Vor der Vermittlung geschlossener Fonds mussen sich Berater
eingehend Uber den Initiator und dessen Expertise informieren.
Anderenfalls schnappt die Haftungsfalle zu. Cashe Uber den Status
quo bel Leistungsbilanzen und was zu beachten ist.

ash-online.de

as lange wihrt. wird endlich

gut. Dieses Motto scheint sich

der Verband Geschlossener
Immobilienfonds (VG Berlin, zu Ei-
gen gemacht zu haben: Nach mehr als
cinjdhrigser Ankiindisung hat dieser
jetzt den Entwurf eines Standards fir
Leistungsbilanzen seiner Mitglieder
verotfentlicht,

. Wir haben eine klare Struktur erar-
beitet, die durch bessere Vergleichbar-
ket der Leistunesbilanzen fiir den An-
leger mehr Transparenz bringt und das
Handling beim Initiator erleichtern
soll*. kommentiert Thomas Engels,
Vorstand der Minchener Falk Capital
AGound VGI-Vorstandsvorsitzender,
ein hehres Ziel. Zukiinftig miissen di
[7 Initiatoren unter den msgesamt 20)
VGI-Mitgliedern zu jedem ihrer Fonds
aul emem standardisierten Formular
detaillierte Soll-1st-\ L']'é_‘]t,'ll_‘ht_' tiher

Micteinnahmen, Liquiditit. Ausschiit-
tungen™ und den Stand des Fremdka-
pitals machen.

Anleger und Berater diirften diesen
Schritt des VGI begriifien, mussen sic
sich doch bislang mit ciner Viclzahl
von unterschiedlichen Leistungshilanz-
Varianten herumplagen. Weil es keine
rechthich vorgeschriebenen Standards
gibt. deklarieren cinige Initiatoren Ex-
cel-Tabellen oder Loseblattsammlun-
gen ebenso als Nachweis ihrer Ge-
schiftstatigkeit wie andere Wiilzer mit
vielen hundert Seiten. Dementspre-
chend variieren auch Inhalte und Dar
stellungsformen,

Lose Blatter und riesige Walzer
Allerdings gilt dies mitnichten nur [ir
Immobilienfondsanbieter, Uber alle
Sparten bei geschlossenen Fonds hin-
weg wird freizligig interpretiert, wel
che Informationen zur Performance®
der Beteiligungsangebote zur Verfi-
gung gesiellt werden. LEinzig das

* Dipser Begriff wird auf Seite 124 erklart

Franklurter Deutsches Finanzdienst-

leistungszentrum, das den DFl-ger
lach-Report herausgibt, hat mit einem
Leistungshilanz-Fragenkatalog bislang
brancheniibergreifende Standards de
finiert (siehe Kasten Seite 54)

Dabei ist die Leistungshilanz [ir den
Vertrieb von grofier Bedeutung. . Klirt
cin Berater semnen Kunden iiber et-
walge Abweichungen in der Histori
des Imtiators nicht oder nur ungend-
gend aul, kann er bet einer entspre
chenden Klage in die Haltung genom
men werden™, warnt Anlegeranwall
Peter Mattil von der Munchener Kang
ler Mattil, Kiarner und Kollegen.

In cinem Urtell des Stuttgarte:
Oberlandesgerichts gepen cinen Fi-
nanzdienstleister ( Aktenzeichen 9 U
68/98) heilit es beispielsweise: L Es ist
(...) nicht ersichtlich, dass sich der Be
Klagte cinen Leistungsnachweis bezie-
hungsweise eine Leistungshilanz des
Inittators hat vorlegen lassen. Unter
diesen Umstiinden st eine Haftune
des Beklagten wegen schuldhalter Ver-
letzung seiner Aufklarungs- und Hin
weispilichten (...) gerechifertigt=. Der
betrotfene Berater, der von einem
Ehepaar wegen der Vermittlung eines
spiiter in Konkurs geratenen Immobi-
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lienfonds verklagl worden war, wurde
zu Schadenersatz in Hohe von insge
saml rund 32.500 Euro verurteilt. .Mit
hsoluter Sicherheit ist dies Kein Ein-

fall*. bekrédftiat Mattil.

