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Deutsche Bank lanciert
Derivat auf Uranpreis

Anleger konnen erstmals iiber
ein borsennotiertes Rohstoffderi-
vat (Exchange-Traded Commodi-
ty, kurz ETC) auf den Spotpreis
von Uran setzen. Der DB Urani-
um ETC von der Deutschen Bank
bilde die Wertentwicklung des
einmal wochentlich berechneten
Trade Tech U308 Weekly Spot
Price Indicator ab, sagte Ray-
mond Key, der das weltweite Me-
tallgeschaft bei der Bank leitet.
Der ETC ist mit Goldbarren besi-
chert und an der Londoner Borse
gelistet. Bislang haben sich An-
bieter mit Investmentprodukten
auf Uran zuriickgehalten, weil es
keinen tdglich berechneten Uran-
preisindex gab. REUTERS

Handel mit gebrauchten
Fondsanteilen nimmt zu

Der Handel mit Anteilen an ge-
schlossenen Fonds hat sich im
vergangenen Jahr deutlich erholt.
Am Zweitmarkt der Fondsborse
Deutschland wurden 2010 ge-
schlossene Fonds im Wert von
rund 162,5 Mio. Euro gehandelt,
fast doppelt so viel wie im Vor-
jahr. Auf der Plattform des Wett-
bewerbers Deutsche Zweitmarkt,
einem Makler und Handelshaus
fiir geschlossene Fonds, wechsel-
ten Beteiligungen im Nominal-
wert von 48,5 Mio. Euro den Be-
sitzer - ein Plus von 41 Prozent.
Der durchschnittliche Handels-
kurs sei im vergangenen Jahr um
rund 20 Prozentpunkte auf fast
81 Prozent gestiegen, berichtet
Deutsche-Zweitmarkt-Chef Bjorn
Meschkat: ,Die Kaufpreissteige-
rung am Zweitmarkt spiegelt die
grofle Erwartungshaltung gegen-
iiber der nationalen sowie globa-
len wirtschaftlichen Entwicklung
wider.“ Die Zweitmarktplattfor-
men bieten Anlegern die Chance,
frithzeitig aus ihren geschlosse-
nen Fonds auszusteigen. Aufler-
dem konnen sie Anteile an lau-
fenden Beteiligungsmodellen er-
werben. Die Betreiber der Platt-
formen arbeiten als Makler zwi-
schen Kdufern und Verkdufern.
Wahrend friiher vor allem profes-
sionelle Investoren am Zweit-
markt nach Schndppchen such-
ten, sind inzwischen die Privat-
anleger auf dem Vormarsch. ,Den
Grofteil der Kdufe tdtigen inzwi-
schen Privatanleger, das grofiere
Volumen jedoch wird nach wie
vor von Institutionellen gekauft®,
sagt Alex Gadeberg, der den
Zweitmarkt der Fondsborse
Deutschland leitet. Dort sind in-
zwischen Anteile von 4500 Fonds
handelbar. BERND MIKOSCH

Schiffsbeteiligung mit
Sicherheitskonzept

Der bérsennotierte Hamburger
Initiator MPC Capital wirbt mit
einem neuen Konzept Geld fiir
einen Schiffsfonds ein. Das Betei-
ligungsmodell MS ,Rio Manaus*
trage dem ,erhéhten Sicherheits-
bediirfnis“ der Anleger Rech-
nung, so der Anbieter. Ab dem
Jahr 2012 sollen jahrlich durch-
schnittlich zehn Prozent an die
Anleger flieflen. Davon sind neun
Prozentpunkte pro Jahr als Bar-
auszahlung an die Anleger ge-
plant. Ein Prozentpunkt soll als
Liquiditatspuffer thesauriert und
zum Ende der Erstbeschiftigung
nach zehn Jahren ausgezahlt wer-
den. So sei gewdhrleistet, dass
Anleger ihre Einlage voraussicht-
lich schon wdhrend der Erstchar-
ter vollstdndig zurtickbekommen.
Auflerdem konnen einmal geleis-
tete Auszahlungen an die Anle-
ger bis auf rund ein Prozent der
Zeichnungssumme nicht zuriick-
gefordert werden. In den vergan-
genen Jahren waren zahlreiche
Schiffsbeteiligungen in Schief-
lage geraten, Tausende Anleger
mussten ihre Fonds stiitzen und
bereits geleistete Ausschiittungen
zuriickzahlen. Die MS ,Rio Ma-
naus” ist ein Massengutfrachter
der grofiten Klassen (Capesize
Bulker). Das Schiff ist fiir knapp
zehn Jahre fest an die japanische
Reederei Sanko Line vermietet.
Anleger kénnen sich ab 10000
Dollar zuziiglich fiinf Prozent
Agio beteiligen. MPC prognosti-
ziert bei einer geplanten Laufzeit
von rund 18 Jahren einen Ge-
samtmittelriickfluss von etwa
215 Prozent nach Steuern. Fr1p
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Zu Fufy zum Flieger

