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Weitere Verfiigungen
bei Wolbern-Fonds

Mittlerweile elf geschlossene
Immobilienfonds des Hamburger
Emissionshauses Wolbern Invest
diirfen vorerst nicht an einem
geplanten Liquiditdtspool teilneh-
men. In einem offenen Brief an
das Fondsmanagement, der der
FTD vorliegt, berichten Anleger,
das Landgericht Hamburg habe
entsprechende einstweilige Ver-
filgungen bei den Fonds Oster-
reich 4, Polen 1, Deutschland 1,
Frankreich 1, Holland 52, 56, 58,
61, 67, 68 und 69 erlassen. Die
Unterzeichner des Briefes fordern,
bei den iibrigen zwolf Fonds frei-
willig auf die Teilnahme an dem
umstrittenen Pool zu verzichten,
bis zumindest ein rechtskraftiges
Urteil zu der Frage im Sinne
Wolberns vorliege. Die Wélbern-
Fondsgesellschaften teilten mit,
die mit grofRer Mehrheit getroffe-
nen Beschliisse seien von Rechts-
wegen umzusetzen, was auch
geschehe. Die Fondsgeschdfts-
fithrungen beriicksichtigten einst-
weilige Verfiigungen, soweit sie
iberhaupt erlassen wiirden, was
zuletzt zum Teil nicht der Fall
gewesen Ssei. RENATE DAUM

Buss-Containerfonds
mit neuem Konzept

Mit einer ungewdhnlichen Struk-
tur geht der neue Container-
fonds 12 des Hamburger Emissi-
onshauses Buss Capital an den
Start. Anleger beteiligen sich fiir
sechseinhalb Jahre mit mindes-
tens 15000 Euro an einer Kom-
manditgesellschaft. Diese inves-
tiert das Geld erstmals in eine
Anleihe, die an das Containerport-
folio einer Gesellschaft gekoppelt
ist. Die Anleger erzielen daher
Einkiinfte aus Kapitalvermogen.
Buss prognostiziert einen Gesamt-
mittelriickfluss von etwa 132 Pro-
zent vor Steuern. RENATE DAUM

FTD-FONDSCHECK REAL INVEST VI

Markus Gotzi

Zweitmarktfonds haben sich bei Anle-
gern geschlossener Beteiligungsmo-
delle durchgesetzt. Die Angebote ver-
teilen das Kapital ihrer Zeichner auf
Anteile gebrauchter Immobilienfonds
und investieren somit oft deutlich
giinstiger. Die Angebote sind in der
Regel vermogensverwaltend konzi-
piert, um den Kunden steuerliche Vor-
teile bieten zu konnen. Nicht so die
Zweitmarktfonds von Real Invest. Das
aktuelle Angebot mit der Nummer
sechs ist wie seine Vorgdnger gewerb-
lich strukturiert — was fiir die Anleger
aber durchaus Vorteile bringen kann.

> Konzept Real Invest hat {iber ein
eigenes Bewertungssystem Kurse von
rund 400 geschlossenen Immobilien-
fonds ermittelt. Als Fair Value bezeich-
net der Initiator einen abgezinsten
Wert, bei dem die Immobilie eine jdhr-
liche Rendite zwischen zehn und zwolf
Prozent erzielt. Die tatsdchlichen
Zweitmarktkurse etwa an den Han-
delsplattformen Fondsbérse Deutsch-
land und Deutsche Zweitmarkt AG sind
deutlich niedriger. Auch Real Invest
kauft die Anteile mit Abschldgen im
Schnitt zu Kursen zwischen 55 Prozent
und 65 Prozent des Nominalwerts.

> Objekte Der Fonds ist als Blind
Pool gestartet, hat aber inzwischen ein
Initialportfolio aufgebaut. Fiir Anteile
zum Beispiel am DFH Immobilien-
fonds 95 mit dem Biirogebdude ,Das
Auge® in Darmstadt und dem CFB-
Fonds Nr. 111 mit dem Hotel Maritim
in Koln hat Real Invest deutlich mehr
als 65 Prozent gezahlt. Der Fonds habe
teure Anteile gekauft, um attraktivere

Der als Blind Pool gestartete Zweit-
marktfonds Real Invest VI verfiigt inzwi-
schen dber ein Startportfolio, in dem
auch Anteile des CFB-Fonds Nr. 111 mit
der Immobilie Hotel Maritim in Kdin
vertreten sind
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Medizinthemen spielen in FOCUS schon immer eine zentrale
Rolle. In FOCUS-GESUNDHEIT biindeln wir die grofie Erfahrung =
unserer Fachredaktion mit der Kompetenz von Experten. Die
aktuelle Ausgabe bringt Sie auf den neuesten Stand zum Thema
Diabetes. Sie erklart, wie die Krankheit genau entsteht, sagt,

wie Sie am besten vorbeugen, und zeigt die neuesten Therapien.

