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Ideenkapital 
 

Streit beigelegt 
 

Die Gesellschafter des 
Schiffsfonds Navalia 5 MT 
„Port Union“ von Ideenka-
pital haben beschlossen, den 
Tanker für rund 50 Millionen 
Dollar zu verkaufen. Die 
Gelegenheit ist günstig, denn 
Second-Hand-Schiffe sind 
derzeit teurer als Neubauten, 
die künftig vom Stapel lau-
fen. Vorangegangen war ein 
Streit. Die Fonds-Geschäfts-
führung war in einen Interes-
senskonflikt geraten, denn sie 
wollte den Tanker halten, 
weil sie an den Bereede-
rungsgebühren verdient. 

Fonds-Check 
 

Initiator gönnt sich vierfache Rendite 
 
Erhebliche Besserstellung - Nordcapital vertreibt Riesen-Bulker-Fonds 
 
Mit einem starken Vertriebspartner lässt sich auch der größte Fonds platzieren. Ex-
klusiv für die Deutsche Bank hat Nordcapital sein bislang gewaltigstes Angebot 
konzipiert: Einen Fonds mit zwölf neuen Massengutfrachtern der Supramax-Klasse 
mit jeweils knapp 56.000 Tonnen Tragfähigkeit. Anleger verlassen sich darauf, dass 
der Rohstoff-Appetit Asiens anhält, und Charterer auch künftig vergleichsweise hohe 
Raten zahlen. Weniger Risiken geht der Initiator ein. Er hält sich zwar am Anfang bei 
den weichen Kosten zurück, kassiert über die Laufzeit aber kräftig ab. 
 
Objekte: Im „Nordcapital Bulkerflotte 1“ fahren zwölf Schiffe mit Namen von B-
Städten: Brüssel, Bern, Basel, Barcelona… Sie werden von der Hyundai-Werft in 
Korea und Vietnam gefertigt und sukzessive zwischen 2009 und 2011 ausgeliefert. 
Die Schiffe kosten inklusive Erstausrüstung rund 50 Millionen Dollar, was sich inklusi-
ve aller Kosten auf ein Investitionsvolumen von 657 Millionen Dollar summiert. Die 
Kostenexplosion in der Schifffahrt wird bei den Bulkern überdeutlich. Vor sechs Jah-
ren waren vergleichbare Neubauten zum Preis von 20 Millionen Dollar zu haben. 
Heutzutage finden drei Jahre alte Schiffe für 75 Millionen Dollar ohne Probleme einen 
Abnehmer. Alle wollen am aktuellen Boom teilnehmen, für den vor allem die gewalti-
ge Rohstoff-Nachfrage Chinas verantwortlich ist. Professor Berthold Volk von der 
FH Oldenburg hat in einem Gutachten ermittelt, dass sich alleine die Eisenerz-
Importe des Landes zwischen 2000 und 2007 von 70 Millionen Tonnen auf 380 Millio-
nen Tonnen mehr als verfünffachten. 
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Hesse Newmann 
 

Neuer Anbieter 
 

Ex-HGA-Capital-Geschäfts-
führer Marc Drießen hat 
einen neuen Job: Er ist desig-
nierter Vorstand der Hesse 
Newman Capital AG, die 
ihren ersten Schiffsfonds 
anbietet. Anleger beteiligen 
sich ab 10.000 Euro plus 
Agio an einem Portfolio aus 
Containerfrachtern, Tankern 
und Bulkern. Besonderheit 
dabei: Die Reeder sollen bei 
jedem Schiff rund 25 Prozent 
eigenes Kapital investieren. 
Die geplanten Ausschüttun-
gen betragen acht Prozent. 

Einnahmen: Die Schiffe sind jeweils fünf Jahre lang fest verchartert. Acht fahren im 
Auftrag der Korea Line, die vier übrigen für Hanjin. Beide Unternehmen bekommen 
von Dynamar ein Rating von drei bis vier auf der Skala von eins bis zehn, wobei die 
niedrigen Noten die besseren sind. Die Bruttorate beträgt zwischen 23.500 Dollar und 
25.500 Dollar täglich. Anschließend rechnet Nordcapital mit 22.000 Dollar weiter und 
orientiert sich dabei am Durchschnitt der vergangenen Jahre. Investoren müssen je-
doch wissen, dass die Einnahmemöglichkeiten erst seit Mitte 2006 kräftig gestiegen 
sind. Noch 2002 lagen die Charterraten bei rund 8.000 Dollar täglich. 
 
Kalkulation: Anleger bringen rund 34 Prozent der Gesamtinvestition auf. Das ent-
spricht 225,6 Millionen Dollar zuzüglich Agio. Der Initiator beteiligt sich mit gut sechs 
Millionen Dollar an dem Riesen-Fonds, und den Rest stellen Banken zur Verfügung, 
wobei ein Viertel der Darlehen in Yen aufgenommen werden, weil die Zinsen in Ja-
pan erheblich niedriger sind. Die Kredite sollen über 15 Jahre getilgt werden. Das 
schaffen andere Anbieter schneller. 
 
