaus? Diese Frage habe ich mehrfach gestellt und für 
mich stets verneint. Die Kursphantasie liegt in ständig steigenden Umsätzen, doch 
das kann ohne Zugeständnisse an die Qualität der Investitionsobjekte nicht funktio-
nieren. Wo sind sie denn, die Immobilien im In- und Ausland mit guten Aussichten auf 
attraktive Erträge? Die günstigen Schiffe, die sich auch rechnen, sollten die Charter-
raten wieder sinken? Die gebrauchten Versicherungspolicen mit tatsächlich hohen 
Überschüssen? Sie sind derzeit rar gesät. Das belegen aktuelle Beispiele. Doch 
Lloyd Fonds ist kein Einzelfall. Der Kurs der HCI-Aktie hat sich seit Mitte Mai eben-
falls auf rund sieben Euro halbiert. MPC-Aktien büßten seit Anfang Juni ein Drittel 
ihres Kurses ein, und Rothmann dümpelt um 25 Cent. 
 
 
 
 

Analysten schießen sich auf Air Berlin ein 
 
Luftfahrtgesellschaft ist Leasingnehmer im Hannover-Leasing-Flugzeugfonds 
 
Air Berlin steht kurz vor der Pleite – das zumindest ist die Einschätzung zahlreicher 
Aktienanalysten. Das betrifft auch den Pullacher Fondsinitiator Hannover Leasing. 
Er hat in diesen Tagen die Prospekte zu seinem neuen Flugzeug-Leasingfonds ver-
schickt. Schlechtes Timing, denn Leasingnehmer ist Air Berlin. 
 
Solch eine katastrophale Einschätzung gab es schon ewig nicht mehr. 2001 setzen 
Analysten das Ziel für Papiere der Internetfirma Brokat auf null. Übersetzt heißt das: 
Sie rechneten mit einer Pleite, und ein halbes Jahr später musste das Softwarehaus 
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Berater-Studie 
 

Auf der Sonnenseite 
 

Geschlossene Fonds scheinen 
die Gewinner der Abgel-
tungssteuer zu werden. Das 
geht aus einer Berater-Studie 
von MPC und Das Invest-
ment hervor. Rund zwei 
Drittel der Vermittler raten 
ihren Kunden, das Vermögen 
in steuerlich günstige Pro-
dukte umzuschichten und 
empfehlen dabei in den meis-
ten Fällen (80 Prozent) ge-
schlossene Fonds. Offene 
Investmentfonds rangieren 
mit 34 Prozent Empfehlung 
erst mit weitem Abstand. 

tatsächlich Konkurs anmelden. Diesmal haben sich die Analysten auf Air Berlin ein-
geschossen. Die Investmentbanker von Dresdner Kleinwort senkten ihr Kursziel 
Mitte Juli auf null. Grund für die Pleite-Prognose ist vor allem der explodierte Ölpreis. 
Während zum Beispiel die Lufthansa mit ihren teuren Plätzen in der First- und Busi-
ness-Class gestiegene Ausgaben besser wegsteckt, kann Air Berlin die Kosten kaum 
an seine Kunden weitergeben. Konsequenz dürften weniger Buchungen sein, gestri-
chene Flugziele, unausgelastete Maschinen, weniger Umsatz, weniger Einnahmen, 
weniger Gewinn. 
 
Die Börse reagiert bereits seit Monaten. Von zwölf Euro Anfang des Jahres rutschte 
der Aktienkurs auf 3,20 Euro am Tag der Null-Warnung ab. Auch wenn Analysten 
noch nicht einmal in der Hälfte aller Fälle mit ihren Einschätzungen richtig liegen, und 
Air Berlin lediglich von „großen Herausforderungen“ spricht – schlechter könnten die 
Voraussetzungen für einen Partner, der zehn Jahre lang seinen Leasingvertrag erfül-
len soll, kaum sein. Hannover Leasings Stellungnahme klingt daher auch wenig über-
raschend ziemlich verschnupft: „Wir müssen jetzt erst mal abwarten, bis Air Berlin 
uns gegenüber Stellung bezieht“, heißt es lapidar. In einer Pressemeldung zur An-
kündigung des Fonds hatte der Initiator noch verbreitet: „Air Berlin  befindet sich auf 
Wachstumskurs. Im ersten Quartal 2008 hat die Fluggesellschaft ihr Ergebnis gegen-
über dem Vergleichszeitraum des Vorjahres um 20 Prozent verbessert.“ Die Nach-
richtenagentur Reuters berichtet dagegen, Analysten gingen für das laufende Jahr 
von einem Nettoverlust von 34 Millionen Euro aus. 
 