Zwischen den Zeilen lesen

m einer solchen Verurteilung zu ent

es jedoch kemneswegs aus,
wshilanz des Fondsinmtiators

[iltie zu lesen, Besonderes

.-\ll'.-_.'_\_'LJI'H\'l'.L\ sollte auf die Entwicklun
der einzelnen Fonds gerichtet werden
(siche Kasten). Je Beteiligungsofferte
miissen mindestens zahlenmibize Soll
Ist-Vergleiche in puncto steuerhchem
Ergchnis, erwirtschafteter Liquiditil,
\usschiittungen sowic das aufgenom-
mene Fremdkapital und der Stand der
Liquidititsreserve aulgeliihrt sein

W iL|'ilEj_' dabei ist, das -\l!;u'._:uhuﬂu
richtig zu interpretieren. So kann ein
niedrigeres steuerliches Ergebnis in der
Bewirtschaltungsphase bedeuten. dass
geringere Einnahmen als prognostiziert
crwirtschaftet wurden oder Kosten ge-
sticgen sind. Ist das Fremdkapital in der
Bewirtschaftungsphase des Fonds zu
hoch, konnte dies cinen Hinweis aud
Mindereinnahmen geben oder bedeu-
ten. dass zugunsten von Ausschiittun-
gen auf die Tilgung verzichtet wurde.

e Vergleichbarkeit
bringt mehr Transparenz
fiir den Anleger ﬁﬁ

Thomas Engels, Falk Capital AG

JViele Initiatoren erldntern m threr
Leistungsbilanz auftretende Abwel-
chungen und daraus entstehende mog-
liche Risiken™. weils DFI-Analvst Hen-
Iliilﬂ Laufer.  Sollte ¢s jedoch keine Er
klirungen geben. muss unbedingt der
Initiator selbst kontaktiert werden.”
Neben de

nci H-.'w;_‘i':!:_'.ilf'-ilu!‘.; der Investitionsob-

1 Soll-1st=-Vergleichen und ¢i-

ickte sollte die Leistungsbilanz unbe
i weh den Lebenslaul der Ge-
schaltsfithrer und der in die Konzeption
cingebundenen Gesellschalten — also
aller wesentlichen Funktionstriager
als Beleg der notwendigen Expertise
enthalten

Noch besser ist allerdings, wenn c1-
ne Leistungshilanz dartiber hinausge
hende Informationen vermittelt. wie »

Das mussen Fondsvermittier checken

+ Vollstandigkeit
Kontrollieren Sie die Vollstandigkeit der
Daten ger DFl-Leistungsbilanz-Fra-
katalog (www.dfi-report.de). Dieser
ert unter anderem SolHst-Vergleiche
der Investitions- und Betriebsphase.
Erfahrung des Initiators
Verschaffen Sie sich mit einem Blick auf
s Grindungsdatum des Unterneh-
mens sowle die Anzah! und das Ge-
Ttvolumen der bislang emittierten
Fonds einen ersten Eindruck von dem
Erfanrungsumfang des Initiators.
Investitionsphase
Prufen Sie die Soll-Ist-Vergleiche fur die
nvestitionsphase. Kritisch sind nicht
nachvollziehbar erlauterte Uberschrel

‘.il\lh Lo £

tungen des Kostenrahmens oder ab-
weichende steuerliche Ergebnisse.
Betriebsphase
Checken Sie die SollIst-Vergleiche fur
die Betriebsphase. Achten Sie dabel auf
die Ausschittungen, und auf die Ent
wicklung der laufenden Uberschusse,
der Liguiditatsreserve sowie der Til-
gung des Fremdkapitals.
+ Existenzielle Risiken
Alle Fonds sollten im abgelaufenen Ge-
schaftsjahr vor Ausschiittungen einen Li-
quiditatsberschuss erwirtschaftet ha-
ben. Ist dies nicht der Fall, kann der be-
treffende Fonds unter Umstanden die
laufenden Kosten nicht tragen und ihm
drohen existenzielle Probleme.

immobilien- und Aktienfonds
mit Sicherungskonzept

B 7% p. a Ausschuttung, steigend
ab Einzahlung

B -49 77 % steuerliches Ergebnis im
Erwerbsjahr
auf Wunsch 50 % Kapitalrickzahlung
des eingezahiten Kapitals per 31.12 2015

nur 50 % einzahlen - 100 % zeichnen

k=l
B auf Wunsch 50 % Kapitalrickzahlung
des eingezahiten Kapitals per 31.12.2015

® einzigartig, ab 35 € monatiich und
7.000 € Zeichnungssumme

B Ansparzeil nur 135 Monate durch
thesaurierte Ausschuttungen

# beslandssichere Provision

B renratierliche Anlagevariante
IMMORENTE

INNOVATIVE FONDSKONZERTE AG

SHB Innovative Fondskonzeple AG
Keltenring 15
82041 Oberhaching bei Munchen

Telefon: 0 89-6283 42 -0
Telefax: 0 89 - 62 B3 42 - 42

internet: www.shb-ag.com
e-mail: cash{@shb-ag.com

Gerne wﬁrm :

unsere Erstat



EXPERTEN-TIPP

Stimmt Ist mit Soll uberein?