Am Frankfurter Flughafen entsteht ein neuer Blirokomplex. Anleger kdonnen sich tiber einen geschlossenen Fonds beteiligen.
Sie miissen jedoch eine magere Rendite akzeptieren — und darauf vertrauen, dass sich nach zehn Jahren ein Nachmieter findet

Braucht Frankfurt zusétzliche Biiros?
Immerhin stehen rund 17 Prozent der
bestehenden Fldchen leer. Hannover
Leasing sieht dennoch Investitions-
chancen und bietet aktuell einen ge-
schlossenen Fonds an, mit dem sich
Zeichner an einem Neubau am Frank-
furter Flughafen beteiligen. Das Ob-
jekt des ,Substanzwerte Deutsch-
land 7“ soll im Februar 2012 fertigge-
stellt sein und wird dann zehn Jahre
lang von der Firma Imtech angemietet.

> Objekt Noch ist nicht viel zu sehen.
In den kommenden zwdlf Monate soll
an dem neuen Gewerbestandort
,Gateway Garden“ das Biirogebdude
,Imtech Haus Frankfurt mit 16000
Quadratmeter Nutzfliche und 260
Stellpldtzen entstehen. Das Baurisiko
liegt nicht bei der Beteiligungsgesell-
schaft und damit auch nicht beim An-
leger, weil der Fonds die Immobilie
erst iibernimmt, wenn sie komplett
fertig ist und der Mieter das Uberga-
beprotokoll unterzeichnet hat. Der
Fonds hat fiir das Projekt einen Preis
von 16,5 Jahresnettomieten gezahlt.
Nicht unbedingt ein Sonderangebot.
Wie bei Neubauten inzwischen {ib-
lich, soll das Fondsobjekt in die Kate-
gorie Green Building fallen.

> Mikrostandort Bis 2005 befand
sich in unmittelbarer Nahe zum Flug-
hafen Frankfurt noch eine Wohnan-
lage des US-Militdrs. Unter der Marke
Gateway Gardens sollen hier unter an-
derem 700 000 Quadratmeter Biiro-
flache entstehen. Ein Selbstldufer ist

der Standort nicht. Bislang sind
29 Prozent der Grundstiicke vermark-
tet, was 19 Prozent der Gebdudefla-
chen bedeutet. Seit Juni 2008 kocht
dort die Lufthansa-Tochter LSG Sky
Chefs Fertiggerichte fiir die Passagie-
re, und im Juni vergangenen Jahres er-
o6ffnete das Park Inn Hotel. Nicht weit
davon entfernt versucht IVG, die mit
140000 Quadratmetern ~ gewaltige
Immobilie ,The Squaire* auf dem
660 Meter langen Dach des ICE-Bahn-
hofs zu vermarkten.

> Markt Mehr als zwei Millionen
Quadratmeter Biiroflache stehen in
Frankfurt derzeit leer — ein Minus von
drei Prozent gegeniiber dem Vorjahr.
Das geht aus der aktuellen Auswertung
von BNP Paribas Real Estate hervor.
Die Durchschnittsmiete liegt bei
24,40 Euro, rund um den Flughafen bei
16,40 Euro. Ungefdhr zu diesem Preis
hat auch Hannover Leasing die Im-
tech-Zentrale vermietet. Fiir den Ge-
samtmarkt Frankfurt erwartet BNP Pa-
ribas 2011 eine positive Entwicklung.

Modellansicht des Biirokomplexes
Gateway Gardens in der Ndhe des
Frankfurter Flughafens (oben grof}).
Hier soll in den kommenden zwolf
Monaten das von Hannover-Leasing-
Anlegern finanzierte Gebdude ,Imtech
Haus Frankfurt® enstehen
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Biironeubau am Frankfurter Flughafen
10000 Euro plus finf Prozent Agio
Verkauf ist fiir das Jahr 2022 geplant
von 5,3 Prozent auf 5,5 Prozent steigend

Steuern

Quelle: Angaben des Anbieters

Das Ergebnis reduziert sich um rund 30 Prozent der
Vorsteuereinnahmen

Vor allem der Leerstand moderner Bii-
ros sollte sich spiirbar reduzieren.