Gewinn: Bis zum Verkauf der Schiffe Ende 2026 rechnet Nordcapital mit einem Ge-
samtrückfluss von 229 Prozent für die Anleger. Das macht nach Abzug des Einsatzes 
inklusive Agio nach Steuern ein Plus von 122 Prozent. Erheblich besser sieht die 
Rechnung für den Anbieter selbst aus. Er steuert 6.075.000 Dollar zur Gesamtfinan-
zierung bei, kommt aber durch einen Gewinnvorab auf einen Gesamtrückfluss von 
rund 58,4 Millionen Dollar, ein Zuwachs von mehr als 960 Prozent der einstigen In-
vestition. Das sind andere Dimensionen als die Ertragsmöglichkeiten der Anleger. 
 
Weiche Kosten: An Vergütungen und Provisionen fallen rund 41,5 Millionen Dollar 
an, das sind 17,5 Prozent des Eigenkapitals. Damit rangiert Nordcapital am unteren 
Ende des bei Schiffsfonds üblichen. Zeichner sollten jedoch nicht vergessen, dass 

 

 
 
 
 

SIGNA 
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Containerverkehr 
 

Frachtraten rückläufig 
 

Der Containerverkehr steht 
vor einer Wende. Wie die 
Süddeutsche Zeitung mel-
det, gehen die Frachtraten 
zwischen Asien und Europa 
erstmals seit sieben Jahren 
zurück. So hätte die Reeder-
Organisation Far Eastern 
Freight im Juni 542.578 
Container gezählt, das sind 
2.624 weniger als im Vor-
jahr. Ende 2007 hatten die 
Reeder noch ein Plus von 19 
Prozent prognostiziert. 

der Initiator dafür während der Laufzeit des Fonds und vor allem beim Verkauf der 
Schiffe ordentlich Kasse macht (siehe Punkt „Gewinn“). 
 
Anbieter: Nordcapital zählt mit rund 100 Schiffen zu den Großen der Branche. In den 
vergangenen Jahren hat der einstige Schiffs-Spezialist auch Immobilienfonds, Priva-
te-Equity-Beteiligungen und Energie-Fonds aufgelegt. 
 
Meiner Meinung nach… Ein Riesenfonds nicht ohne Risiken. Anleger setzen darauf, 
dass vor allem die asiatischen Staaten anhaltend starken Rohstoff-Hunger haben. 
Spannend wird es, was passiert, nachdem die Charterverträge mit fünfjähriger Lauf-
zeit enden. Entscheidend ist, dass Charterer dann weiterhin mehr als 20.000 Dollar 
täglich für die zwölf Schiffe zahlen. Leider sind die Rendite-Chancen für Anleger weit 
weniger günstig als für den Anbieter. Läuft alles wie geplant, kassiert der Initiator im 
Verhältnis sogar rund vier mal so viel wie die Fondszeichner. Nordcapital gleicht bei 
dieser Konstruktion mit den durch die Tonnagesteuer steuerbegünstigten, laufenden 
Einnahmen die anfänglichen, für Schiffsfonds vergleichsweise niedrigen Weichkosten 
aus. Der Initiator betont, unter dem Strich seien die Nebenkosten des Fonds trotzdem 
nicht höher, sondern abgezinst sogar niedriger als bei vergleichbaren Modellen. Das 
mag sein, doch wird die „Bulkerflotte 1“ wohl auch unter dem Gesichtspunkt der nied-
rigen Weichkosten zu Beginn des Investments vertrieben - obwohl immer noch knapp 
18 Prozent des Eigenkapitals für Gebühren und vor allem Provisionen abgezogen 
werden. Außerdem ist die vierfache Rendite vom Marketing-Standpunkt her betrach-
tet ein Eigentor. Gegen neue Gebühren-Strukturen ist nichts auszusetzen, ganz im 
Gegenteil. Aber dann sollten sich alle ernsthaft daran beteiligen, auch der Vertrieb. 
Gut gemeint ist leider oft das Gegenteil von gut gemacht.           

 

 
 
 
 

HCI 
 



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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Fondsbörse D. 
 

Kurse steigen wieder 
 

An der Fondsbörse Deutsch-
land steigen die Kurse. Den 
Spitzenkurs erzielte ein An-
teil am DG Anlage-Ein-
kaufscenter-Fonds mit 195,5 
Prozent. Für Anteile am 
Schiff Hansa India von Han-
sa Treuhand zahlte ein Käu-
fer 145 Prozent. Bemerkens-
wert ist der Umsatz eines 
Anteils in Höhe von 130.000 
Euro am Policen-Fonds db 
Kompass Life 1 Zelas. 
Kurs: 80 Prozent. 

