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Edmund Pelikans Tatigkeit steht unter dem Motto Trusted First. Geleitet ist dieses Prinzip durch
den Gedanken, dass die Arbeit an und die Bestatigung von monetdrem Vertrauen der Schlissel in
der finanzékonomischen Welt sind.

Diese verschiedenen Mentalitaten sind nicht selten im Vorfeld bereits zu erkennen oder sogar in
den Prospekten bereits angelegt.

Unter der Marke Gentdwell re:esg analytics werden Analysen, Finanzrecherchen, Faktenchecks
und Marktforschung durchgefihrt sowie Studien und Gutachten erstellt, wie z.B. als Sachver-
standiger fur den Finanzausschuss des Deutschen Bundestages.

Daneben tritt Edmund Pelikan mit seiner zentralen Botschaft ,monetares Vertrauen und Finanz-
bewusstsein” als Redner, Dozent und Referent auf, wie z.B. auf der Vermébgensverwaltertour der
Privatbank Hauck & Aufhauser oder der Vortragsreihe KOMPETENZ hoch 5.

Abgerundet wird sein finanzwissenschaftliches Engagement mit der von ihm gegrindeten Stif-
tung Finanzbildung gUG, die u.a. jahrlich den Wettbewerb ,Jugend wirtschaftet!” an der Oberstu-
fe von bayerischen Gymnasien, FOS und BOS erfolgreich durchfuhrt und Schuler, Studenten und
Young Professionals an Finanzthemen kritisch heranflihrt. Ab 2021 ergénzt das Projekt ,Finanzbil-
dungsForum” das Engagemnet des gemeinnutzigen Think Tanks.

Die vorliegende Leistungsbilanz stellt Fachbeitrage von und Gber Edmund Pelikan aus den letzten
48 Monaten zusammen.
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EDMUND PELIKAN

WIRTSCHAFTSPUBLIZIST, FINANZRECHERCHER UND B
SACHVERSTANDIGER FUR SACHWERTE UND INVESTMENTVERMOGEN

BERUFLICHE ENTWICKLUNG

- Seit 18 Jahren Inhaber & Senior Partner der epk media / Landshut

- Seit 27 Jahren nebenberuflich Dozent an IHKs, Akademien und Hochschulen
sowie Mitglied in Prifungsausschiissen sowie Vortragsredner

- Seit ca. 10 Jahren Griunder und Geschaftsfihrer der Stiftung Finanzbildung gUG

- Geschéftsfuhrer einer genossenschaftlichen Banktochter

- Diverse Stationen in Banken, Schwerpunkt Immobilienfinanzierung,
Bautragerfinanzierung, Immobiliengutachten und Immobilientransaktionsberatung

- Berufsbegleitend: Hochschulfachzertifikate, AKAD, Rendsburg

- Berufsausbildung: Bankkaufmann, Vereinsbank AG, Landshut

- Schulausbildung: Abitur, Hans-Leinberger-Gymnasium, Landshut

KOMPETENZPROFIL
Langjéhrige Praxiserfahrung in:
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- Gutachterlichem Immobilien- und Finanzcontrolling

- Erstellung von finanzpadagogischen Konzepten

- Projektbezogener Kompetenzberatung und kommunikativer Umsetzung
- Geschéftsfuhrung im kaufmannischen und vertrieblichen Bereich

- Wirtschaftspublizistischer Realisierung von monetéren Fachthemen
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GruBworte zur hundertsten Ausgabe

des BeteiligungsReports

,Nach nunmehr 15 Jahren konnen wir die hundertste Ausgabe der BeteiligungsReport-
Familie, bestehend aus dem Hauptmagazin, den Sonderausgaben, dem
BeteiligungsReport Plus und dem monatlichen BeteiligungsReport Update, Ende August
2018 vorlegen. Als Herausgeber und Chefredakteur sind diese Familie, mein Team
ebenso wie Sie und lhr mir sehr ans Herz gewachsen. Obwohl sich der Sachwertmarkt
komplett verdndert hat, ist es immer noch sehr spannend, darin zu agieren. Ich
danke allen, die uns auf diesem Weg begleitet haben. Ihr Edmund Pelikan"

Diese Zeilen schrieb die Redaktion den zahlreichen Freunden, Kollegen, Marktprofis und Marktbeobachten des Sachwertmarktes und
lud sie zu einem GruBwort ein. Die folgenden Zeilen erreichten uns bis zum Redaktionsschluss in der Ferienzeit. Alle spéter eingetrof-

fenen lesen Sie auf unserem Newsportal beteiligungsreport.de.

Jiirgen Braatz
Inhaber, Ratingwissen

Lieber Herr Pelikan, fast seit der ersten Aus-
gabe sind wir in verschiedenen Konstellatio-
nen Gesprachspartner. Sei es, dass ich Inter-
views fiir den BeteiligungsReport mit meinen
Kunden begleite, sei es, dass Sie Gast beim Fondsrating-Tag
sind oder dass wir uns in Landshut ,nur so" austauschen. Es ist
immer ein Gewinn, und meinen Kunden kann ich mit einem gu-

ten Gefiihl ein Gesprdch oder auch geschéftliche Kontakte zum
Verlag empfehlen, weil Sie immer fair mit ihnen umgehen. Also
weiter so!

PRGN

Thomas Hartauer
Vorstandsvorsitzender, CAV Part-
ners AG

Liebes Team des BeteiligungsReports, herzli-
chen Gliickwunsch zum Doppeljubildum: 15

- Jahre und 100. Ausgabe sind - leider - eine
Seltenheit geworden in der Branche. Umso mehr freut es uns,
dass eine Institution des Beteiligungsmarktes diese stolzen Zah-
len nun vorweisen kann. Dies ist offenkundig auch ein Zeichen,
dass der Markt entsprechende Recherchen und Informationen
sucht und nachfragt.

So bleibt uns vom CAV Partners Team nur noch neben den
Gliickwiinschen zum Jubildum auch die besten Wiinsche fir die
Zukunft mit auf den weiteren Weg zu geben.
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Andreas Heibrock
Geschaéftsfuhrer, PATRIZIA Grund-
Invest KVG

Der BeteiligungsReport kann nun auf 100 in-
formative Ausgaben zuriickblicken. Seit seiner
Erstausgabe hat er sich zu einer wichtigen In-
formationsborse entwickelt, die heute in der Welt der geschlos-
senen Beteiligungen als eine feste GroRe im Markt wahrgenom-
men wird. Das Team der PATRIZIA Grundinvest gratuliert zu 15
Jahren leidenschaftlicher Berichterstattung. Herzlichen Gliick-
wunsch zum Jubildum!

P

Karsten Mieth
Vorstand, Encavis Asset Manage-
+ ment AG

y Lieber Edmund, 100 Ausgaben Beteiligungs-

‘ Report und iiber 15 Jahre begleiten wir nun
"ﬁ \ gemeinsam den Sachwertemarkt - durch alle
Hoéhen und Tiefen. Gratulation an Dich und Deine Arbeit fiir ei-
nen ehrlichen Journalismus, fiir eine vertrauensvolle Zusammen-

arbeit und Dein immenses Durchhaltevermdgen. Die Branche
profitiert sehr von Deinem Eifer und Deinem Sachverstand.




Thomas Roth
IMMAC

Der BeteiligungsReport zéhlt zu den wenigen
Magazinen, die ausschlieRlich auf Sachwerte
fokussiert sind, und hat sich damit nachhaltig
fiir die fiir die Branche verdient gemacht. Der
Herausgeber und Chefredakteur Edmund Pelikan hat das Organ
gepragt mit hohem Sachverstand, konstruktiver Kritik, Fairness,
aber auch mit seiner Menschlichkeit, die er unter anderem mit

seiner gemeinniitzigen ,Stiftung Finanzbildung" und dem Wett-
bewerb ,Jugend wirtschaftet" beweist.

Die Branche dankt, gratuliert herzlich und freut sich auf die
ndchsten 100 Ausgaben!

Foos

Oliver Porr
Geschéftsfuhrer, LHI Leasing
GmbH

Lieber Herr Pelikan, zu den ersten hundert
Ausgaben gratuliere ich sehr herzlich. In den

_d 15 Jahren seit der ersten Publikation hat sich
so ziemlich alles im Sachwertemarkt gewandelt. Dies betrifft
aber nicht nur die Produkte und ihre Anbieter - auch die Me-

dienlandschaft rund um das Sachwertethema hat sich verén-
dert. Viele haben das Thema entdeckt und doch gleich wieder
fallen gelassen. Insoweit ist die 100. Ausgabe aus der Beteili-
gungsReport-Familie ein Spiegelbild von unternehmerischer Z&-
higkeit und hoher Kontinuitdt. Da kann man einfach nur sagen:
Danke - gut gemacht.

(Gl

OKORENTA

Herzlichen Gliickwunsch zur 100. Ausgabe BeteiligungsReport!

Ein etabliertes Medium feiert seine Jubildumsausgabe - und
OKORENTA gratuliert. Seit 15 Jahren begleiten Sie den Betei-
ligungsmarkt mit Kompetenz und journalistischem Anspruch.
Ihren Lesern bieten Sie Orientierung in einem immer komplexer
werdenden Umfeld. Mit 20 Jahren eigener Firmengeschichte im
Sachwertsektor verfolgen wir lhre Berichterstattung von Anfang

ASSET

100. CAudgatbe

an und sagen alles Gute fiir die nichsten einhundert Ausgaben.
Weiterhin viel Gespur fir das, was den Markt der Sachwertan-
lagen bewegt!