Ab 9. Mai am Kiosk.

Themen in diesem Heft:

Wie Diabetes entsteht: Wer wird krank?
Wer bleibt gesund? Forscher klgren auf.

Mit Selbst-Test.

Diabetes heilen: Ob bei Typ 1 oder Typ 2 -
Zukunftstechnologien machen Hoffnung.
Leben mit Diabetes: Essen ohne Verzicht.
Experten berichten, wie es geht.

FOCUS-GESUNDHEIT gibt es auch unter: Tel. 0180 5 480 1000*, Fax 0180 5 480 1001*, www.focus-gesundheit.de
*£€ 0,14/Min. aus dem dt. Festnetz. Aus dem Mobilnetz max. € 0,42/Min.

Ausschiittungen leisten zu konnen,
sagte Geschdftsfiihrer Wolf-Dieter
Ruch. Giinstige Fonds wiirden hohere
Risiken mit sich bringen. Bei den Nut-
zungsarten ist der Fonds variabel: In-
frage kommen Biiros, Einzelhandels-
objekte, Lagerhallen, Wohnungen, Ho-
tels, Kliniken und Seniorenheime.

> Konzeption Das Zweitmarktmo-
dell ist bis auf eine Kreditlinie von
1,3 Mio. Euro als Eigenkapitalfonds
konzipiert. Anleger konnen sich ab
20000 Euro plus fiinf Prozent Agio
mit insgesamt 25 Mio. Euro daran be-
teiligen. Die Zielfonds selbst sind teil-
weise {iber Banken finanziert. Infrage
kommen jedoch nur Beteiligungen,
die ihre Kredite bereits teilweise ge-
tilgt und damit reduziert haben.

> Kalkulation Bei einer geplanten
Laufzeit bis Ende 2020 will der Fonds
jahrlich fiinf bis acht Prozent ausschiit-
ten. Inklusive der prognostizierten Ver-
kaufserlose sollen Anleger vor Steuern
ein Plus von 67 Prozent ihres Einsatzes
inklusive Agio machen. Der Betrag
setzt sich zusammen aus den kumulier-
ten Auszahlungen und der anrechenba-
ren Gewerbesteuer. In seiner Prognose

geht der Anbieter davon aus, dass er die
Anteile im Schnitt zu 55 Prozent kaufen
und zu 75 Prozent wieder verduflern
kann. Ruch erklért dieses Szenario zum
einen mit steigenden, indexierten Mie-
ten alleine iiber die Inflation, zum ande-
ren mit getilgten Darlehen in den Ziel-
fonds. Dennoch eine optimistische Kal-
kulation, denn viele Immobilienfonds
kranken daran, dass sich die Markt-
miete am Objektstandort erheblich
schlechter entwickelt hat als zu Beginn
der Laufzeit prognostiziert. Zahlreiche
Fonds werden die erwarteten Verkaufs-
erlose daher kaum realisieren kénnen.

> Weichkosten Der Zweitmarkt-
fonds weist eine Investitionsquote von

Zweitmarktfonds lasst Handel mit Anteilen zu

85,5 Prozent aus. Wie bei geschlosse-
nen Fonds iiblich machen auch bei die-
sem Modell die Vertriebskosten den
weitaus grofiten Posten aus.

> Anbieter Real Invest hat ein Pri-
vate Placement und vier Publikums-
fonds mit dhnlicher Konzeption plat-
ziert. Offenbar hat der Initiator gut ein-
gekauft, denn die Fonds schiitten bes-
ser aus als kalkuliert. Das Emissions-
haus wurde 2006 gegriindet und ge-
hort inzwischen zu 100 Prozent Salo-
mon Invest, einem Initiator vor allem
fiir Schiffsbeteiligungen.

> Steuern Der Fonds ist gewerblich
geprdgt mit der Folge: Anleger miis-
sen Gewinne hdher versteuern. Zum
Teil ausgeglichen wird der Steuer-
nachteil im Vergleich zu vermégens-
verwaltenden Modellen dadurch, dass
Anleger rund 80 Prozent der Gewer-
besteuer erstattet bekommen. Unter
dem Strich zahlen sie dennoch bis zu
einem Prozentpunkt héhere Abgaben
ans Finanzamt. Dennoch bietet das
Gewerbesteuerkonzept Vorteile: So
kann der Zweitmarktfonds die ge-
braucht erworbenen Zielfonds vorzei-
tig wieder verkaufen und Gewinne
zum optimalen Zeitpunkt realisieren.