Von Robert Kracht, Steuer-Fachjournalist 

Steuer-Rabatt bei Auslandsfonds 
Fiskus wendet jetzt die günstigeren Inlandstarife an - doppelte Nutzung 
 
Der Europäische Gerichtshof (EuGH) hatte Deutschland im Januar 2008 dazu ver-
donnert, geschlossene Auslandsfonds nach dem günstigen Inlandstarif zu bewerten 
(Rs. C-256/06). Die Reaktion erfolgt nun erstaunlich schnell, denn die heimische Fi-
nanzverwaltung beugt sich dem Urteil in allen offenen Fällen. Ein Erlass des Finanz-
ministeriums aus Bayern ordnet an, geschlossene Auslandsfonds im Erb- und Schen-
kungsfall nicht mehr nach dem hohen Verkehrswert, sondern ab sofort mit den deut-
lich günstigeren Inlandsregeln zu bemessen (Az. 34 - S-3812a - 011 - 7439/08). Ins 
gleiche Horn stößt das Schreiben von der Oberfinanzdirektion Karlsruhe, die ihre Be-
amten zu entsprechendem Umdenken auffordert (Az. 3 - S 2831/4). 
 
Bei Immobilienfonds kommt es jetzt zu einem Ansatz von rund der Hälfte des aktuel-
len Preises der Objekte. Bei gewerblichen Fonds sind die abgeschriebenen Bilanz-
werte statt des Marktpreises relevant. Das ist jetzt generell bei allen geschlossenen 
Auslandsfonds nutzbar, die seit 1996 verschenkt oder vererbt worden sind oder noch 
bis zum In-Kraft-Treten der Reform übertragen werden. Sofern noch kein Steuerbe-
scheid vorliegt, kann das problemlos erfolgen. Hat das Finanzamt hingegen bereits 
seine Forderungen auf hohem Niveau gestellt, kommt es auf die Feinheiten der Ab-
gabenordnung an. Ist die Einspruchsfrist noch nicht abgelaufen oder steht der Be-
scheid unter dem Vorbehalt der Nachprüfung, kann eine Berichtigung bis zur Verjäh-

 

 
 
 
 

Wölbern 
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Solar-Förderung 
 

Spanien senkt Tarife 
 

Die sonnigen Zeiten hoher 
Solarstromförderungen in 
Spanien scheinen vorbei. Ein 
Gesetzentwurf sieht vor, den 
Einspeisetarif ab dem 29. 
September um bis zu 35 Pro-
zent zu kürzen. War bislang 
die Höhe der Förderung vor 
allem von der Leistung der 
Anlage abhängig, richtet sie 
sich künftig danach, wo sich 
die Solaranlage befindet. Bei 
Dachanlagen sinkt die Ver-
gütung auf 33 Cent, bei Bo-
denanlagen auf 29 Cent pro 
Kilowattstunde.  

rung erfolgen. Dann gibt es eine Erstattung. In den übrigen Altfällen sollte ein Experte 
prüfen, ob da noch was geht. 
 
Zwar ergehen Erbschaftsteuerbescheide schon seit einigen Jahren vorläufig. Dies 
deckt aber nur die Frage ab, ob das derzeitige Recht verfassungswidrig ist. Hierüber 
gibt es leider keine Hilfe beim Wertansatz für ausländische Investments. Es ist nicht 
immer einfach, das im Ausland belegene Fondsvermögen nach den Vorschriften zu 
deklarieren, die für Inlandsbesitz gelten. In der Praxis wird das insbesondere beim 
Immobilienfonds meist an fehlenden Daten wie Bodenrichtwerten oder Ertragsmess-
zahlen scheitern. Daher erlaubt die Finanzverwaltung nach der Anweisung vom Lan-
desamt für Steuern aus Bayern (Az. S 3831 - 1 St 35 N) eine Schätzung auf Grundla-
ge der individuellen Verhältnisse des jeweiligen Einzelfalls. Meist günstiger ist jedoch, 
die Steuerregeln exakt anzuwenden. Denn nicht vorgebrachte günstige Tatsachen 
wirken zu Ungunsten der Sparer. 
 
Heimische Mietshäuser, Gewerbeimmobilien, Büroparks oder Einkaufszentren wer-
den derzeit noch mit der Jahresrohmiete x 12,5 abzüglich Alterswertabschlag bewer-
tet, was im Schnitt nur die Hälfte des Marktpreises und bei besonders rentablen Ob-
jekten mit großer Außenfläche noch weniger ausmacht. Da Auslandsimmobilien bis 
zum Einknicken vom Fiskus mit dem aktuellen Verkehrswert angesetzt wurden, war 
die Bemessungsgrundlage deutlich höher und führte schneller zum Überschreiten 
von Freibeträgen und einer stärkeren Progression. Nunmehr gehen verschenkte oder 
vererbte Immobilienfonds ebenfalls mit rund der Hälfte des Marktniveaus in den Steu-
erbescheid ein. Das wirkt sich besonders positiv aus, wenn der Fonds nur noch we-
nig Schulden aufweist. Denn vom Verkehrswert durfte der volle Nominalwert abge-
setzt werden. Jetzt zählen die Verbindlichkeiten nur mit dem Prozentsatz, mit dem die 
Immobilie im Verhältnis zum tatsächlichen Wert angesetzt wird. 