Spannend wird es, wie potenzielle Zeichner von Flugzeug-Leasingfonds generell auf 
die Schieflage von Air Berlin reagieren. Nicht jeder kann oder will den Markt differen-
zieret betrachten. Durchaus möglich, dass der große Hype am Himmel erst einmal 
wieder beendet ist. 

 

 
 
 
 
 

CFB 
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Wechsel Dich 
 

Jens Müller (40) ist neuer 
Geschäftsführer der HGA 
Capital und dort zuständig 
für den Vertrieb. Er war zu-
vor im Unternehmen als Ver-
triebsleiter tätig. Der bisheri-
ge Geschäftsführer Matthias 
Voss (37) verlässt HGA Ca-
pital auf eigenen Wunsch. 
 
Hans Volkert Volckens (38) 
wird zum 1. August Ge-
schäftsführer der Hannover 
Leasing. Zuvor war er Part-
ner bei der Wirtschaftsrechts-
kanzlei Beiten Burkhardt. 
Volckens ist ausgewiesener 
REIT-Experte. 

Leistungsbilanz-Check 
 

Hamburgische Immobilienhandlung 
 
Teils verbesserter Nachweis zeigt nun auch die Performance der Altfonds 
 
Die Hamburgische Immobilienhandlung GmbH (HIH) wurde 1992 als Nachfolge-
gesellschaft der Behne & Partner GmbH gegründet und hat 1997 in die heutige 
Form umfirmiert. Seit 1999 legt sie eigene geschlossene Fonds auf. Geschäftsführer 
sind Stefan Best und Erik Marienfeldt. Die Unternehmensgruppe mit insgesamt un-
gefähr 150 Mitarbeitern gehört zur Privatbank M.M. Warburg. Sie ist 50-Prozent-
Gesellschafter von Real Invest, eines Emissionshauses für Zweitmarktfonds (Der 
Fondsbrief berichtete über das Angebot „Real Invest II“ in Ausgabe 67). Die 2006er 
Leistungsbilanz zeigt zwölf Fonds mit einem Gesamtinvestitionsvolumen von etwa 
355 Millionen Euro. Daran haben sich 2.300 Anleger mit gut 156 Millionen Euro Ei-
genkapital beteiligt. Außerdem berichtet diese Leistungsbilanz nun erstmals auch 
über einen Teil der Behne-Fonds. Dabei handelt es sich um 15 Fonds, für die HIH 
das Management übernommen hat. Deren Gesamtinvestitionsvolumen beträgt über 
750 Millionen Euro, das Eigenkapital etwa 374 Millionen Euro. 
 
Cash Flow. Die kumulierten Überschüsse werden nur in Prozent und leider nicht in 
absoluten Zahlen dargestellt. Zudem wird auf den gesonderten Ausweis des Berichts-
jahrs verzichtet. Eine eigene Rechnung ergibt, dass bis 2006 jeweils ein Fonds unter 
beziehungsweise über der Prognose lag. Zehn Beteiligungen schafften die Vorgaben. 
Insgesamt ergibt sich eine Zielerreichung von fast 100 Prozent, die minimal über dem 
Vorjahr liegt. Für das Berichtsjahr errechnen sich 104 Prozent Planerfüllungsquote. 

 

 
 
 
 
 

HSBC 
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GFP Medienfonds 
 

Film-Schocker 
 

Ratlosigkeit herrscht bei Da-
vid Groenewold, Geschäfts-
führer des Medienfonds-
Initiators German Film Pro-
ductions GFP. Die Filme 
laufen nicht. So lockten etwa 
„Die drei Fragezeichen“ nur 
rund 900.000 Besucher ins 
Kino. Erwartet waren zwei 
Millionen. Bis auf eine Mini-
Ausschüttungen von gerade 
einmal zwei Prozent haben 
die Zeichner des GFP II nur 
Steuervorteile bekommen. 
Immerhin: Die Verlustzuwei-
sungen lagen seinerzeit bei 
stolzen 145 Prozent. 
Nun hat die Geschäftsfüh-
rung den Investoren vorge-
schlagen, zu gegebener Zeit 
Aktien der Odeon AG statt 
Bargeld auszuschütten. Vor 
zwei Jahren hat der Fonds 
Odeon-Aktien zum Kurs von 
3,40 Euro übernommen. Ak-
tuell werden die Papiere für 
1,20 Euro gehandelt. 
„Wir suchen nach Möglich-
keiten, den inneren Wert des 
Unternehmens zu heben“, 
sagt Groenewold. Er beziffert 
diesen Wert auf 20 bis 25 
Millionen Euro, was drei bis 
vier Euro je Aktie bedeuten 
würde. 
„Wenn Ebbe ist, liegen alle 
Schiffe im Hafen“, meint 
Groenewold und dann noch: 
„Vor zwei Jahren war die 
Welt noch eine andere als 
jetzt.“ Damit meint er das 
schwächelnde Marktumfeld. 
Die Subprime-Krise habe 
„auch den Kurs der Odeon-
Aktie in Mitleidenschaft ge-
zogen“. Die also auch... 
 