Ihre OKORENTA

ooy

Harald von Scharfenberg
Grunder und Geschaftsfihrender
Gesellschafter der BVT Unterneh-
mensgruppe

Lieber Herr Pelikan, 100 Ausgaben Betei-
ligungsReport - das sind 15 Jahre Finanz-
marktgeschichte, in denen sich die Branche der geschlossenen
Sachwertbeteiligungen grundlegend verdndert hat. Als Finanz-
magazin haben Sie diese Zeit mit qualifiziert recherchierten
Themen begleitet. Herzlichen Gliickwunsch zu diesem imposan-
ten Jubildum im Namen der gesamten Geschaftsleitung der BVT
Unternehmensgruppe. Wir wiinschen lhnen und dem Team des
BeteiligungsReports weiterhin redaktionell spannende Zeiten
und alles Gute!

PSN

Helmut Schulz-Jodexnis

Leiter Produktbereich Sachwerte
& Immobilien, Jung, DMS & Cie.
AG

Lieber Herr Pelikan, wir von Jung, DMS &
Cie. freuen uns, dass Sie nun schon so vie-
le Jahre mit Ihrem Engagement und Sachverstand den Beteili-
gungsmarkt fiir Sachwerte begleiten. Nun erscheint schon die
100te Ausgabe des BeteiligungsReports, und er ist so frisch und
anregend wie am ersten Tag. Sie haben den Markt durch viele
Hohen und Tiefen begleitet und sind nie miide geworden, sich
fir die Sache selbst, aber auch fiir die Dinge drum rum ein-
zusetzen. Es freut uns deshalb auch besonders, dass einige der
Jung, DMS & Cie.-Vermittler besondere Anerkennung als ,trus-
tet consultant” oder auch als Geehrte durch den Deutschen Be-
teiligungsPreis fiir gute Beratung erhalten haben. lhre Art, Infor-
mationen kompakt, verstdndlich und gleichzeitig auch kritisch
darzustellen, macht lhr Gesamtengagement einzigartig. Verbun-
den mit dem Wunsch, dass Sie uns noch lange erhalten bleiben,
wiinschen wir alles Gute zur Jubildumsausgabe.
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Friedrich Andreas Wanschka
Inhaber, Redaktionsbtiro Friedrich
Andreas Wanschka

Lieber Herr Pelikan, meine herzlichen Gliick-
wiinsche zur 100. Ausgabe lhrer Beteiligungs-
Report-Familie! Seit nunmehr 15 Jahren berei-
ten Sie mit lhren Publikationen den Markt der Beteiligungen in
Deutschland auf. Sie haben damit alles mitgemacht und erlebt,
wie sich der Markt der geschlossenen Fonds gebildet hat, im-
mer neue Rekord-Jahresumsatzzahlen erreichte und dann durch
die langanhaltende Finanzkrise gewaltig an Fahrt verloren hat.
Mit teilweise nur mehr 10 Prozent vom urspriinglichen Markt-
volumen kann man jetzt nach der Regulierung fast von einem
Neuanfang sprechen. Mittlerweile werden wieder mehr Fonds
aufgelegt, und auch institutionelle Investoren haben den Beteili-
gungsmarkt neu fir sich entdeckt. Auf die ndchsten 100 Ausga-
ben BeteiligungsReport - ich freue mich darauf!

PG

Matthias Wiegel

| Mitglied des Vorstandes, Bundes-
verband Finanzdienstleistung AfW
e.V.

Der Bundesverband Finanzdienstleistung AfW
e.V. gratuliert dem BeteiligungsReport zur ein-

hundertsten Publikation in fiinfzehn Jahren erfolgreicher journa-
listischer Begleitung des Sachwertemarktes in Deutschland. Zur
Erlangung kundenrelevanter Erkenntnisse ist dessen kritische
journalistische Begleitung fiir die von uns vertretenen IFAs und
freien Finanzanlagenvermittler von hoher Bedeutung. Gerade
deshalb wiinschen wir der BeteiligungsReport-Familie mit ihren
verschiedenen Publikationen weiterhin viel Erfolg und die ge-
wohnte Nahe zum Geschehen.

PEN

André Wreth
Geschéftsfuhrer, Solvium Capital
GmbH

Sehr geehrter Herr Pelikan, wir gratulieren
lhnen und lhrem Team herzlich. Der Betei-

ligungsReport und Sie als Herausgeber sind
immer ein fairer Partner. Wir schitzen lhr Interesse an einer
wahrhaftigen Berichtserstattung iiber die Sachwertbranche sehr.
Fehlentwicklungen bei einzelnen Anbietern, Verbdnden, Behor-
den und Politik benennen Sie klarer als viele andere. Anderer-
seits neigt der BeteiligungsReport nicht zu Ubertreibungen und
Hysterie. Deshalb wiinschen wir uns und Ihnen noch viele ge-
meinsame erfolgreiche Jahre. Schéne GriiBe aus Hamburg!
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FOR — family of

Der Jahreswechsel ist nicht nur die
Zeit um zuruckzuschauen, sondern
auch der Moment nach vorne zu bli-
cken. Die groRen volkswirtschaftli-
chen Abteilungen der Banken und
Vermogensverwalter versuchen sich
in einer moglichst prazisen Voraus-
sage der Indexwerte zum Ende der
nachsten Periode. Sicher ist nur, dass
exakt dies nicht eintreten wird. Der
US-amerikanische Erzahler und Sati-
riker Mark Twain (1835 — 1910) sagte
einmal:

.Voraussagen soll man unbedingt
vermeiden, besonders solche Uuber
die Zukunft.”

Wenn ein Professor wie Max Otte seit
der Vorhersage einer offensichtlichen
Marktschieflage nun als Crash-Guru
gesehen wird, kann er nur der dama-
ligen US Regierung danken. Wenn
diese nicht die Investmentbank Leh-
man-Brother hatte fallen lassen, ware
wohl der Crash ausgeblieben und die
Bankindustrie hatte nur leicht gehus-
tet. So werden wohl Gotter kreiert.
Als FOR - family office report wollen
wir uns nicht in einer weiteren unsin-
nigen Annahme verirren, sondern
wir wollen mit unseren Vorhersagen
provozieren und vielleicht auch den
Traum oder das Trauma fur einen
nicht vorhandenen idealen und ver-
antwortungsvollen Markt Ausdruck
geben.

Vorhersage #1 - Die EZB erhoht wieder
die Zinsen

Die EZB Prasidentin hat erkannt, dass
die Null- beziehungsweise Negativ-
zinsspirale nur in den monetaren
Abgrund fuhrt. Die EZB befurchtet
eine Zzugellose Verschuldung der
offentlichen Hand und der Leitwirt-
schaften in der Eurozone. Die Regie-
rungen — insbesondere die der euro-
paischen Sudlander - haben eine

Sieben nicht sehr wahrscheinliche finanzokonomische Vorhersagen
Edmund Pelikan, Hrsg. ,,FOR-familyoffice report und Hrsg. , BeteiligungsReport”

Protestnote nach Frankfurt geschickt.
Italien bereitet den Ausstieg aus der
Eurozone vor.

Vorhersage #2 — Die Bundesregie-
rung beschlieBt die Einfihrung eines
Staatsfonds

Angesichts der monetaren Defizite
im Rentensystem fur die kommende
Generation entschlie3t sich die Bun-
desregierung, einen privatwirtschaft-
lich verwalteten Staatsfonds nach
norwegischem Vorbild einzufuhren.
In Ermangelung von Einnahmen aus
der Erdolindustrie — wie in Norwegen
— besinnt sich die Regierung auf die
Starken deutscher Leistungsfahigkeit.
Dem Staatsfonds werden alle Staats-
beteiligungen als Startkapital uberge-
ben.

Daneben beteiligt sich der Fonds an
universitaren Buyouts, erganzt um
Einnahmen aus Kartell- und Prozess-
strafen. Auch die Einnahmen aus den
Negativzinsen werden wegen ihrer
»Bilanzwirkung” auf oft mehrere Jah-
re oder Jahrzehnte dem Staatsfonds
zugebucht. Erste Beispiele, wie die
. Stiftung-Fonds zur Finanzierung der
kerntechnischen Entsorgung” dienen
als Vorbild.

Vorhersage #3 — Fridays for Future er-
halten einen Ministerposten

Die kapitalismusfeindliche Bewegung

,Fridays for Furture” darf €

damit am Kabinettstisch. '
strukturlose Bewegung er
einen Stab von 100 Mitart &=

[ ——

T g,
. . - oy i85 e,
ein Budget im Millionen e
.,:-u..
iy

folgen Streitereien wegen der poco..
zung und man einigt sich auf das
Rotationsprinzip, wie in den Anfan-
gen der Grunen.

Vorhersage #4 — Gegen Elektroautos
haufen sich die Kritik

Nach dem Heilsversprechen der Elek-
tromobilitat holt das E-Auto die Rea-
litat ein. Es haufen sich die Entsor-
gungsprobleme der Batterien nach
Unfallen und die Versorgung mit
Strom bei Staus und im Winter. Der
Tesla-Borsen-Kurs fallt dramatisch,
der E-Auto-Vorreiter Uberlebt nur,
weil man sich auf Innenstadtbusse
und autonome E-Taxis konzentriert.