Ven Henning Laufer,
Analyst beim DFI.

Diese Information muss ei-
ne Leistungsbilanz enthal-
ten:

B Hat der Initiator seine In
vestitionsplane einhalten
konnen? Konnte er in der
Vergangenheit das pro-
spektierte Eigenkapital ein-
sammein?

B Rickabwicklungen: Wie
viele Fonds des Initiators
floppten bereits in der Plat-
zierungsphase und warum?
Wie viel Geld ihrer Einlage
beke Anleger zu
ruck?

B Ausschittungen; Seritse
Initiatoren zelgen auch Soll-
Ist-Vergleiche zu Einnahme-
uberschissen, der Liquidi-
tatsreserve oder dem Til-
gungsstand und erlautern

Abweichungen.

nen die

etwa die der IC Immobilien-

Henning Laufer

B Soll-lst-Vergleiche der
steuetrlichen Ergebnisse in
der Investitionsphase. Gro-

fere Abweichungen um
mehr als plus oder minus
funf Prozent sollten gene
rell stichhaltlg erldutert
Sein.

W Zeigt der Initiator keinen
Sollist-vergleich der Uber-
schusse, konnen folgende
Indizien darauf hindeuten,
dass die Kapitalanlage nicht

und An-

lauft wie prognostiziert:

1. Der Initiator fuhrt die
steuerlichen Ergebnisse im
Bewirtschaftungszeitraum
an und diese liegen unter
Plan.

2. Ist der Initiator bel Til
gungszahlungen im Verzug
oder klafft ein Loch in der
Liguiditatsreserve, kannte
das ein Hinweis darauf
sein, dass damit die Aus-
schuttungen bedient wer
den.

il Des Welteren: Sind Han-
delsregister-Angaben zum
Initiator vorhanden sein, am
besten auch der Jahres
abschluss?

® Last but not least: Sind
Lebenslaufe des Initiators
sowie der Geschaftsfihrer
der in die Konzeption ein-
gebundenen Gesellschaf-
ten aufgefuhrt?

renz ist die 1C Vorbild fiir jene. die ver-

lagegesellschalt mbH., Miinchen.
Marktherichte. ein aktueller Jahres-
abschluss des Initiators und die aus-
lihrliche Darstellung und Kommen-
ticrung der Investitionspliine und Ver-
mietungsstinde der Immobilienobjek-
te im Internet ergiinzen die Darstel-
lung der 1C-Emissionserfahrungen,

Bertcksichtigt sind {ibrigens auch

suchen, thre Problemfonds unter den
Teppich zu kehren oder Leistungsbi-
lanz-Verzicht dben™. urteilt das DFI
{iber den Minchener Initiator.
[C-Cieschiiftsfithrer Frank Schaich
sicht seme lickenlose Olfenheit indes
als gewinnbringende Investition von
Zeit und Arbeit an:
tungsbilanz ist fir uns ein Marketing-
instrument zur Gewinnung und Erhal-

LLUnsere Leis-

geht er mit der Meinung von Falk-Chel
Engels konlorm. derin der Dokumen
tation der Geschiiftserfahrung eines
Initiators eine
die vom Markt erwartet wird* sicht.
Auch der Falk-Leistungshilanz altes
tiert das DFI Vorbildfunktion. da Be-
rater und Anleger einen detaillierten
Einblick 1 die Vermictungssituation
und die Entwicklung cinzelner Ein-
nahme- und Ausgabepositionen wie
Micterlose. Garantiezahlungen odes
Riicklagen fir Instandhaltung crhal
ten. Zudem ist die Leistungsbilanz mit
einem uneingeschrinkien Testat eines
Wirtschaftspriifers verschen.