> Mieter Namen zdhlen oft mehr als
Bonitdt. In Sachen Imtech diirfte auf
Hannover Leasing daher einiges an
Aufklarungsarbeit warten. In der
Hauptsache sollten Fans des Fufiball-
klubs HSV das Unternehmen kennen:
Es ist bis zu Jahre 2016 Namensgeber
des HSV-Stadions. Imtech zdhlt mit
seiner 150-jdhrigen Historie zu den
fiihrenden technischen Gebdudeaus-
riistern Deutschlands mit internatio-
nalen Auftrdgen.

> Einnahmen Imtech zahlt
16,50 Euro pro Quadratmeter. Bis zum
Ende des Vertrages sollen die indexier-
ten Einnahmen um rund 17 Prozent
steigen. Grundlage ist eine unterstellte
Inflationsrate von durchgehend zwei
Prozent. Beim Verkauf beriicksichtigt
Hannover Leasing einen Sicherheits-
abschlag von acht Prozent und rechnet
mit einem Faktor von 15,5 Jahresmie-
ten. Auf dieser Grundlage soll das Ge-
bdude dann 60 Mio. Euro kosten.

> Kalkulation An der 64 Mio. Euro
schweren Gesamtinvestition beteili-
gen sich Anleger mit insgesamt
33,6 Mio. Euro inklusive Agio. Ein
Darlehen iiber 30,5 Mio. Euro ver-
zinst sich bis Ende Januar 2022 zu
4,6 Prozent. Innerhalb dieser Zeit
tilgt der Fonds 5 Mio. Euro - ein ak-
zeptabler Wert. Sind alle Kosten be-
glichen, bleiben Anlegern Ausschiit-
tungen von 5,3 Prozent, die auf

5,5 Prozent steigen. Insgesamt ma-
chen Zeichner bis zum geplanten Ver-
kauf der Immobilie ein Plus von knapp
49 Prozent vor Steuern.

> Weiche Kosten Die fondstypi-
schen Ausgaben summieren sich auf
knapp 6,9 Mio. Euro. Das sind rund elf
Prozent der Gesamtinvestition oder
20,4 Prozent bezogen auf das Eigen-
kapital inklusive Agio.

> Steuern Anleger erzielen Einnah-
men aus Vermietung und Verpachtung.
Zeichnern mit Hochststeuersatz bleibt
am Ende ein Plus von rund 33 Prozent
ihres Einsatzes inklusive Agio.

> Fazit Fiir international tdtige Un-
ternehmen bietet die Lage des Fonds-
objekts tatsdchlich Vorteile, denn der
Standort ist in wenigen Minuten vom
Terminal zu Fuf zu erreichen. Die Kal-
kulation erscheint verniinftig, beim
Exitszenario beriicksichtigt Hannover
Leasing Sicherheitsabschldge. Den-
noch verlassen sich Anleger darauf,
dass die Biiros nach Ablauf des ersten
Vertrages dauerhaft und auskdmmlich
weitervermietet werden. Mit 33 Pro-
zent nach elf Jahren ist das kalkulierte
Nachsteuerergebnis etwas mager.

Der Experte fiir
Beteiligungsmodelle
Markus Gotzi analy-
siert einmal monatlich
ein Angebot aus dem
Sektor geschlossene
Immobilienfonds.
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30 Jahre Erfahrung retten manchen Sanierungsfall

Die Leistungsbilanz verrdt, ob ein Anbieter geschlossener Fonds seine Prognosen erfiillen konnte. Die FTD nimmt wichtige Initiatoren unter die Lupe

Hannes Nickl

Geschlossene Fonds sind Kkeine
Selbstldufer. Auch Hannover Leasing
hat Problemfdlle im Portfolio, geht
mit ihnen aber routiniert und fair um -
zum Wohle der Anleger.

> Initiator Hannover Leasing mit
Firmensitz in Miinchen bietet seit
1981 Finanzierungskonzepte und ge-
schlossene Fonds an. Hauptgesell-
schafter ist die Landesbank Hessen-
Thiiringen (Helaba).