Vorhersage #5 — Bargeld wird durch
Kryptogeldkarten ersetzt

Die Zentralbanken und die Staa-

ten wollen durch das Bargeld-
verbot ab 2021 die Kontrolle auf
das Geld perfektionieren um sich
dadurch die weitreichende Moglich-
keit von Entwertungen und Staats-
entschuldungen offen zu halten.
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Der Markt reagiert auf seine Weise:
Kryptogeldinstitute begeben Geld-
karten, die anonym und flexibel ver-
wendbar sind.

Vorhersage #6 — Der angekiindigte

Crash fallt aus
Durch die EZB-Zinserhohung und
die seit langem befurchtete mas-

sive Entschuldung der Staaten
durch eine europaweite staatliche
Zwangshypothek auf privaten Immo-
bilienbesitz in Hohe von 50 % des
Verkehrswertes wird nach tumultar-
tigen Protesten der Immobilienei-
gentumer die ursprunglich geplan-
ten 30 Jahren Laufzeit auf 100 Jah-
re verlangert. Damit ergibt sich fur
eine Zwangshypothek von 100.000
Euro ein monatlicher Ruckfuhrungs-

betrag von etwas Uuber 80 Euro.
Dies beruhigt die Immobilienbesitzer.
Die erfolgreiche europaische Staats-
sanierung gefallt den Markten und
ein Crash ist in weite Ferne geruckt
worden.

Vorhersage #7 — Das klassische Bank-
modell hat sich iiberholt

Banken klassischer Bauart sind nicht
mehr beliebt. Die Bankwelt teilt sich
ab 2020 in drei Welten: Zum einen
in Direkt- und Onlinebanken, haupt-
sachlich fur Kunden bis 40 Jahre.
Nicht mal eine Hotline-Nummer
wird hier zur Verfugung gestellt.

Das zweite Modell sind Beraterban-
ken fur Geldwerte, die zunehmend

grol3e Filialen in den groRen deut-
schen Stadten Uber 250.000 Einwoh-
ner betreiben. Es kann schon mal
sein, dass man bis zu zwei Stunden
aus einem landlich gepragten Teil
der Republik zu einem personlichen
Gesprach fahren muss. Zumindest
werden hier auch telefonische- und
Skype-Beratungsgesprache angebo-
ten werden.

Eine neue Bankenart wird die
sogenannte Sachwert-Bank sein.
Hier wird die Kompetenz fur
Immobilien, Edelmetalle, Kunst
aber auch deren Gestaltungsar-

ten gebundelt. Wichtiges Element
ist ein groRBer Sicherheitstrakt mit
Schlie3fachern, aber auch ein Auk-
tionsraum, sowie Planungsraume
mit Architekten und Ingenieuren,
die als Immobilienprojektentwickler
dienen. Ein Pfandhaus gehort eben-
so zu dieser Sachwert-Bank.

Wenn Sie - liebe Leser - herzlich
Uber unsere Voraussagen gelacht
haben, haben wir unser Ziel erreicht.
Aber wenn Sie in dem einen oder
anderen Punkt gestockt hatten, ist
dies gut. Weil sie vielleicht durch
den provozierenden Text nachdenk-
lich geworden sind. Gut so.

Viel Freude beim Nachdecken, ver-
bunden mit der Aufforderung, kri-
tisch zu bleiben. | ]

Anzeige

Jetzt am 04. Februar 2021

//

im Tageszentrum Landshut

Impact Investing - Digitalisierung - Corona Folgen

Deutsches
FinanzbildungsForum

Ein Projekt der Stiftung Finanzbildung

Stiftung Finzanzbildung gUG
Altstadt 296 - D-84028 Landshut
info@stiftung-finanbildung.de
Tel. +49 871 96564098
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EDITORIAL

Liebe Leser des BeteiligungsReport,

jeder, der eingefleischten Crowdfunder
oder Anhdnger der Tokenisierung, wird
behaupten, klassische Finanzberatung
oder hochwertige Vermégensverwaltung
sei veraltet beziehungsweise tot. Viel-
leicht gilt das tatsdchlich fiir das reine
Massengeschdft an Kleininvestoren und
der Lockdown unterstreicht diese These,
so wird aller Orts gemunkelt.

Personliche Beratung war in dieser kon-
taktfreien Phase nur noch Uber Telefon
oder Videokonferenzen méglich, nicht
selten mit einem schlechten Gefiihl we-
gen einem Mangel an Vertraulichkeit.

Aber Finanzmanagement war schon vor
der Pandemie in die Krise gekommen.
Denn gerade die heute propagierte Digi-
talisierung und Technisierung- gerade bei
Banken- fiihrt am Ende zu einem zentra-
len Problem: Wem koénnen die Anleger
und Investoren noch vertrauen?!

Wenn selbst DAX-Konzerne es mit der
Ehrlichkeit nicht mehr so genau nehmen,
ist das vorsichtig formuliert. Der VW-
Konzern ist seitdem im Fokus der An-
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wdlte wegen des Abgasskandals. Aktuell
steckt der Zahlungsdienstleister Wirecard
in Problemen und der Aktienkurs stiirzte
am 18. Juni 2020 um iiber 90 Prozent ab.

Das zeigt, dass die fundierte Analyse und
die Beurteilung von dritter Seite an Be-
deutung gewinnen. Diejenigen, die sich
durch Qualitatschecks und Qualitétsbe-
ratung hervortun, werden die Gewinner
der aktuellen Krise sein. Dazu gehort
auch, tempordre Fehleinschdtzungen
transparent zu erldutern und einzugeste-
hen. Trotz der zunehmenden Digitalisie-
rung iber technische Hilfsmittel kénnen
diese Vermoégensbegleiter die Vertrau-
ensliicke nach der Corona-Krise meiner
Ansicht nach nur durch personliche Ge-
sprache iberbriicken. Wichtig dabei ist,
dass die Beratung nicht nur dem Selbst-
zweck sondern auch dem Kundennutzen
dient. In unserer Welt der immer héheren
Umsétze und des immer weiteren Wachs-
tums ist dies eine beldchelte These. Aber
fragen Sie einmal ihren Investor, ob er
von jemanden begleitet werden will, dem
sein ndchster Maserati wichtiger ist als
die Performance seiner Kunden.
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Gerade jetzt - kurz nach ¢
angeordneten Lockdown - gerade wege..
der derzeitigen und kiinftigen massiven
monetdren -

Probleme der
Wirtschaft
und nicht
weniger  Pri-
vaten, halten
viele
und  wollen

inne

neben reinen
Zahlen
etwas mit
ihrer Anlage bewirken. Impact-Investing
heit dies neudeutsch. Was als Nische fur
Okofreaks begann, ist heute notwendi-
ger Zukunftbaustein zum Werterhalt von
Portfolios, egal ob privaten, semi-institu-
tionellen oder institutionellen. Trotzdem

auch

finden monetére Verkaufsdricker immer
noch Kunden, da diese nicht den Wert
von Qualititsberatung zu schitzen wis-
sen.

Deshalb brauchen wir monetdre Vor-
bilder, die auch in schwierigen Zeiten
erfolgreich agieren und die Finanzwelt
erlautern. Das sind aber nicht die be-
kannten Untergangspropheten, sondern
erfolgreiche Manager. Jeder denkt heute
hier an Warren Buffet, und damit ha-
ben sie recht. Aber wir in Deutschland
brauchen uns nicht zu verstecken. In den
spdten 80er Jahren hatten wir den dber-
ragenden Wirtschaftsquerdenker Dr. Alf-
red Herrhausen - Vorstandssprecher der
Deutschen Bank, der bereits nachhaltige
Gedanken formulierte, als die wenigsten
mit dem Begriff noch etwas anfangen
konnten.

Aber auch heute gibt es in Deutschland
Marktakteure, die sich als monetare Vor-
bilder geradezu anbieten. Einerseits ware
als Beispiel hier das Fiihrungsteam der
Vermogensverwaltung  Flossbach von
Storch in Person von Dr. Bert Flossbach,
Kurt von Storch und Dirk von Velsen zu
nennen. Trotz oder gerade wegen ihres

Fortsetzung néchste Seite
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Wir in den Medien
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Werner Rohmert stellt im aktuellen
Immobilienbrief Nr. 476 die neu-
esten Biicher der epk media vor.

Fortsetzung Editorial...

Erfolges einer robusten Anlagestrategie in
Theorie und Praxis investieren sie in ein
von Prof. Dr. Thomas Mayer geleitetes
Research Institut sowie in eine Stiftung,
die 6konomische Bildung férdert und von
Verena von Hugo geleitet wird. All dies
sind existentielle Impulse fiir die finanz-
6konomische Zukunft.