Meiner Meinung nach... 
Medienfonds weinen wir 
keine Träne hinterher. 

Auszahlungen. Für 2006 leistete ein Fonds geringere Ausschüttungen, wogegen elf 
die Sollwerte erreichten. Die Planerfüllung beläuft sich auf 98 Prozent. Bei kumulier-
ter Betrachtung lag jeweils ein Fonds unter beziehungsweise über Plan. Der Rest 
erfüllte die Vorgaben. Die Zielerreichung liegt bei gut 99 Prozent. 
 
Rücklagen. Zum 31. Dezember 2006 hatten drei Fonds niedrigere, zwei planmäßige 
und sieben höhere Reserven aufgebaut. Unter dem Strich beträgt der Vorteil 1,7 Milli-
onen Euro. Das entspricht etwa 19 Prozent. 
 
Fremdkapital, Steuern und Exits. Zum Stichtag erreichten alle Beteiligungen das 
prospektierte Darlehensniveau. Die Ziele wurden unterm Strich praktisch zur Gänze 
erreicht. Teilweise valutieren die Darlehen in Schweizer Franken. In puncto Steuern 
unterschritten zwei Fonds die Prognosen; vier Gesellschaften übertrafen die kumu-
lierten steuerlichen Ergebnisse und sechs Fonds lagen innerhalb der Toleranz. Kein 
Fonds wurde rückabgewickelt oder liquidiert. 
 
Altfonds. HIH konnte sich nun endlich durchringen, immerhin auch 15 der von der 
Vorgängergesellschaft Behne emittierten Beteiligungsangebote zu zeigen. Die restli-
chen Altfonds werden dagegen leider nicht aufgeführt. Allerdings ist die gezeigte Da-
tentiefe relativ überschaubar: Für die Bewirtschaftungsphase werden lediglich die 
Mieteinnahmen des Berichtsjahres und die kumulierten Ausschüttungen bis 2006 prä-
sentiert. Alle noch vergleichbaren Gesellschaften liefen bezüglich der Mieteinnahmen 
und der kumulierten Ausschüttungen oft erheblich ihrer Prognose hinterher: Die Plan-
erfüllung bei den Mieten beträgt nur 60 Prozent und bei den Auszahlungen sogar nur 
etwa 37 Prozent. 
 
Leistungsbilanz. Die HIH ist VGF-Mitglied. Die 2006er Leistungsbilanz wurde erfreu-
licherweise in einigen Punkten gegenüber den mageren Vorjahresausgaben verbes-
sert. Die Datentiefe und die Aufbereitung bieten aber noch Verbesserungsmöglichkei-
ten. So sollten etwa die Überschüsse nicht nur in Prozent, sondern auch in absoluten 
Beträgen und zudem gesondert für das Berichtsjahr angegeben werden. Die Ausga-
ben etwa werden gar nicht dargestellt. Insofern scheint es ziemlich übertrieben und 
sperrig, die dargestellten Informationen pro Fonds auf vier Seiten auszubreiten. Et-
was umständlich wirkt auch der Prüfvermerk: Mit Datum vom 5. November 2007 wird 
zunächst der Abgleich der Ist-Zahlen bestätigt, um dann mit einem weiteren Schrei-
ben vom 22. November 2007 ergänzend auch den Abgleich der Soll-Zahlen zu be-
scheinigen. Die erstmalige Darstellung eines Teils der von HIH verwalteten Behne-
Fonds ist an sich durchaus transparent. Auch wenn die Datentiefe mager ist, wird 
bereits daraus der bisher unbefriedigende Verlauf ersichtlich. Die übrigen Behne-
Fonds sollten nicht komplett ausgeklammert werden. 
 