 

 
 
 
 

KGAL 
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MPC Capital 
 

Auszubildende gesucht 
 

MPC sucht Bewerber zur 
Ausbildung als „Vetriebs-
berater für alternative Kapi-
talanlagen“. In Frage für den 
18-monatigen Lehrgang 
kommen Banker, Versiche-
rungsfachleute und Absol-
venten eines wirtschaftsna-
hen Studienganges. Kandida-
ten bewerben sich bis zum 
15. September 2008 unter 
www.mpc-capital.de/
ExcellenzInitiative. Die Aus-
bildung beginnt Anfang des 
kommenden Jahres. 

Beispiel: An den Lebensgefährten verschenkter Anteil an einem Immobilienfonds in 
Amsterdam. Der Verkehrswert beträgt mit 80.000 Euro das Doppelte des sich nach 
Steuerrechnung ergebenden Betrags. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Alle Angaben in Euro 
 
Inländische Policen-, Solarenergie-, Windkraft-, Medien- oder Leasingfonds gehen 
mit der Differenz aus abgeschriebenen Buchwerten minus dem vollen Nominalwert 
der Schulden in die Steuerrechnung ein. In den Bilanzen schlummernde stille Reser-
ven spielen keine Rolle. Hiervon darf pro Fondsanteil ein Freibetrag fürs Betriebsver-
mögen von 225.000 Euro sowie ein Wertabschlag von 35 Prozent abgezogen wer-
den. Sofern Ex- und Neubesitzer nur entfernt verwandt sind, gibt es dennoch die 
günstigste Steuerklasse I. Diese Privilegien können jetzt nachgeholt werden. Dadurch 
können nun ausländische Container, Solaranlagen oder Lebensversicherungen im 
Fondsmantel von bis zu einer Million Euro steuerfrei den Besitzer wechseln. 

 

 
 
 
 

DORIC 

Berechnung Bisher ab jetzt 

Ansatz Verkehrswert 80.000 40.000 

abz. Freibetrag – 5.200 – 5.200 

= Steuerpflichtiger Erwerb 74.800 34.800 

x Steuer 23 bzw. 17 % 17.204 5.916 

Ersparnis   11.288 
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VGF 
 

Mitglied Nummer 47 
 

Die Zahl der im Verband 
Geschlossene Fonds organi-
sierten Initiatoren ist auf 47 
gestiegen. Neu dabei ist das 
PCE Premium Capital E-
missionshaus. Gründer und 
Geschäftsführer ist Kai-
Michael Pappert, früher 
unter anderem geschäftsfüh-
render Gesellschafter bei 
Nordcapital. Seit 2004 hat 
PCE 13 Schiffsfonds mit 
einem Volumen von 415 
Millionen Dollar aufgelegt, 
darunter zwei Flusskreuz-
fahrtschiffe.  

Beispiel: Anteil an britischem Policenfonds im Wert von 250.000 Euro wird an den 
Enkel verschenkt. 

 
 
 
Sofern Anteile wie 
allgemein üblich ü-
ber einen Treuhän-
der gehalten wer-
den, muss diese 
Beziehung auf Di-
rektbeteiligung um-
gestellt werden. 
Denn die Finanzver-

waltung setzt seit Mitte 2005 treuhänderische Fondsanteile mit dem aktuellen Ver-
kehrswert als Herausgabeanspruch gegen den Treuhänder an. Das gestaltet sich in 
der Praxis schwierig, da die Initiatoren nur sehr ungern auf Anleger als Direktkom-
manditisten Wert legen. Aber Hartnäckigkeit zahlt sich durch kräftige Steuererspar-
nisse aus – wahrscheinlich letztmalig vor der großen Reform ab Neujahr 2009. 
 
Der EuGH entscheidet zwar nur über Sachverhalte im Gemeinschaftsgebiet. 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 betrifft das Urteil auch 
Fonds aus Asien, Kanada, den USA und aus osteuropäischen Ländern wie etwa Po-
len und Tschechien vor ihrem EU-Beitritt. Hier gibt der heimische Fiskus jedoch nicht 
freiwillig nach. Also muss hier mit rechtlichen Argumenten gekontert werden. 