Auch in der Welt der Sachwerte fallen
Personlichkeiten auf, die jahrzehntelan-
ge positive Performance mit Engagement
fiir die Produkt- und Beratungsqualitdt
verbinden. Mir féllt hier sofort das Fiih-
rungsteam der LHI Leasing ein. Das Ge-
sicht nach auBen ist hier Oliver Porr, der
auch durch seine Aufgaben bei Branchen-
verbdnden in aller Stille viel bewirkte. Der
vom BeteiligungsReport bereits fiir sein
Lebenswerk ausgezeichnete Porr ist aber
nie miide zu betonen, dass er Teil eines
Teams mit seinen Kollegen Peter Kober,
Jens Kramer und Robert Soethe ist. Bei
LHI ist einzig und allein zu bedauern,
dass die Fokuskunden in den letzten Jah-
ren zunehmend die institutionellen Inves-
toren wurden, so dass die Retail-Liga die
Qualitdt des Hauses LHI nur noch wenig
nutzen kann. Aber auch Gordon Grund-

Wir

ler und Klaus Wolfermann gehéren im
Sachwertbereich zu den Top-Performern
und Akteuren mit Vorbildcharakter. Solche
Top-Vermégensmanager erkennen, dass
monetdres Greenwashing sich nicht nur
in den Firmenbilanzen rdchen wird, son-
dern langfristig Vertrauen bei ihren Kun-
den kosten wird. Deshalb wird tber ESG
nicht nur geredet, sondern es gelebt. Dies
ist aber nicht nur von Bedeutung bei den
Produktemittenten, sondern auch bei Ver-
mogensverwalter und Family Offices. Und
hier darf ich ein Beispiel fiir eine solch
einzigartige Vorbildfunktion nennen: Vol-
ker Weber, der CSO der Nixdorf Capital
AG und langjéhriger Vorstandsvorsitzen-
der des Forum Nachhaltige Geldanlage
e.V. Seit Jahren zeichnet er sich als unbe-
stechlicher Kampfer fiir ehrliche, sinnhafte
Investitionstétigkeit aus, was seine mei-
nungsstarken und fundierten Artikel und
Kommentare in Fachmagazinen und sozi-
alen Medien eindrucksvoll nachzeichnen.
Sie zeigen, dass Vertrauen in die Person
gerechtfertigt ist.

Zusammenfassend kann man sagen, dass
Geldanlagen, offenen Fonds, geschlosse-
nen AIF, Vermégensanlagen oder Crow-

bedanken

WIR IN DEN MEDIEN

iiber 1.700

uns fiir
Ansichten des BeteiligungsReports 116
auf dem sozialen Netzwerk Linkedin.

dinvestments nicht von Haus aus in die
Schublade gut oder schlecht zu legen
sind, was von Publikumsmedien oder
auch Lobbyisten so gern gemacht wird.
Wie in der feinen Kiiche kommt es so-
wohl auf die Zutaten, die Zubereitung
und die finale Betreuung an. All das ist
entscheidend dariiber, ob die Komposi-
tion dem Gaumen, den Augen und dem
Kopf zum Schluss schmeckt. Bei der Zu-
bereitung der Finanzanlage kommt dann
noch die laufende Verwaltung dazu.

Der Finanzmanager, der Vermégensver-
walter und der Berater machen also in
diesem komplexen Zusammenspiel den
Unterschied aus, damit der Investor zum
Schluss zufrieden ist und Vertrauen hat.
Algorithmen und technische Tools kén-
nen dabei nur Hilfsmittel sein. Monetére
Spitzenkrdfte missen wieder Vorbilder
sein. Es gibt bereits einige, aber es mis-
sen mehr werden. Wenn wir Diesen als
Menschen wieder Vertrauen kénnen,
dann ist mir um die Zukunft mit einem
New Monetary Deal nicht mehr bange.
In diesem Sinne bleiben Sie kritisch

lhr Edmund Pelikan [ ][]
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Das Paradox Wirecard — und was wir daraus lernen!

Ein Kommentar von Edmund Pelikan, Hrsg. ,FOR-familyoffice report und Hrsg. , BeteiligungsReport”

Es war der grofBe Schlag nach der
Corona-Depression. Ein Unterneh-
men wie Wirecard, deren Geschafts-

modell als pandemiesicher galt,
sturzte uber Betrugsvorwurfe und
blieb in der Insolvenz liegen. Die
Bundesanstalt fur Finanzdienst-
leistungsaufsicht, testierende Wirt-
schaftsprufer und auch zahlreiche
Fondsmanager hatten die Verwer-
fungen trotz zahlreicher offentlich
geauBerter Bedenken seitens eng-
lischer Finanzzeitungen nicht kom-
men sehen.

Ist das Aufsichtsversagen? Ist das
Pruferversagen? Ist das Fondsma-
nagerversagen? Ja und Nein - wur-
de ich sagen. Ja, denn 25 Prozent
des Eigenkapitals zu bestatigen, das
als Cash auf einem Konto bei einer
philippinischen Bank liegen soll und
das sich nach heutiger Nachrichten-
lage als nicht existent herausstellt,
ist mehr als ein Prufungsfehler. Vor
allem wenn offentliche Medienbe-
richte bereits seit 2014 Bilanzmani-
pulationen unterstellen.

Das Paradox dabei: Nicht selten
sind solche Warnsignale genau der
Grund, warum Aktionare und Fonds-
manager einsteigen. Die Warnung
vor mediengewandten CEOs, die
Unternehmen von einem Business-
modell zu einem religiosen Hype
tragen, sehen wir auch bei Tesla. Ein
Autoproduzent, der erst seit dem 4.
Quartal geringe Gewinne ausweist
und deutlich weniger Autos auslie-
fert als seine traditionellen Mitbe-
werber, ist heute doppelt so viel wert

wie seine drei deutschen Dax-notier-
ten Mitbewerber zusammen. Die seit
dem Borsengang stetige Aktienwert-
steigerung von inzwischen 7.000
Prozent ist nur durch die Vision eines
Elon Musk gedeckt, nicht aber durch
betriebswirtschaftliche Zahlen. Das
bedeutet, wenn ein Anleger zu Bor-
senstart der Aktie am 29. Juni 2010
1.000 EURO Spielgeld investierte, ist
er heute siebenfacher Millionar. Da
kann man schon seinen gesunden
Menschenverstand verlieren.

Ahnlich war es auch bei Apple-Grun-
der Steve Jobs. Der Glaube an eine
Galionsfigur versetzt Berge. Es gab
sicherlich in der Geschichte von
Apple unternehmerisch kritische
Momente — wie bei jeder Firma - in
denen es um das Uberleben der
Apfelmarke ging. Der Ideenreich-
tum und die Strahlkraft eines Unter-
nehmensfuhrers wie Jobs hob hier
die Marke und Company uber die
Schwelle des Scheiterns.

Zuruck zu Tesla. Ein weiterer Kritik-
punkt sollte nicht unerwahnt blei-
ben: Elon Musk verdient pro Jahr
mal 600 Millionen mal Uber 2 Milliar-
den USD - zwar nicht als Festgehalt,
sondern durch ein ausgeklugeltes
Bonisystem. Wie kann man bei sol-
chen Anreizen eine solide konserva-
tive Unternehmensfuhrung erwar-
ten und nicht narzisstisch sein? Die
Hoffnung, dass es bei Tesla eben
wie bei Apple gut gehen wird, bleibt.
Anders bei Wirecard: Hier ist nichts
gut gegangen.

Ein weiteres Paradox
Parallele zur Wirtsch:
Bundesminister Altm
begingen unruhmlicl
tionsfehler, als sie = ===
wurde keiner wahre
Krise entlassen und nc...

de wegen der Pandemie in die Insoi-
venz gehen. Auch Aussagen wie das
Scholz’sche ,es ist genugend Geld
fur alle da” ist bereits heute wider-
legt. Die EZB ,schafft” Geld aus
dem Nichts, als ob es kein Morgen
gabe. Und sie finanziert immer mehr
direkt die Staatshaushalte Uber den
Aufkauf von Staatsanleihen, was ihr
eigentlich durch ihre Statuten unter-
sagt ist. Noch gar nicht erwahnt sind
Schattenhaushalte und kunftige Bil-
lionenverpflichtungen z.B. fur Beam-
tenrenten und zugesagte Steuerge-
schenke. Wie unterscheiden sich die
handelnden politischen Personen
von Unternehmern? Die Antwort
ist einfach: Indem der Staat sich
die Gesetze selbst macht, ist nahe-
zu alles, was die Politiker machen,
legal. Deshalb ist es aber noch lange
nicht richtig.

Der Okonom Daniel Stelter hat in sei-
nem aktuellen Buch , Coronomics”
auf Szenarien dieser Fehlentwick-
lung von maRlosen Schuldenaufbau
und zugelloser Umverteilungspolitik
hingewiesen und zeigt dabei sogar
Losungswege auf. Diese sind zwar
nicht popular, aber waren wohl rich-
tig, wie damals die Agenda 2020 von
Gerhard Schroder. Heute ist aber
kein Politiker in Sicht, der das 0ko-
nomisch Richtige machen wird. Das
zeigt auch der massive Lockdown
zur Corona-Krise, als die Law-and-
Order-Politiker, begleitet durch den
Applaus Staatshoriger, ihre Stunde
gekommen sahen.

Narzisstische Trumpsche Ignoranz
ist zwar keine Alternative, aber viel-
leicht ein liberal gepragtes schwedi-
sches Modell?

Aber ich schulde Ihnen noch das
Nein als Antwortalternative am
Anfang des Textes: Auch ich hatte
Wirecard im Depot, weil ich mir nicht
vorstellen konnte, dass ein DAX-Kon-
zern Finanzbetrug solchen Ausma-
Bes begehen kann und damit durch-
kommt. Ich habe diese Entscheidung
allein getroffen, und mache keinen
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FOR —family office report

Finanzberater und keine Bank fur
mein Handeln verantwortlich. Ich
hatte wahrend der letzten zwei Jah-
re durch Verkauf und Wiedereinstieg
das Geld nahezu eingespielt, dass
ich heute verloren hat te - ein kleiner
positiver Nebeneffekt.

Aber kurz gesagt: Letztendlich war
ich zu wenig kritisch. Punkt.