LOrundvoraussetzung,

Oft fehlen wichtige Angaben
Leider legen bei weitem nicht alle In
iiatoren dhnlichen Wert auf die Dan
stellung ihrer Geschiilistitigkeit. So
verzichlete beispielsweise die Bremer
Encrgickontor AG in ihrer 2000 es
Leistungsbilanz ganz aul die Soll-Isi
Vergleiche des Betricbsergebnisses
und der zugrunde liegenden Einnah-
men und Ausgaben. des Fremdkapi-
talstands oder der Liquiditiitsreserve.

Weiterhin fehlen die Selbstauskiing
te zum Initiator und seiner Tochterge
scllschaften sowie Angaben zu den
Schlisselpersonen. Umfang des Ener
gickontor-Werkes 2001: Vier lose Sei-
ten. ..Bei Energickontor werden die
Schwiichen der Leistungshilanzerstel
lung gesehen™. urteilt das DFIL.

Denn mit der aktuellen Dokumen-
tation far das Jahr 2002 soll sich einiges
dndern. .Mit unserer neuen, wesentlich
austiithrlicheren Leistungshilanz hol-
fen wir, die Projekte mit detaillierteren

cinige Fonds, die die Prognosen nicht
Hinsichtlich Transpa-

erreicht haben, tung des Anlegervertrauens.” Damit Soll-Ist-Vergleichen transparenter zu

VERTRIEBSPARTNER/-INNEN GESUCHT!

* X %

SHOPPING CENTER

8.25%

Prognostizierte Ausschittungen: ab sofort, steigend auf 11% in 2012

Baita International, LLC (www.baita.com) — seit 1984 erfolgreich im Segment der Neighborhood
Shopping Center — bietet auch deutschen Investoren und Vermdégensberatern eine renditestarke
Anlagealternative In den USA

AKTUELL: FONDSANGEBOT AMERICAN REAL ESTATE PARTNERS (AREP) III
AREP IV - Toplage Florida/Golf von Mexio - in der Prospektierung - Ausschitttung wie AREP Il

Neighborhood Shopping Center
wFaradise Crossing” in Atlanta
Excellente Lage, nur 12 Meilen von
Downtown Atlanta

Fertiggestelltes Center und nahezu
vollstandig vermietet

Hauptmieter PUBLIX Supermarkets mit
86% Mietflache

Mietvertrag PUBLIX bis zum Jahr 2020

= Betelligung ab 25.000 US-Dollat

* |nstitutionelle Anleger erfragen unser Angebot
bitte direkt.

+ Alle Abwicklungen erfolgen uber namhaften
deutschen Treuhander

Provisionshéhe und schnelle Auszahlung sind Uber-

zeugend, Erfragen Sie unser g=

INCENTIVE-Angebot (eine &

Woche Florida) fur AREP 1.

.

Exklusiweﬂriebsb&auﬂragte fir Deutschland und die Niederlande:

Deutsch-niederldndische Investmentagentur fiir US-Immobilien, e K
GroRackersweg 5 - 47589 Uedem - Tel. 02825 -939 09 18- Fax 0 28 25 - 939 09 27




machen”, gibt Energickontor-Vorstand
Giinter Lammers die Richtung vor.

Ahnliches stellt auch die Hamburger
HGA Capital Grundbesitz und Anlage
GmbH fiir ihre aktuelle Leistungsbilanz
in Aussicht. .Diese wird neben Infor-
mationen zum Unternehmen und den
Geschiiftsfithrern sowohl eine tabella-
rische Darstellung aller bisher aufge-
legten Fonds wie auch cine detaillierte
Einzeldarstellung eines jeden Fonds
enthalten”. verspricht HGA-Chefin
Angelika Kunath gegeniiber Cashe.
Hintergrund: Die HGA-Leistungsbi-
lanz von 2001 ldsst noch einige wichti-
ge Punkte offen: In Tabellenform sind
die cinzelnen Fonds dargestellt, aufge-
fiihrt wird jedoch lediglich ein Abgleich
der kumulierten Barausschiittungen
und des kumulierten steuerlichen Er-
gebnisses per 21. Dezember 2001,

Die Bemithungen des DFI und an-
derer Branchendienste, aussagekriiftige
Leistungshilanzen fiir alle Fonds des je-
weiligen Initiators als Standard am
Markt durchzusetzen, werden indes

Leistungshbilanzen bei Cash.-TV

Die filmische Umsetzung von Leistungs-
bilanzen durch die Filmproduktionsge-
sellschaft Cashe-TV. einer Tochter der
cash.medien AG, bereitet die Datenflut
der gedruckten Soll-Ist-Vergleiche in der
gebotenen Klrze anschaulich auf, Die
maximal sieben Minuten langen Beitrage
per VHS oder DVD sind beispielsweise
auch gut fur Prasentationen auf Road-
shows und Messen einsetzbar, Im Sep
tember geht der erste Fllm im cashTV-
channel auf Sendung: Der SolHstVer
gleich des Hamburger Emissionshauses
Rothmann und Cle. AG. Weitere folgen.