 

 
 
 
 
 

HGA 

Berechnung Bisher ab jetzt 

Ansatz Verkehrs-/ Bilanzwert 250.000 230.000 

abz. Freibetrag Betriebsvermögen 0 – 225.000 

abz. Bewertungsabschlag 35 % – – 1-750 

abz. Freibetrag – 51.200 – 51.200 

= Steuerpflichtiger Erwerb 198.800 – 47.950 

x Steuer 11 % 21.868 0 



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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Offene Fonds 
 

 Der AXA Immoselect hat 
die Vier-Milliarden-Euro-
Schwelle überschritten. 
Jüngstes Investment ist der 
„Eusebiushof“ im niederlän-
dischen Arnheim. 
 
UniImmo hat die Büroim-
mobilie „Paseo Del Mar“ in 
San Diego gekauft. Sie kos-
tete 148 Millionen Dollar. 
 
Der Degi International hat 
für rund 80 Millionen Euro 
das „Petroleum Plaza“ in 
Edmonton gekauft. Es ist bis 
2020 an die Bezirksregierung 
von Alberta vermietet. 

Leistungsbilanz 
 
„Gemeinsam investieren“ zahlt sich aus 
 
US Treuhand erwirtschaftet für Anleger bemerkenswerte Ergebnisse 
 
USA-Profi. Die US Treuhand Verwaltungsgesellschaft für US-Immobilienfonds 
mbH aus Darmstadt wurde 1995 gegründet. Sie ist hierzulande für die Anleger-
betreuung und Fondsverwaltung zuständig. Geschäftsführender Gesellschafter ist 
Lothar Estein. Weitere Partner sind Walter Prause und Walther Lux. Die amerikani-
sche Estein & Associates USA Ltd. mit Sitz in Orlando/Florida fungiert als Initiator 
und Konzeptionär. Außerdem übernimmt sie Ankauf, Verkauf und Asset Management 
der Immobilien und der Fonds. Insgesamt beschäftigen die Unternehmen 14 Mitarbei-
ter. An beiden Firmen ist seit Sommer 2007 die HSH Real Estate, die zur HSH Nord-
bank gehört, mit jeweils 50 Prozent beteiligt. Bis Mitte 2008 hatte US-Treuhand 18 
geschlossene US-Fonds aufgelegt. Das Gesamtinvestitionsvolumen beträgt dafür 
etwa 3,9 Milliarden Euro. Davon sind gut 1,5 Milliarden Euro Eigenkapital. Das 
stammt zu etwa 54 Prozent von privaten Investoren. Mit den restlichen 46 Prozent 
bekräftigen US-Projektpartner ihr Vertrauen in die Beteiligungen. Der 19. Fonds, eine 
Hotel- und Büroimmobilie in Chicago, wurde kürzlich platziert.  
 
Laufende Fonds. Drei von sechs noch bewirtschafteten Beteiligungen sind Blind-
Pool-Projektentwicklungen. Deren Zielobjekte standen bei Gründung der Fondsge-
sellschaft in der Regel noch nicht fest. Diese Fonds wurden erst 2006 aufgelegt. Da-
her sind Vergleiche noch nicht möglich beziehungsweise nicht sinnvoll. Für eine Pro-
jektentwicklung – Victory Park Dallas – ist eine Nutzungsänderung vorgesehen: Statt 

 

 
 
 
 

GHF 
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Grunderwerbsteuer 
 

Lektüre für Experten 
 

Ein „Praxishandbuch des 
Grunderwerbsteuerrechts“ 
hat Martin Führlein, Steuer-
experte bei Rödl & Partner, 
gemeinsam mit Marco Ar-
dizzoni und Guido Körner 
geschrieben. Die Bedeutung 
dieser Einnahmen wird häu-
fig unterschätzt. Immerhin 
hat der Fiskus 2006 rund 
6,125 Milliarden Euro einge-
strichen. Berlin hat die Steu-
er erst 2007 um einen Pro-
zentpunkt erhöht. Gabler 
Verlag, Grunderwerbsteuer, 
ISBN: 978-3-8349-0622-9. 

Wohnungen sollen nun Büros gebaut werden. Die lassen sich besser finanzieren und 
vermieten. Von den drei klassischen Vermietungsfonds wird das Peabody-Hotel in 
Orlando gerade großzügig ausgebaut. Bis dahin verlief die Entwicklung wie prospek-
tiert. Die Zielerreichungsgrade bei den kumulierten Überschüssen betrug 88 Prozent, 
bei den Ausschüttungen und dem Restdarlehensstand 100 Prozent. Die Reserven 
lagen insgesamt etwas über Plan. Die auf den ersten Blick deutliche Planabweichung 
bei den Überschüssen ist schnell erklärt: Beim Fonds Madison hat ein Großmieter 
seinen Mietvertrag vorzeitig bis 2023 verlängert. Dafür wurde ihm bis zum 1. Januar 
2008 die Miete erlassen. Die Fondsgesellschaft profitiert letztlich von einer gegen-
über dem Prospekt fünf Jahre längeren Einnahmesicherheit. 
 