Was war das Paradox von Wire-
card, das auch mich faszinierte?
Es gab eine mutmaBliche stabile
Unternehmensentwicklung, es war

Philip Jour in den Sinn, der einen
selbstbezuglichen Satz 1913 verof-
fentlichte:

Der nachste Satz ist wahr.
Der nachste Satz ist wahr.
Der nachste Satz ist wahr.
Der nachste Satz ist wahr.
Der nachste Satz ist wahr.
Der erste Satz ist falsch.

Dieses Paradox ist nach beliebig vie-
len Satzen nicht verschwunden und
wird dennoch nicht wahrer.

anscheinend ein funktionierendes
Geschaftsmodell, es gab viel Cash
in der Bilanz — wen storten da schon
Schulden?

Passend dazu kommt mir die Erlaute-
rung des englischen Mathematikers

Wann hat wohl Wirecard begonnen,
zu lugen und es uns als Wahrheit
aufgetischt?

Versuchen Sie doch einfach, mit die-
ser oder anderen paradoxen Logiken
sich die Politik unserer Regierung
als selbsterfullende Prophezeiung
schonzureden oder den Beginn vom
Businessmodell zur Religion zu fin-
den. Viel Spal3 dabei.

Bleiben Sie kritisch und fordern
auch Sie mehr #finanzbewusstsein &

Chronik der Geldvernichtung der Wirecard AG

03. September 2018 - historischer Hochststand

Schlusskurs 197 Euro — Marktkapitalisierung 24,3 Milliarden Euro
24. September 2018 — Aufstieg in den DAX

Schlusskurs 183,35 Euro — Marktkapitalisierung 22,7 Milliarden Euro
30. Januar 2019 - Erste Berichte ,,Financial Times* iiber Unregel-
maBigkeiten in Singapur

Schlusskurs 149 Euro - Marktkapitalisierung 18,4 Milliarden Euro
01.Februar 2019 - Kurssturz Falschungsvorwurf verdichten sich
Schlusskurs 114,80 Euro - Marktkapitalisierung 14,2 Milliarden Euro
18. Februar 2019 — BaFin verhangt Leerverkaufsverbot
Schlusskurs 115,80 Euro - Marktkapitalisierung 14,3 Milliarden Euro
21. Marz 2019 - ,,Financial Times* greift Jan Marsalek an
Schlusskurs 101,50 Euro - Marktkapitalisierung 12,5 Milliarden Euro
15. Oktober 2019 — Medien befassen sich mit zu hohen Gewinnen
des dubaiischen Partnerunternehmens Al Alam Solution
Schlusskurs 123,40 Euro - Marktkapitalisierung 15,2 Milliarden Euro
21. Oktober 2019 — Sonderprifung KPMG wird beauftragt
Schlusskurs 119,50 Euro - Marktkapitalisierung 14,8 Milliarden Euro
28. April 2020 — KPMG veroffentlicht Bericht, Bilanzmanipulationen
konnen nicht ausgeraumt werden

Schlusskurs 101,68 Euro - Marktkapitalisierung 14,8 Milliarden Euro
18. Juni 2020 - EY findet keinen Nachweis der Guthaben von

1,9 Milliarden Euro auf philippinischen Treuhandkonten
Schlusskurs 53 Euro - Marktkapitalisierung 4,8 Milliarden Euro

22. Juni 2020 - Wirecard bestatigt, dass die Konten wohl nicht
existieren und Jan Marsalek wird entlassen

Schlusskurs 13,66 Euro - Marktkapitalisierung 1,7 Milliarden Euro
25. Juni 2020 - Wirecard stellt Insolvenzantrag

Schlusskurs 3,09 Euro - Marktkapitalisierung 0,4 Milliarden Euro

15. Juli 2020 - Wertvernichtung seit 03. September 2020 liegt bei
rund 99 % oder 24 Milliarden Euro

Schlusskurs 2,23 Euro - Marktkapitalisierung 0,3 Milliarden Euro
Quelle: eigenen Recherchen, Spiegel 30/18.07.20
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Vatikanstaat ist pleite — oder wie Fehimeldungen entstehen

Ein Impuls fiir Vermdgensverwalter

Es war die Schlagzeile Ende
Dktober, Die  Aufmacher
raichten van Heiliger Crash"
iber ,Steht der Vatikan kurz
wvor dem Bankrott” bis hin zu
«Der Vatikan ist in vier Jahren
pleite”, Basis dieser Meldun-
gen ist ein neues Buch . Gui-
dizio universale” des ange-
sehen  Imvestigativiournalist
Gianluigi Muzzi. was soviel
wig ,Das jungste Gericht”
bedeutet. Detailreich werden
dort Fakten und Einschatzun-
gen einer drohenden finanzi-
gllen Misere beschrigben, die
gr durch Aktgnstudium von
mehr als 3000 bisher noch nie
verdffentliichten  Dokumen-
ten zusammengetragen hat.
Muzzi erhebt dabei schwere
Missmanagament-Vorwirfe
gegenuber den Verantwortli-
chen des Kirchenstaates,

Richtig und unbestritten ist,
dass dem Buch und unabhan-
gigen Quellen zur Folge die
Einnahmen aus den Didzesen
— wor allem aus den reichen
in Deutschland und den USA
= gich seit 2006 deutlich redu-
ziert. Es heifit, dass diese sich
wan (ber 100 Millionen Euro
pea. auf rund 50 Millionen Euro hal-
biert hatten. Der Vorwarf, dass davon
lediglich 20 Prozent an soziale und
karitative Einrichtungen der Kirche
gehen, ist hierbei eher ain ethisches
wie dkonomisches Dilemma. Miss-
management ist gemal den Recher-
chen von Muzzi in der Giter- und
Immobilisnverwaliung des Kirchan-
slaates, dem sogenannten APSA, zu
unterstellen, wenn man liest, dass
wvan 4427 wverwalteten Immobilien
BOO leerstehen sowie von den wver-
bleibenden Immobilien 15 Prozent
migetfrei und die Hilfte unter Preis
wvermietet sind. Da kommt einem der
Skandal vor Jahren in den Sinn, wo
gin fihrender Kardinal gine 400 Qua-
dratmeter-Wohnung fir sich und sein
Personal aufwendipg renovieren hat
lassen. Daru muss man wissen, dass
Kardinale meist mietfrei in Objekten
des Vatikans leben. Dies allas hat zur
Folge, dass das Defizit der ASPA der-
zeit bei 63,3 Millionen Euro liegen soll,
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was eine Steigerung von 200 Prozem
in den letrten finf Jahren bedeutet.

Soweil 50 gul. Jetzt kommt aber der
kritische Blickwinkel auf die plaka-
tive Uberschrift, Und hier darf ich
mit einem Einblick aus dem Buch
«Dag Mirchen vom reichen Land”
von Daniel Stelter aufkldren. Stelter
schreibt ein ganzes Kapitel Gober den
Unterschied pwischen Einkommen
und Vermagen. Am Beispiel Dewsch-
fand zeigt er, dass mit einem Brut-
toinlandsprodukt - also im Bereich
Einkommen (=FlussgroBe) - won
rund 48,000 USD gemal dem IWF
pro Kopf man an Platz 20 zu den best
verdienenden Lander gehért. Jedoch
besitzen die Deutschen wenig Ver-
mogen (=BestandsgroBe). Selbst der
kapitalismuskritischen Reichiumsfor-
scher Thomas Plketty, der umfang-
reiches Datenmaterial zur Emtwick-
lung von Vermogen in den einzel-
nen Ewroldndern ausgewenet hat,
kammt zu sinem klaren Ergebnis: Die

Deutschen besitzen im Durchschnitt
weniger Vermigen als die ltaliener,
Franzosen oder Spanier. Dies nur 2ur
Erlauterung des Unterschieds awi-
schan Einkommen und Vermogan.

Zuriickzum Vatikan: Geme wiirde man
ein Bruttoinlandsprodukt fir den Vati-
kan ausweisen, aber dies wird nicht
fiir die weniger als 500 Staatshiirger
ermittelt. Aber wann man ginen Blick
in den kommuniziernen Jahreshaus-
halt von etwa 300 Millionan Eurg wirft
und allgin das Immobilienvermadgen,
was rund 3 Milliarden Euro umfas-
sen soll, dagegenstellt, kann won
einer Pleite keine Rede sein. Und das
Immobilienvermagen st ja nur ein
Bruchtail des kirchlichen Vermdgens,
Die unschatzbaren Kunstschatwze, das
weitversweigte und  intransparente
Stiftungs- und Firmengeflecht spricht
eing deutliche Sprache. Der Vatikan
ist reich und wenn es eine Steigerung
von reich gebe, wiirde dies fir den
Vatikan zutreffen. Maximal steckt der
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Kirchenstaatl In Liguiditatsproblemen.
Und diese basieren auf, und hier ist
ein Buch wie das von Gianluigh Nuzzi
zur Offenlegung unschatzbar, Miss-
managemeant, Korruption und totaler
Unkanntnis von finanzokonomischen
Regeln und vermadgensverwaliungs-
technischer Methoden, Dies hdrt aber
nicht im Vatikan auf. In Deutschland
zeigt der Millionenschaden beim Bis-
tum in Eichstitt, welche wirtschaftli-
che Dilettanten hier fir die Verwal-
tung der Gelder zustandig sind. Und
dies potenziert sich in der rémischen
Kurie um ein Vielfaches,

Zusammenfassend lasst sich sagen;