> Fazit Gute Gebrauchte sind keine
schlechte Investition. Das gilt auch fiir
geschlossene Fonds. Die jeweilige His-
torie erlaubt Real Invest eine treffende
Analyse und Bewertung der Zielfonds.
Unsicherheiten aber bleiben: Was pas-
siert mit den Immobilien, nachdem der
Mietvertrag auslduft? Kann das Objekt
zu den kalkulierten Bedingungen wei-
tervermietet werden? Findet sich ein
Kéaufer, der den erwartet hohen Preis
zahlt? Aber das ist kein Makel des
Zweitmarktfonds, denn mit diesen Fra-
gezeichen miissen alle Immobilienin-
vestoren leben.

-

- monatlich ein Angebot aus
"“ dem Sektor geschlossene
Immobilienfonds.

Der Experte fiir Beteili-
gungsmodelle Markus
Gotzi analysiert einmal
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Quelle: Emittentenangaben

Real Invest VI
Real Invest
040/3037 2685 10, www.real-invest.de
gebrauchte Immobilienfonds
Auflosung Ende 2020 geplant
20000 Euro plus fiinf Prozent Agio
fiinf bis acht Prozent geplant

INITIATORENCHECK HHS

Keine Ausnahme von der Regel

Hannes Nickl

Seit die Krise den internationalen
Schiffsmarkt im Griff hat, ergeht es
dem Anbieter von Schiffsbeteiligun-
gen Hansa Hamburg Shipping (HHS)
nicht anders als vielen anderen Emis-
sionshdusern: Die Dellen in der Leis-
tungsbilanz werden immer tiefer.

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

> Initiator Gegriindet wurde Hansa
Hamburg Shipping 1999 von Harald
Block, der 50 Prozent der Anteile halt.
Die andere Halfte ist in Besitz einer
Gesellschaft der Hamburger Privat-
bank M.M. Warburg.

> Emissionen Das Portfolio umfasst
34 Schiffsfonds mit einem Investiti-
onsvolumen von etwa 1,24 Mrd. Euro.
Dafiir wurden ungefahr 485 Mio. Euro
bei Anlegern eingeworben. Die Flotte
besteht zu etwa 60 Prozent aus Tan-
kern, der Rest sind Containerschiffe.

> Entwicklung In der Riickschau ha-
ben sich die Abweichungen des HHS-
Portfolios gegeniiber den Zielvorga-
ben weiter vergrofiert (siehe Tabelle).

Verantwortlich dafiir sind im Wesent-
lichen eine nach wie vor nachteilige
Entwicklung des US-Dollars, insge-
samt gestiegene Betriebskosten und
sehr volatile Chartermdrkte, die die
wenigen Lichtblicke oft schon nach
kurzer Zeit zu Makulatur werden las-
sen. Haufige Folgen sind Ausschiit-
tungsausfalle, Tilgungsstundungen
und Sanierungskonzepte, die sich teil-
weise auf Kapitalerhéhungen durch
die Anleger stiitzen.

War bei den Containerschiffen in
den vergangenen Jahren der Zielerrei-
chungsgrad immer noch etwas besser
als der bei Tankern, so liegen beide
mittlerweile in etwa auf einem Niveau
und damit insgesamt deutlich unter
Plan. Ein Flottenfonds von HHS ist
nach einem Schiffsverkauf nicht mehr

vergleichbar. Auch 2010 wurde keine
Ausschiittung geleistet.

> Exits Bis 2010 wurden drei Fonds
aufgelost, die sich teilweise noch in
Liquidation befinden. Die Jahreser-
gebnisse nach Steuern sind schwach.

> Leistungsbilanz Auch 2010 hat
HHS eine aussagekrdftige Leistungs-
bilanz erstellt. Zwar kénnte an man-
chen Stellen noch gefeilt werden, doch
sind die wesentlichen Kennzahlen ent-
halten. Vor allem werden unbefriedi-
gende Ergebnisse und unerfreuliche
Entwicklungen deutlich angespro-
chen - ein Pluspunkt in Krisenzeiten.

www.ftd.de/initiatorencheck
Weitere Folgen im Uberblick

Deutliche Abweichungen Planerfiillung bei HHS-Schiffsbeteiligungen'

31 laufende Schiffsfonds”> unter Plan im Plan iiber Plan Zielerreichung
Uberschiisse kumuliert 23 1 6 74 %
Ausschiittungen kumuliert 29 1 0 53 %
Liquiditatsreserve 2010 21 0 9 k.A.
Restdarlehen 2010 0 11 0 98 %
Durchschnittsverzinsung p.a. bis 5%  bis 10% bis 15% tiber 15%
von drei aufgelésten Fonds 3x 0x 0x 0x

1) Vergleiche erfolgen unter einer Toleranz von 5 %; 2) Aussagen nicht immer zu allen Fonds méglich, kumulierte Werte bis
2010, Uberschiisse nach Tilgungen; Quelle: Emittentenangaben, eigene Berechnungen