Exits. Bei den elf bislang aufgelösten Beteiligungen betrug die gewichtete jährliche 
Durchschnittsverzinsung gut elf Prozent. Bis auf einen Ausreißer nach unten mit etwa 
fünf Prozent reichen die Jahresrenditen von gut sieben bis über 15 Prozent. 
 
Leistungsbilanz. Bis dato sind die Deutsch-Amerikaner nicht Mitglied im VGF. Sie 
haben sich aber bisher erfreulich weit am sehr ausführlichen VGI-Standard orientiert, 
der über die aktuellen VGF-Leitlinien hinausgeht. Die 2007er Leistungsbilanz wird 
nach Unternehmensangaben voraussichtlich im August veröffentlicht werden und soll 
mindestens die gewohnte Datentiefe bieten. Damit zählt US Treuhand zu den ersten 
Initiatoren, die eine aktuelle Leistungsbilanz vorlegen. 
 
Meiner Meinung nach… US-Treuhand präsentiert sich angesichts der bisher bemer-
kenswerten Ergebnisse und der ausführlichen Leistungsbilanzen als leistungsfähiger, 
zuverlässiger Partner der Anleger. „Gemeinsam investieren“ zahlt sich offenbar für 
beide Seiten aus. 

Hannes Nickl, Wirtschaftsjournalist 

 

 
 
 
 
 

CFB 
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Richtig so 
 

In der vergangenen Ausgabe 
hat Der Fondsbrief Initiato-
ren von Policen-Zweitmarkt-
fonds zitiert, darunter auch 
Real I.S. Dabei konnte ein 
falscher Eindruck entstehen. 
Real I.S. legt daher Wert auf 
folgende Tatsache: „Im Jahr 
2004 hatten wir keine deut-
schen Lebensversicherungs-
policen eingekauft. Wir hat-
ten lediglich ein Portfolio zur 
Prüfung im Haus, welches 
jedoch zu keinem Zeitpunkt 
angekauft wurde. Sämtliche 
Policen für den Bayernfonds 
BestLife 3 wurden erst ab 
2007 sukzessive erworben.“ 

Produktentscheider stehen auf Schiffsfonds 
 
Feri bleibt anerkanntestes Rating-Institut, Fondstelegramm verliert in der Gunst 
 
Schiffsfonds sind bei Vertriebsgesellschaften geschlossener Fonds erste Wahl. Das 
ist das Ergebnis einer Umfrage unter den wichtigsten „Produktentscheidern“ Deutsch-
lands der Dr. ZitelmannPB GmbH. Dabei haben 26 Teilnehmer die verschiedenen 
Fondsgattungen mit Schulnoten bewertet. Schiffe kamen dabei auf 1,9. Es folgen mit 
großem Abstand Infrastrukturfonds mit der Note 2,5. Die gute Note für den Klassen-
besten dürfte auch an den attraktiven Provisionen für Schiffsbeteiligungen liegen. 
 
Ganz hinten liegen Beteiligungsmodelle mit Wohnungen in Deutschland und Immobi-
lien in der Schweiz mit der Durchschnittsnote 3,8. Die Wohnungs-Fonds bekamen 
sogar zwei mal die Note sechs. Erstaunlich ist meiner Ansicht nach die gute Platzie-
rung von Asienfonds. Sie liegen mit der Note 2,8 gemeinsam mit Australien und New 
Energy auf Platz drei. Das dürfte die Asienfonds-Anbieter verwundern. Sie berichten, 
ihre häufig als Dachfonds konzipierten Modelle würden sich eher schlecht vertreiben. 
 
Im Vergleich zur Vorjahresumfrage konnten sich Hollandfonds am deutlichsten 
verbessern. Ihre Note kletterte von 3,7 auf 3,3. Private-Equity-Fonds verloren dage-
gen von 2,9 auf 3,2. Ähnlich war die Entwicklung bei US-Entwicklungsfonds, die von 
3,0 auf 3,3 sackten. Nicht abgefragt wurden Flugzeugfonds und Luxemburgfonds, die 
jedoch in einer freien Nennung mancher Entscheider sehr gut abschnitten. 
 
Die Produktentscheider äußerten sich außerdem zur Qualität der Ratings und Fonds-
analysen von Feri, TKL, Scope und Fondstelegramm. Wie schon in den Vorjahren 
belegte Feri dabei den ersten Platz, wenn auch mit leicht schlechterem Ergebnis als 

 

 
 
 
 

Zweitmarkt 
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Wechsel Dich 
 

HCI hat seinen vakanten 
Posten im Vorstand neu be-
setzt. Neuer Finanzvorstand 
(CFO) wird mit Wirkung 
zum 13. August Andreas 
Pres (43). Der Volljurist und 
Diplomkaufmann war in den 
vergangenen sechs Jahren 
Finanzvorstand der EM-
Sport Media AG in Mün-
chen und zuvor als Vorstand 
der Odeon Film AG tätig. 
 