- Bei ihrem kolpomierten exorbitanten
Vermdgen ist der Vatikan bei weitem
nicht pleite, maximal in Zahlungs-
schwierigkeiten, Ber emsprechender
Vermbgensverwaltung konnte wahr-
scheinlich der Kirchenstaat autark
allein aus dem Vermigen uberleben,
- Might nur weil eg sich oft um {Spen-
den} Gelder handelt, sollite auch in
Deutschiand ein  ,Sozislunterneh-
men* wie die Kirche und der Kirchen-
staat professionslle Vermigensver-
wallung in Gelddingen beherzigen,

= Auch in monarchischen Systemen,
wig der absolutistische Stuhl Petri,
ist @s an der Zeit fir Transparenz und
eginem angemessenen Vermogensre-
porting. ]

Wissenswertes

ZAHL DES MONATS

der Banken haben gpemdl Bundesbank einen _negativen volumengewichteten
Durchschnittszinssatz” gemeldet

JNegative Zinsen werden hier vor aflerm von GroBbanken, Sparkassen und Genis-
senschaftsbanken berechnet”, zitiert die FAZ die Bundesbank

Mehr Faktizitdt und Logizitat

fir Sachwertinvestments

ImmobilienControlling - ImmobilienMonitoring - ImmobilienReporting

& GENTDWELL
& PARTNER

Frivate HFaal Est

Ein Projekt der Stiftung Finanzbildung

Stiftung Finzanzbildung gUG
Altstadt 296 - D-84028 Landshut
info@stiftung-finanbildung.de
Tel. +49 871 96564098
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Die Aufregung der Sommerpause: Die Wiedereinfiihrung der Vermogenss

In Wikipedia ist es nachzulesen: In
Deutschland wurde 1893 durch ein
sogenanntes  PreuBisches  Ergédn-
ungsgesetz arstmals eing moderne
Vermagenssteuer eingefuhrt. Und
seither mehr oder weniger durchge-
hend unter wverschiedenen MNamen
vereinnahmt, bis diese 1997 ausge-
setzt wurde. In den neuen Bundes-
landern wurde die Vermogenssteuer
nach der Wiedervarginigung nie arho-
ben, uber diese Ungleichbehandiung
beklagte sich - anders wie bel der
Fente oder bai den Lohnen - keinar. In
der Regel stand die Vermogensstauear
den Bundeslandern zu und betrug ab
1995 oberhalb eines Freibetrags von
120.000 EUR pro Familienmitglied fir
natlirliche Personen jahriich 1 Prozent
des steuarpflichtigen Vermégens und
fiir Korperschaften jahrlich 06 Pro-
zent. Fakt ist auch, dass der Artikel
106 des Grundgesetzes grundsitzlich
die Erhebung einer Vermigensteuer
vorsieht.

Ursache fir die Aussetzung war ain
Beschluss des Bundesverfassungs-
gerichtes, dass eing Erhebung in
der damaligen Form nicht mit dem
Gleichheitsgrundsatz vereinbar war,
da Immobilienvermdgen durch die
damals Obliche - deutlich niedrigere
- Einheitswertarmittlung in den Ver-
mogenswert einflossen, Eine wichti-
ge Begrindung der Richter, in dem
am 22, Juni 1995 erlassenen Urteil
war, dass die steuerliche Gesamtbae-
lastung aus Vermogensstever und
Ertragssteuer wie z.B. Einkommen-
steuer nicht mehr als die Halfte dar
Gesamteinkiinfte batragen diirfe. Der
sogenannte  Halbteilgrundsatz  war
geboren. Dieser Grundsatz wurde
einige Jahre spater vom Bundesver-
fassungsgericht wieder aufgegeben.

Verschiedene Studien dber die Ver-
mégenssteuer sind  bereits  dber
Hohe, Umfang und Kosten in den
letzten Jahren durchgefihrt worden.
Das Deutsche Institut fiir Wirtschafts-
forschung schatzt auf der Basis der
Modalitaten aus 1997 die Einnahmen
aus der Vermogenssteuer auf 10 bis
20 Milliarden Euro bei Erhebungkos-
ten von etwa 4 bis 8 Prozent. Radi-
kaler war die Forderung der LINKEN
in threm Wahlprogramm rur Bun-
destagswahl 2017 Dort wird zwar

ein Freibetrag von giner Million Euro
beschrieben, dann aber schldgt ein
Steuersatz von 5 Prozent zu, der einen
warmen Geldregen fur den Staat von
B0 bis 100 Milliarden Euro niederge-
han lassen warde.

Beflirworter sprechen won einem
wichtigen Beitrag zur Vermdgens-
gerachtigkeit, Kritiker sprechen von
einem Irrweg auf Basis einer Meidde-
batte. Verena Bentele kommt im Han-
delsblan (05.09.2019) als Expertin fiir
gine Vermogenssteuer zu Wort und
zitiert eine reprasentative Umfrage,
wonach 58 Prozent der Deutschen eine
Vermogenssteuer unterstitzen. Deut-
lich hahere Werte wirde man sicher-
lich bekommen, wenn man nach der
Akzeptanz von Helikoptergeld durch
die EZB fragen wiirde, auch wenn es
dkonomisch mehr als fragwiirdig ist
Bentele schreibt, dass mit einer Ver-
mogensstever eing  Umverailung
moglich wird und tibersieht vollkom-
men, dass durch die Niedrig-, Null und
Megativzinsen dies schon langst voll
im Gang ist. Der deutsche Staat wird
2018 varaussichtlich 6 Milliarden Euro
durch die MNegativzinsen fir seine neu-
egn Schulden einnehmen. Paul Kirch-
hof sieht wiederum im Handelshlat
(02.09.2019) gute Grinde, die Wiader-
einfuhrung skeptisch zu sehen und
weist auf zahlreiche Fallstricke hin.

Was in den Diskussionen ganzlich
fehlt, ist der gesamtheitliche Ansatz
von  Steuererhebungen.  Diskutiert
warden immer neve Einrelstevern,

It

| |'I'

4
"

‘ip ..

e

die ordnungspolitischen weann nicht
sogar planwirtschaftlichen Charakter
autweisen, Nimmt man das Beispiel
eines Selbstandigen, der sich sei-
nen Ruhestand durch die Investition
in  Migtwohnungen finanziert hat:
Meben einer moglichen Vermaogen-
steuer wird eine Erhohung sowie
Michtumlagefahigkeit der Grundsteu-
er digkutiert. Hinzukommen Miet-
deckel und Bestellerprinzip bei der
MNeuvermietung durch einen Makler,
Wenn dieser Investor eher spdt zu
hohen Preisen gekauft hat, wirft die
Mietwohnung keinen Ertrag ab, son-
dern er darfl noch Geld mitbringen.
Une dies, mit Segen des Bundesvar-
fassungsgerichtes, da dort meiner
Einschatzung nach der soziale Friede
ginen hoheren Stellenwert hat wie
der Schutz des Eigentums.

Grundsatzlich 151 gegen eine Verma-
genssteuar nichts einzuwendan. In
ginem Online-Beitrag unter Tages-
schau.de wird Marcel Fratscher vom
DIW zitiert: .(Eine Vermigenstauer)
sollte so gestaltet werden, dass sie
wirtschaftlich nicht schadlich ist.” Und
dies ist nur dann maéglich, wenn gin
tein abgestimmtes Steuergefige inei-
nandergraifi und nicht, wenn Populis-
ten jeden Tag eine neue ,Steuersau”
durchs Wahlerdorf treiben, Und immer
mit der Begriindung: Die Reichen sal-
len doch einfach mehr zahlen. Gera-
de der Minelstand sollte vorsichtig
sain, sich einer solcher Forderungen
blind anzuschliefen. Denn war Reich
ist, bestimmt hier die Politik. Und das
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kann schon bei einem Einkommen von
etwa 60.000 Euroc beginnen, Und auch
hohe Freibetrage sind kein Garant fir
dan Schutz vor Stevern. Denn wenn
erst einmal ein Steuertatbestand
ageschaffan  oder wiedereingefithrt
wurde, ist auch schnell der Freibetrag
gekirzt - leidvoll haben dies Anleger
bei Sparerfreibetrag erleben mussen,

Wissenswertes

Beim Blick in andere Lander ist immer
schwieng, da Steuersysteme oft aus
anderen pgewachsenan  Strukturen
entstanden sind. 5o sind zum Bespiel
die Vermogenssteuer in der Schweiz
deutlich haher, Freibetrage sind sehr
gering und die Stevern werden auch
seit Jahrzehnten erhoben. Der Aus-
gleich findet bei den Eidgenossen
dann bei der Einkommensteuer statt,

die im Vergleich zu Deutschland - . .
insbesondere bei der oheran Mitte — 83 M I I I Iarde n E u ro

geringer ausfail,

Zusammentassend kann man sagen: fur jeden Erdenbiirger. Ein Traum wird wahr?