,’ Viele Leistungs-
bilanzen stellen nicht
die Realitat dar “

Herbert Ebertz, Dr. Ebertz & Partner

vom Institut der Wirtschaftspriifer
(IDW) erschwert. Das IDW fordert in
seinem Standard [iir die Beurteilung
von Fondsprospekten (IDWS4) ledig-
lich die Auswertung von Informationen
iiber . vergleichbare Kapitalanlagen aus
einer repriisentativen Phase der jiinge-
ren Vergangenheit™. Das ist dehnbar
und birgt das Risiko. dass Initiatoren il-
tere Problemfonds unter den Tisch [al-
len lassen oder nur eine Schmalspur-
Leistungshilanz verdftentlichen.

Dr. Norbert Breker, uchlciter Rech-
nungslegung und Pricfung beim [DW,
argumenticrt: Entscheidend ist dic
Vergleichbarkeit der zuriickliegenden
mit den aktuellen Projekten, wobei ins-
besondere der Projekttyp. Veriinde-
rungen in der Besetzung des Manage-
menis und das konjunkturelle Umfeld
beriicksichtigt werden miissen.” DFI-
Analyst Liufer hilt dagegen: .Der vor-

Fotn: Hl Buehhalz

GESCHLOSSENE FONDS

nchmliche Sinn von Leistungsbilan-
zen ist, Riickschliisse aul diec Zuver-
lissigkeit und Muanagement-Kompe-
tenz des Initiators zu ziechen. Weiterhin
konnen eventuelle Problemfonds er-
kannt werden und die damit einherge-
henden Gefahren fiir den Initiator und
damit unter Umstinden auch fiir ak-
tuelle Fonds abgeschiitzt werden. Hier-
ftir ist ausschlicBlich eine vollstindige
Bilanz aller Fonds aussagekriiftig.”
Liufers Mcinung wird aber auch
nicht von allen Initiatoren geteilt. So hal
etwa Dr. Herbert Ebertz vom Kolner
Initiator Dr. Ebertz & Partner nie einen
Hehl daraus gemacht, IDW-Fondspro-
spekte und Leistungsbilanzen fiir nicht
secignete Darstellungsmittel anzusc-
hen. . Wir haben uns jahrzehntelung
sowoh! gegen IDW-Richtlinien als auch
gegen Leistungsbilanzen ausgespro-
chen. Bei letztgenannten haben wit
feststellen miissen. dass von den uns be-
kannten Mithewerbern kaum
simmt*, erklirt Ebertz. . Sehr hilufig
wird dem interessierten Kunden mit der
Vorlage der Leistungshilang, das heilit
mit angeblichen fritheren Leistungen,
eine Investition schmackhall gemacht,
was wir ebenfalls nicht gut finden.”
Seine Haltung wird Ebertz bald in-
dern milssen — als VGI-Mitglied wird
auch er sich wohl oder tibel dem neu-
en Standard anpassen. der [ur alle
VGI-Mitglieder verbindlich wird. Bei
Nichteinhualtung droht der Rauswurf,

eine

Wenn erst alle 19 VGIE-Mitglieder
aul Linie gebracht sind, hofft VGl
Vorstand Engels, werden auch Initia-
toren nachzichen. die dem Verband
noch nicht angehdren, Damit wiire ¢in
neuer Markistandard gesetzl, =

Windkraft-Fonds mit
Ertragsausfallbiirgschaft

Windpark Giesensdorf/Langenrieth:

-7 Windenergieanlagen (a 1,5 MW)
-6,5 m/s Windgeschwindigkeit

- Mindestbeteiligung: 5.000 Euro
-Gesamtausschittung: 275 %

Telefon: O ? 80‘36 6 946 3*
Telefon: 0180-ENOWIND

scnalt [Nard Ost mbH

Strale am Zehplaz 7 8230 Retik

Enerai gese

* % Conl/Min ous dem Festnete der Beatichien Telpkam

a
ot

Cashe 10,2003