Malte Schulte-Trux (40) 
wurde in die Geschäftsfüh-
rung der HCI Hanseatische 
Schiffsconsult berufen. Ge-
meinsam mit Jens Burge-
meister und Kai-Kristian 
Meyer wird er die strategi-
sche Planung und Konzepti-
on der maritimen Invest-
ments weiterentwickeln. Er 
war zuvor bei der Deutschen 
Schiffsbank und bei der 
HSH Nordbank aktiv. 
 
Hermann Witt (44) wird 
zum 1. September neuer Ge-
schäftsführer der FHH 
Fondshaus Hamburg Ma-
nagement GmbH. Er verant-
wortet künftig das Manage-
ment der geschlossenen Im-
mobilienfonds. Zuvor war 
Witt bei HGA Capital und 
anschließend bei der HSH 
Real Estate AG. 
 
Joachim van Grieken (44) 
ist neuer Geschäftsführer der 
Lloyd Shipping AG. Er 
kommt von König & Cie. 
 
TradeOn, eine Tochter der 
Lloyd Fonds AG, hat Vol-
ker Simmering und Norbert 
Deselaers in den Vorstand 
berufen. Marcus Simon und 
Silke Harms scheiden aus 
dem Vorstand aus. 

in den Befragungen zuvor. Fondstelegramm, bislang immer die Nummer zwei, rutsch-
te auf den letzten Platz, hinter TKL und Scope. Vielleicht liegt es daran, dass manche 
Vermittler die häufig kritischen Bewertungen der sauber arbeitenden Kollegen nicht 
lesen wollen. Eventuell spiegelt der letzte Platz aber auch wider, dass sich Fondstele-
gramm-Gründer Stefan Loipfinger aus der Szene verabschiedet hat. Keine Ahnung, 
warum „Der Fondsbrief“ mit seinen regelmäßigen Fonds-Checks überhaupt nicht in 
der Liste auftaucht. 
 
 
 

Falk-Prozess wird langwierige Angelegenheit 
 
Zeugen berichten von frühzeitig erkennbaren Zahlungsengpässen 
 
Wirtschaftsstrafrecht ist kompliziert, wird doch auf eine ohnehin schon komplexe Ma-
terie noch einmal ein juristischer Teil draufgesattelt. Daher dauern Wirtschaftsstraf-
prozesse in der Regel sehr lange. Auch im Falkprozess bahnt sich diese Entwicklung 
an. Nach 14 Verhandlungstagen kristallisiert sich heraus, was im Vorfeld schon viele 
befürchteten: Die bis zum 1. Oktober angesetzten Verhandlungstermine reichen nicht 
aus, alle Vorwürfe zu klären. 
 
Falk war mit 3,2 Milliarden Euro der größte Immobilienfondsanbieter in Deutschland. 
Doch dann liefen die Kosten aus dem Ruder, die Liquidität wurde eng. Frisches Geld 
musste dringend her. Ein geplanter Börsengang scheiterte. Die Platzierung einiger 
Fonds lief schleppender als erwartet. Steueränderungen gaben dem ehemaligen 
Branchenprimus den Rest. Mit dem Zinsfonds sollte daher die Liquiditätslücke ge-
schlossen werden. Satte acht Prozent Rendite versprach Falk den Anlegern. Doch 
die Renditeträume der rund 2.900 Anleger sind seit langem geplatzt. Ein Großteil des 
Geldes ist weg, da die Darlehen des Zinsfonds nachrangig ohne grundbuchliche Ab-
sicherung gewährt wurden. Der als Zwischenfinanzierung geplante Fonds wurde auf-
gelegt wohl wissend, dass das Unternehmen bereits mit einem Fuß über dem finan-
ziellen Abgrund hing, so der Hauptvorwurf der Staatsanwaltschaft. 
 
Dies gilt es nun zu beweisen. Akribisch werden in den Verhandlungen vor der 4. 
Strafkammer alle Vorwürfe abgearbeitet. Im Zentrum dabei immer wieder das um-
fangreiche Zahlenwerk der Gruppe. Zeugen, Verteidiger, Richter und Staatsanwälte 
analysieren Bilanzen, Liquiditätspläne und Zahlentapeten. Die einen versuchen zu 
erklären, die anderen versuchen zu verstehen. Der Erfolg stellt sich dabei nicht im-
mer ein. Da einige betriebswirtschaftliche Begriffe bei Falk hausintern unterschiedlich 
interpretiert wurden, kam es im bisherigen Verhandlungsverlauf öfters zu Verständ-
nisproblemen. 
 