Falls eine Vermogenssteuer erhoben
wird, dann aber im Rahmen eings
groBen Wurfes und gleichzeitiger
Absenkung wvon anderan  Steuern. Der beliebte Denkfehler: Gold hat derzeit dicsen exklusiven Werl, da es nur begrenzt vier-
Damit endlich wieder alles aus sinem filgbar und vermeintlich endlich ist. Wenn es [m Uberfluss vorhanden ist, verlert es seinen
Guss ist. Diez wird aber nicht ein- Wert und fillt aul Ramschniveau, Es gibe gar nicht gendgend Waren und Gllter, die fiir
treten, denn der Staat ist und bleibt digsen Wert kaulbar wiiren, Und hier schligl wieder die gute alte Marktwirtschaft zu.
gierig und nutzt die Geldpolitik, die Und das ist gut sol

Gleichheitsdebatte, wie auch den Kli-
masgchutz aus, fir eine Erhdhung des
Steveravfkommens, ]

Gold Im Wert von 625 Trillionen Euro wiirde auf dem Asterciden .Psyche 18" zu tinden
sein, Ein Boulevard-Portal berichtet darliber nach dem Motto: Relchtum fir afle®.

Reichtum Rir alle durch Godd vom Asteroid st aleo FAKENEWS. Traumen kst aber erlaubt.

—— Anzeige
Kritische Berichte und Marktanalysen von Edmund Pelikan

Die Achillesferse der Investmentbranche?

Kontrolle ist gut,
Vertrauen ist besser.

Wir schaffen beides!

Ihr Sachwerst '1r'||;||g431'!- und Fachmer ure
far Sachwerte und Investmentvermaogen

Wirtschaftspublizistik « Sachverstandigentatigkeit « Finanzpadagogik = Immaobilien
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Ich liebe das Handelsblatt - trotz seiner Fehler!

=
|

¥ Die Crafik des Tages Der graue Kapitalmarkt” im Handeélsbiatt offenbarte
& am 30, Mai 2018 wieder cinmal eine panz verbreitete Sichbweise auf diese
indifferente Anlageklasse . graver Kapitalmarkt”. Hans Rosling beschrieb dieses

Phanomen in seinem Buch ,Factfulness” als Blick auf die Welt von heute mit Zahlen
oder Fakten von gestern. In die Falle Ist nun aueh das Handelsblatt-Team getappt.

Richtig Ist sicherlich, dass eine unterneh-

merische  Beteillgung  erhihke  Risiken
aubweist. Und nichtig ist auch, dass sich
derzeit die Schadensfille e Anleger
augenscheinlich hawfen. Der Fall PA&R,
Criinwald, scheint nach allen Verdautha-
rungen des Insoleneverwallers eher ein
strafrechtliches Problem ali zundchst ein
thonomisches Problem 2y haben. Bem
Anleger it sicher egal warum ¢r sein
Geld verliert, wenn o es verliert. Gleich
gelagert sind den  Prozessurteilen ents
sprechiend auch die Schadensidlle infinus,
Gresden, und S&K, Frankfurt Anders g
lagert ist aber sicherlich der Problemdalt

10 EETEILIGUNGEREPORT J3008

Prokon, Hier hat sich eine Anleger-Com-
munity stark gemacht und den Insolvenz-
verwaller Gberzeugl, Teile des Geschafts-
betrpbes in eine  Genassenschaft zu
lberfizhren. Dort arbeitet das Celd zum
Teill wieder fiir die Aaleger, und von ek
nem Tolalverlwst kann keine Rede sein

Ein weiterer Kritikpunkt ist die Ver
wendung  des  Begriffs  _geschiossens
Fonds™, Seit dem 16. Mail 2043 st das
Kapitalanfagegesetzhich in Kraft, und
es el offene Imestmentvermbgen auf
Augerihobe mil  geschlossenen  |nvest-
mentvermigen, die in dar Rechtsform

giner Investment-KG  oder  Investment-
AL pestaltet werden kannen. Fur den
Retaifmarkt gibt es die Publioms-AlFs
und fir den instituthonellen Kapitalania-
gemarkt die Sperial-AlFs. e sind belde
volireguliert, bedirfen einer BaFin ruge
lassenen und dberwachlen  Kapitaber-
waltungsgeselichaft - was einer KAG
entspricht - und unterwerfen sich elnem
Vier-AugenPringp, indem das Portfolio
von einer Verwahrstelle organislert wird
- wergleichbar einer Depotbank \Was
rechifertigh hier die Aussapge: | Geschlos-
sene Fonds werden nicht an der Bowse
gehandelt und ' unterliegen damit auch
nicht dem Ceselz dber Kapitalanlagege-
sellschaften. |, .*

Auch die Erlatterungen von Direktinvest-
menis sind nicht mehr aul der Hohe der
Zelt. Es wird nicht erwihnt, dass oft die
BaFin die Anlagen unter das Viermagens
anlagengesetz packt wodurch as 2u siner
(eingeschrankten) Prospaitpfiicht kommt.
Mur dacurch ist die Schieflage bei PAR e
kannt worden, felder ncht durch die Ba-
Fin, sondern durch den Markt Es st mar
2u hinterfragen, ob es sich tatsichlich um
lediglich died Prozent des aktuellen Anla-
pevalumens handelt

Die Tabelle dber das Nettolondsver
migen 2018 st Marktkenner auch
oweifeln, Zwar sind  JAMESTOWN - mit
700 Milllgnen Euro und einerm Markt-
anteil von 11 Prozent wnd ZB| mit 435
Millionen Euro und 7 Prozent vertreten.
jedach ist nicht erlautert, ob es sich bei
diesen Tahlen um das platzierte Eigenka-
pital oder die Gesamtineestition im Jahe
2007 handelt oder gar um das gesame
le vepwaltete: Vermagen der jeweiligen
Grsellschaften.  Beides waren  sicherfich
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falsche Zahlen, well wesentlich mehs
Markiteilnehmer in der genannien Ged-
llnm:-r'dnung unlerwegs sind, Daneben
fehlen gralie Aarktteilnehmer wie Real
15, die allgin 2017 eln Eigenkapital von
751 Millionen Euro vormnehmiich bei In-
stilutionellen  platgierten, die Deutsche
Finance mit 586 Millionen Euro und die
WealthCap mit 438 Millionen Eura:

Ein MWachhalen baim und vom Fonds
experten Stefan Loipfinger ergab, dass
sich die Handelsblattzahlen nur aul die
Pubsiligens-AlFs seit Einfihrung des KAGE
bezehen. Insofern wirne-eine defailiertere
Kommatrennung der dann richbigen Zah-
len des Handelshlatt sinreall gewesen

Am spannendsien (st aber die Tabelle
Lusammensetzung des Vermbgens inldn-
discher geschlossonér Fonds”. Sie basierl
nach Recherche des BeteilipungsReports
auf den Bundesbankzablen lanuar 2018
der menatlich veraffentlichten | Kapitak
marktstatistik”. Mur sind die Bundesbank-
zahlen traditionsll sehr erddirungsbedirf-
tig. Zum seinen fehlen bei der Position
Sonstiges” nach unserer Rechaung noch
S00 Milionen benehungsweise 0.5 Milk
arden Eura Warum auf diese verzichtet
wird, bleibt offen. Zum anderen werdon
die genannten Summen richiigerveise als
Vermigen der .Fonds™ bezeichnob Das
bedeutet, dass 78,3 Milliarden Euro Ver
mibgen etwa 30 Milliarden Euno Veshind-
lichkelten gegeniiberstehen; Da der Tenor
der pesamten Grafid auf das im Fouer
stehende Anlegerpeld abrielt, reden wis
also von ebwas Ober 48 Milliarden Euro:

NEWS

Dass aber die Bundesbankstatistik nur 16
Millignen  Eure  Containerimaestitionen
auwweist, machl uberdeutlich, wo der
Untarschied rwischen der alten und new-
en Welt Gegl, Der Aufhdinger der Grafik
ist der Pa&R-Skandal mit einem mutmall-
lichen Anlegerschaden won etwa 3.5
Mulliarden Euro. Wartm sind dann nur
18 Milllionen Euro bei der Bundeibank
gomeldet? Ber Grund liegt darin, dass
Conlainer  bis 2017 Direktinvestments
waren und als Warengeschiaft galten.
Sie tauchten in keiner offizellan Kaph
talmarktstatistic der BaFin oder Bundes
bBank auf, ledighch In den Rennlisten der
Fachpresse wie BeteiligungsReport, Cash,
Fondsorief, Fondstelegramm oder kapital-
markt intern. Lohnend st auch en Blick
an das Ende der Kapitalmarktstabistil,
Dart weist die Bundesbank auf die Ver-
gangenhelt hin, indem diese die Angzahl
der einbezogenen Fonds (bereits var dem
KAGE) nennt: 3,449 Fonds waren bas Ja-
nuar 2018 in der Datenbank pemelbdat
von mehr aks 10.000, die Plattformen
wie eFonds und ProCompare in Ihren
Datenarchiven haben. Lind eine weitere
Zahl zeigl den Fehler in der Handekblatt-
Tabefle. Historisch reden wir von einem
platzierten Eigenkapital von otwa 109
Milliarden Euro, Flr das historlsche Ge-
samtinvestitionsvolumen dirften wir we-
gen ener durchschnittlichen Fremdfinan-
zierungsquate von 50 Frozent diese Zahl
verdoppeln. Matiirlich sind davon zahirei-
che schon erfolgreich oder auch weniger
erfolgreich abgewickelt.