Meiner Meinung nach... Angesichts der meist langfristigen und großflächigen Ver-
mietung an bonitätsstarke Mieter liegt die Planerfüllung der HIH-Fonds fast durchweg 
auf dem prospektierten Niveau. Vor diesem Hintergrund dürfte eher die Exitphase 
spannend werden. Zum Beispiel investieren fünf HIH-Beteiligungen in Ostdeutsch-
land. Diese Immobilien sind gänzlich an die Deutsche Telekom vermietet. Zum ge-
planten Verkaufszeitpunkt laufen die Mietverträge jeweils noch etwa fünf Jahre. Wie 
problemlos sich dann Spezialimmobilien an diesen Standorten mit eingeschränkter 
Drittverwendungsfähigkeit und nur noch verhältnismäßig kurzer Mietvertragslaufzeit 
attraktiv für die Anleger verkaufen lassen, wird sich zeigen. Zweifellos ein großer 
Schritt in die richtige Richtung ist die Darstellung wenigstens eines Teils der Behne-
Fonds. Die enttäuschen wirtschaftlich leider bislang, was aber für Ostimmobilien eher 
die Regel als die Ausnahme ist. 

Hannes Nickl, Wirtschaftsjournalist 
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Von Ulrich Nastold, Rechtsanwalt 
Recht einfach 
 
Es ist nie erfreulich, wenn ein Gläubiger, der seine Leistung korrekt erbracht hat, der 
Gegenleistung (in aller Regel seinem Geld) hinterherlaufen muss. Häufig bleibt ihm 
keine andere Möglichkeit als die, seinen Schuldner zu verklagen, um die Forderung 
notfalls auch zwangsweise durchsetzen zu können. Wer im Besitz eines Vollstre-
ckungstitels (z.B. eines Urteils) ist, geht in aller Regel davon aus, dass er sich nun 
wieder Zeit lassen kann, um seine Forderung durchzusetzen, denn rechtskräftig fest-
gestellte Ansprüche verjähren grundsätzlich in 30 Jahren. Dieser Grundsatz gilt für 
titulierte Zinsen jedoch nicht. Titulierte Zinsen sind Zinsen, die auf einem Vollstre-
ckungstitel beruhen. Sie verjähren gemäß § 197 Abs. 2 BGB innerhalb der regelmä-
ßigen Verjährungsfrist von drei Jahren. 
 
Keine Regel ohne Ausnahme: Für die titulierten Verzugszinsen von Verbraucherdar-
lehensverträgen gilt wiederum die 30-jährige Verjährungsfrist. Dies folgt aus § 497 
Abs. 3 Satz 4 BGB. Diese Vorschrift ist eine Sonderregel, die den in § 197 Abs. 2 
BGB aufgestellten Grundsatz verdrängt. Die 3-jährige Verjährungsfrist gilt aber wie-
derum dann, wenn es sich um einen Immobiliendarlehensvertrag handelt (dies folgt 
aus § 497 Abs. 4 BGB). 
 
Verjährung ist eine Einrede, die vom Schuldner geltend gemacht werden muss. Ein 
Schuldner, der in Unkenntnis seiner Einrede eine verjährte Forderung begleicht, kann 
seine Zahlung anschließend dennoch nicht zurückfordern. Hat der Schuldner etwas 
auf eine verjährte Forderung bezahlt, gilt das als Erfüllung und kann nicht zurückver-
langt werden, gleichgültig ob der Schuldner von der Verjährung wusste oder nicht. 
Dies ist in § 214 Abs. 2 BGB geregelt.  
 
Gläubiger, die im Besitz von Vollstreckungstiteln sind, durch die auch Zinsen tituliert 
worden sind, sollten deshalb regelmäßig ihren Titel oder ihre Titelsammlung durchse-
hen. Erfolgte innerhalb der letzten drei Jahre eine Vollstreckungshandlung des Gläu-
bigers oder eine Zahlung des Schuldners, liegt keine Verjährung vor. Dies gilt ebenso 
in Fällen, in denen der Schuldner innerhalb der letzten drei Jahre ein „abstraktes, 
schriftliches Schuldanerkenntnis“ abgegeben hat. Ein solches Schuldanerkenntnis ist 
einem Antrag auf Stundung der Forderung gleichgestellt. Abweichend von der allge-
meinen Regel aus § 199 Abs. 1 BGB, wonach eine Verjährung grundsätzlich ab dem 
01.Januar des darauf folgenden Jahres beginnt, fängt der verjährungsrelevante Zeit-
raum bereits am auf das Schuldanerkenntnis folgenden Tag an. 
 
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 
 

 
 
 

29. Juli, 18.30 Uhr: n-tv Investment-Check: 
 
Flugzeugfonds - Anleger können sich ein Stück vom 
Riesenvogel Airbus A380 ins Depot legen. 
 
Kreuzfahrt - immer größere Schiffe locken Passagiere 
wie Kapitalanleger an Bord. 
 
(Wiederholung: 30. Juli, 15.15 Uhr) 
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