Für die Angeklagten ergibt sich bisher ein nicht allzu optimistisches Bild. Helmut 
Falk, Thomas Engels, Thilo Köhler und Thomas Suk machen vor allem die steuer-
lichen Änderungen für das Scheitern des Konzerns verantwortlich. Sie seien damals, 
so Thomas Engels in seiner Einlassung, der Meinung gewesen, alles richtig gemacht 
zu haben und hätten die Liquiditätsengpässe erst Ende 2004 erkannt. Viele der bis-
her gehörten Zeugen jedoch bestätigten in weiten Teilen die Vorwürfe der Staatsan-
waltschaft. Sowohl Falk-Mitarbeiter als auch der zuständige HVB-Banker haben an-
gegeben, die Liquiditätsengpässe seien bereits früh zu erkennen gewesen. 
 
Auch die Banken waren vorsichtig. Bereits 2003 hatte die HVB als Falk-Hausbank 
wegen deutlicher Liquiditätsunterdeckung das Bonitätsrating sieben vergeben. Ab 
acht, so der HVB Manager, würde das Dossier an die Sanierungsabteilung weiterge-
reicht. Mitarbeiter erkannten die Situation ebenfalls und ließen sich frühzeitig auf 
Lohnabstriche ein. In wie weit auch die Rolle der beteiligten Anwälte, Wirtschaftsbe-
rater und Banken vom Gericht hinterfragt wird, ist derzeit noch offen. Eines jedoch ist 
sicher: Sie spielen in den Fondskonstrukten eine erhebliche Rolle - wirklich juristisch 
zur Verantwortung gezogen wurden sie aber bisher in kaum einem der Verfahren im 
Fondsbereich.           Beatrix Bouttonnet 
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Ulrich Nastold, Rechtsanwalt 
Recht einfach 
 
Häufig findet sich in Gesellschaftsverträgen eine Bestimmung, die die Übertragung 
von Anteilen an eine vorherige Zustimmung knüpft (sog. Vinkulierungsklausel). So-
weit die Gründe für die Erteilung oder Versagung einer solchen benötigten Zustim-
mung nicht näher konkretisiert sind, gilt bei Aktiengesellschaften und GmbHs der 
Grundsatz, dass die Entscheidung über die Zustimmung vom zustimmungsberechtig-
ten Organ „nach pflichtgemäßem Ermessen“ zu treffen ist (vgl. BGH, Urt. v. 
01.12.1986, II ZR 287/85, LG Aachen, Urt. v. 19.05.1992, 41 O 30/92). Der Veräuße-
rer - nicht etwa der Erwerber - hat einen Anspruch auf fehlerfreie Ausübung des Er-
messens. Bei der Ermessensausübung hat sich der, der die Entscheidung zu treffen 
hat, in erster Linie am Wohl der Gesellschaft zu orientieren, darf dabei aber nicht die 
berechtigten Interessen des veräußerungswilligen Gesellschafters bzw. Aktionärs 
außer Acht lassen (vgl. LG Aachen a.a.O.).  
 
Bei einer Publikums-Personengesellschaft sind unterschiedliche Interessen denkbar. 
Gründe, die für eine Nichterteilung der Zustimmung ins Feld geführt werden, können 
die Solvenz des Erwerbers sein, der Schutz vor Wettbewerbern oder auch der Schutz 
des Veräußerers vor einer wirtschaftlich nachteiligen Veräußerung. Soweit an der 
Seriosität oder Bonität des Erwerbers kein Zweifel besteht (zumindest nichts Negati-
ves erkennbar ist), wird bei einer Publikums-Personengesellschaft im Regelfall kein 
begründbares Interesse an einer Verweigerung der Zustimmung bestehen. Das Inte-
resse des Anlegers, über seine Beteiligung verfügen zu können, ist bei der vorzuneh-
menden Interessenabwägung regelmäßig höher einzustufen als ein Vinkulierungsin-
teresse der Gesellschaft (vgl. OLG Bremen, Urt. v. 07.06.2007, 2 U 1/07).  
 
Ist in einem Gesellschaftsvertrag geregelt, dass die Zustimmung nur aus wichtigem 
Grund verweigert werden darf, kommt es ausschließlich darauf an, ob ein wichtiger 
Grund vorliegt. Eine solche Entscheidung ist der vollen richterlichen Kontrolle unter-
worfen (vgl. OLG Bremen a.a.O.). Als wichtiger Grund kommen nur solche Umstände 
und Interessen in Betracht, die den Bereich einer nur theoretisch denkbaren Gefahr 
deutlich überschreiten. Mit anderen Worten sind stichfeste Fakten erforderlich, damit 
eine Zustimmung verweigert werden kann. Für Anleger, die bei Publikums-
Personengesellschaften über einen Treuhandkommanditisten mittelbar beteiligt sind, 
gelten die vorstehend genannten Grundsätze entsprechend. 
 
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 
 

 
 
 

08. August, 18.30 Uhr: n-tv Ratgeber Immobilien:  
Reportage - Der Energieberater. 
 
12. August, 18.30 Uhr: n-tv Fonds & Zertifikate: In-
vestments in Indien. 
 
20. August, 18.30 Uhr: n-tv Anlagetrends: Infrastruk-
turfonds  

Impressum 