> Emissionen Das Unternehmen hat
bis dato gut 140 Fonds aufgelegt. Das
Gesamtinvestitionsvolumen betrdgt
fast 18,8 Mrd. Euro. Rund 8,7 Mrd.
Euro davon wurden als Eigenkapital
bei etwa 56 500 Anlegern eingesam-
melt. Die Angebotspalette wurde in
den vergangenen Jahren deutlich er-
weitert. Tochtergesellschaften haben
weitere Fonds angeboten.

> Leasingfonds Nennenswerte Ab-
weichungen von der Prognoserech-
nung kommen bei Leasingfonds bran-
chenweit selten vor. Auch die meisten
der 90 Hannover-Leasing-Produkte
laufen wie geplant. Nur die Medien-
fonds liegen mit der bayerischen Fi-
nanzverwaltung im Clinch, nachdem
diese iiberraschend ihre Rechtsauffas-
sung gedndert hatte. Anlegern drohen
saftige Steuernachzahlungen.

Hohe Riicklagen

> Medienfonds Hannover Leasing
hat auch drei unternehmerische Me-
dienfonds im Portfolio. Sie sind nicht
nur vom erwdhnten Streit mit dem
Fiskus betroffen, sondern enttdu-
schen obendrein wirtschaftlich — was
branchenweit leider die Regel ist.

> Immobilien Zum Stichtag Ende
2009 waren 18 der 21 laufenden Euro-
pafonds grundsdtzlich vergleichbar.

Prognoseerfiillung und Renditen von Hannover-Leasing-Immobilienfonds'

21 laufende Europafonds® unter Plan im Plan iiber Plan Zielerreichung
Uberschiisse nach Tilgung® 9 3 6 69 %
Ausschiittungen kumuliert® 8 10 0 75 %
Riicklagen 2009 4 0 10 212 %
Restdarlehen 2009 2 15 1 99 %
Durchschnittsverzinsung der  bis 5%  bis 10%  bis 15 % ber 15 %
sechs aufgelosten Fonds p. a. 2x 1x 3x 0x

1) nur unternehmerische Fonds; Vergleiche erfolgen unter einer Toleranz von fiinf Prozent; 2) Aussagen nicht immer zu
allen Fonds maglich; 3) kumuliert bis 2009; Quelle: Emittentenangaben, eigene Berechnungen

17 davon investierten in Deutschland.
Die teils unterplanmdfiigen Ergeb-
nisse (siehe Tabelle) gehen vor allem
auf das Konto zweier Fonds, die nach
groflen Bauverzdgerungen bezie-
hungsweise durch die Insolvenz des
Kaufhauskonzerns Arcandor Schwie-
rigkeiten bekamen. Ohne sie betriige
die Quote bei den Uberschiissen rund
84, bei den Ausschiittungen knapp
87 Prozent. Ein US-Fonds erreicht
praktisch den geplanten Fremdkapi-
talstand, hat aber bei den Ausschiit-
tungen noch deutlichen Aufholbedarf.

> Schiffe Die Miinchner haben drei
Schiffsfonds emittiert, einen davon
mit zwei Frachtern. Die Schifffahrts-
krise hinterldsst deutliche Spuren: Die
Flotte stampft mit weit unterplanmad-
Rigen Uberschiissen und Ausschiit-
tungen durch schwere See, zwei
Fonds mussten restrukturiert werden.

> Sonstige Beteiligungen Hanno-

gelegt, die etwa in Infrastruktur, So-
laranlagen und Lebensversicherun-
gen investieren. Aufgrund der kurzen
Laufzeit sind Aussagen noch nicht
sinnvoll, auch nicht hinsichtlich még-
licher Auswirkungen der Finanzkrise.

> Fondsauflésungen Gut 40 liqui-
dierte Leasingfonds hatten sich mehr-
heitlich wie geplant entwickelt. Drei
der unternehmerischen Immobilien-
fonds bescherten zweistellige Ergeb-
nisse. Bei einer deutschen Immobilie
bot Hannover Leasing nach Schwie-
rigkeiten fair einen Riickkauf an.

> Leistungsbilanz Hannover Lea-
sing orientiert sich an den Leitlinien
des Branchenverbands VGF, stellen-
weise gibt es aber noch Verbesse-
rungspotenzial. Gut: Mittelfristig zu
erwartende Verschlechterungen wer-
den bereits jetzt kommuniziert.

ftd.de/initiatorencheck

ver Leasing hat elf weitere Fonds auf- || Alle Folgen im Uberblick