Um es u wiederholen: Ich liebe das
Handelshiatt und die guten lewmalisten
dort. Gerade fir die Stiftung Finanzbil
dung kenme ich keine bessere Cuelle,
lber Wirtschatt aufzukbiren,
Aber beol speziellen Schwer-
punkithemen wirde ich mir
wilnschan, dass: man sich der
kompetenten wnd gut infor
mierte Kollegen wie Beatrix
Boutonnet, Markus  Golzi,
Uwe Kremer, Stefan Lolpfin
ger, Alexander Helntee, Sle-
phanie von Keidell, Ludwig
Riepl, Wemer Rohmert und

Friedrich Wanschka wersichert. Fast alle
sind mit dem Deutschen BelelligungsPrels
ausgezeichnet als Ehrenpreistrager fiir
fachorientierten  Sachwertjournalismus,
auflerdem mit dem Auter dieser Zeden
imy immpresseciub eV, titig, der Arbeits:
gemeinschalt  europdischer  Immobilien-
wirtschaftsjournalisten und -publizisten
Viele won diesen sind tiefer in den Sach-
wertmarkt eingetaucht und haben durch-
aus sahr unterschiediiche Meinungen aur
Sache, Aber das st gut so. Mag sen,
dass den Handelsblatt-Redaktionen deren
Fachmeinungen nicht zusagen Eine Dis
lussion anzustolien wire es allemal wert.

2um  Schlvss darf sch folgende Fragen
noch aulwerfen, um den Blckwinkel ot-
wis Tu verdndern:

Wer hilt eine 1004ihrige Anlelbe der
Repuhblik Csterreich, die 2017 mit elnem
Volumen won drei- Millarden Euro plat-
siert wurde, fOr risikelos?

Onder war der Schuldenschimitt Criechen-
lands 2012, bel demsich etwa 100 M-
liarden Euro in Luft auflosten, staatlicher
Anlagerhetrig im weillen Kapitalmarkt?

Wie Hans Roshng bereits sagte und di-
verse  Verhaltensokongmen seit  Jahren
predigen: Es st alles eine Frage des Blick-
winkels, aber traue keiner ainzednen Zahl,
Mur die singehende Auseinandersetzung
mit Zahlenmeihen und nur der richtige
Konlext bringen die richbige Ausuge-
kratt. Und sicher sind grofie Telle des so-
gonannten grauen Kapitatmarktes weifler
als man meint, aber sicher auch nicht
besser ale der grofie weille Bruder Fest
stehl, dass man sich aber zumindest bei
den AlFs durch das KAGE aul Augenhihe
bafinelet. EEE

SETEMIGUNGESRERCAT e 1 1
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Enteignung ist gelebte Praxis und nicht Theorie

«Eine Enteignung ist nur zum Wah-
le der Allgemeinheit zulassig” steht
im Grundgesetz Artikel 14. Das dies
nun heild diskutiert wird, liegt an der
Berliner Initiative , Deutsche Wohnen
& Co emeignen”. Der Aufschrer kst
(barraschend gering, anders als die
wihlerstimmangeile Solidarisierung
mit diesem Thema durch zahlreiche
Politiker. Denn Enteignung st seit
Jahrzehnten in der Bundesrepublik
gelebte Praxis:

Zu Zeiten des Wirtschaftswunders
und der boomenden Bergbaurevie-
re wurden jahrzehntelang zu diesem
Pwack fast 400 Gemeinde mit deut-
lich dber 100.000 Blrgern enteignet
und umgesiedelt. Ein schwaches
Aufbdumen dieser Thematik finden
wir heute unter dem Stichwort , Ham-
bacher Forst”. Aber auch Infrastruk-
turmalnahmen fir StraBen, Bahn-
und Flugverkehr ist in der Tradition
der Vergesellschaftung, Oft reicht
jedoch bei der Umsetzung allein dig
Androhung ainer Enteignung, damit
ging Einigung mit dem Eigentimer
erreicht werden kann, Ad absurdum
wurde dies jedoch geflhrt, als ein
Bauer in Sachsen-Anhalt zu Beginn
diesar Dekade zwai Acker mit gut
35.000 Quadratmeter durch die Bahn
gewaltsam entrissen wurden, ebwohl
bis heute keine Gleise darauf verlau-
fen. Dar Grund: Es dignte nur als Aus-
gleichsflachen fir ginen ICE-Tunnel,
Oder als Ex-Bundeskanzier Schroder

vor 15 Jahren das Gesetz brach, um
gine Erweitarung des A3B0 Standor-
tes Hamburg-Finkenwerder und der
einhergehenden  Landebahnverldn-
gerung zu erreichen. Gesetzesbruch
deshalb, da Emteignungen im Flug-
verkehr nur fur Militér- und Verkehrs-
flughdfen zuldssig pewesen waren,
Aber ginen Basta-Politiker stéren sol-
che Details nicht,

Bizher wurde jedoch noch keing Bank
enteignet. Aber es war kurz davor,
Unter dem wohlklingenden Namen
«Aettungsubernahmegesetz” waren
alle Vorbereitungen getroffen, die
staatliche Ubernahme der Hypo Real
Estate 2009 zu realisieren, Die Uber-
nahme der Kontrolle gelang auch
ohne Anwendung des eigens dafur
entwickelnden Gesetzes, das natdr-
lich won Angela Merkel als alternativ-
los bereichnet wurde.

Wir halten fest. Emeignung ist gelebte
Praxis, Dig Frage ist danm. st Entaig-
munng avch die Losung ?

Im Rahmen der Wohnungsdiskussi-
on wird immer das positive Beispiel
der osterreichischen Hauptstadt Wien
angefithr. Nur mit dem fehlenden
Zusatz, dass die Metropole diese
Politik nicht wvor kurzem entdeckie,
sondern diese kommunale Wohnrau-
mentwicklung seit rund einhunden
Jahren betreibt. Das dies langfristig
rum Erfolg flihet, st kaum dberra-
schend, auch wenn in diesem Gster-

reichischen Musterprojekt durchaus
auch Fehlentwicklungen festzustellan
sind. Im Gegensatz dazu haben deut-
sche Landes- und Kommunalpolit-
ker wichtige Wohnbestinde vor 10
Jahren und mehr zur Entschuldung
der maroden Staats- und Stadtkas-
sa der Privatwirtschaft geradezu
angetragen, Beispiele daflir sind
Dresden oder auch Bayern mit der
Landesbankeiganen GWB. Und nun
ging Kehriwende unter Verwendung
gines Emeignungsparagraphen  ist
ein Armutszeugnis fur die Politik
und grenzt an Betrug. Erinnern mag
man sich hier an die Zeiten des Neu-
an Marktes und dem Hohepunkt von
Venture-Capital-Firmen, als der Bund
gerna die Bundesdruckersi fiir gine
Milliarde verduBerte und kurze Zeit
spater Vizekanzler Muntefering wvon
Heuschrecken sprach.

Und auch jetzt. revoltierende Mietar
sind nicht komplett freizusprechen,
Berlin hat mit 15 % eine der gerings-
ten Eigemumsquoaten in Deutschiand.
Die jetzigen Mieter haben jahrzehnte-
lang ven ginstigem Wohnraum pro-
fitiert und sich nie beschwer, dass
die Mietpreise in anderen Metropolan
deutlich hoher waren. Die Gelegen-
heit zgum eigenen langfristig bezahl-
baren Wohneigentum kst auch durch
die Mieter selbst verpasst worden,
Und jetzt ist der Aufschrei gro2. Wie
sagte Gorbi so schon: Wer zu spat
kommt, den bestraft das Leben!”
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Fast tahridssig gegen den gesundan
Menschenverstand war ein kurzlich
erschienanar Bericht in der Barliner
taz. Sie kritisierte das zunehmende
<Regime der Eigenverantwortung”
durch die Politik, und dass der Bor-
ger immer mehr ,alleine” gelas-
sen wird. Die genannten Griinde in
dem Bericht sind ideologisch auf-
geladen, Solche Barrieren kdnnen
selbst durch Diskussion nicht mehr
uberwunden werden und munden
genau in einer solchen weltfernan
Initiative, wia pro Enteignung. Es ist
ein Loblied auf einen Neockommunis-
mus und aine Hasstirade gegen jeda
Form der Liberalitat.

Ein Punkt kommt folgerichtig In der
Diskussion zu kurz Die Entschadi-
gung fur die Enteignung. Scheinbar
denken viele der Entelgnungsbefiir-
worter, dass diese gegenleistungs-
frei erfolgen wird, Ublicherweise
wird/beziehungsweise sollte zum
Verkehrswert entschadigt werden,
Hier wird sicher dber die Angemes-
senheit ein jahrefanger Rechisstreit
entbrennen. Bundeslander wie Bar-
lin werden diese letztendlichen Kos-
ten nicht im Grff haben. Die Barlinar
Flughafen-, Ruine” BER ldsst hier
herzlich GriBean,

Anzeige

Fast schon paradox ist ein Beispial
aus Minchen: Ein kirchlicher Tra-
ger eines Kindergartens stellte sai-
nen Erzieherinnen und Mitarbeitern
gunstige Mietwohnungen zur Ver-
fiigung, um uberhaupt noch Perso-
nal nach Miinchen zu locken, Da hat
man sber nicht die Rechnung mit
Vater Staat gemacht: Die Differenz
zur orsdblichen Miete mussten die
Beschafiigten als geldwertan Yoreil
versteuern. Genau der Staat, des-
sen Politiker nicht laut genug nach
bezahlbaram Wohnraum rufen, lan-
gen hier Ober das Finanzamt wieder
2u und werden damit zum Preistrei-
ber, Die zahlreichen weiteren Beai-
spiele hier zu nennen, wirden den
Platz sprengen.

Marktwirtschaft wire woll - dberra-
schenderweaise — die Losung

In dem Buch .1, 2, 3 Schuldenfrei;
Wia die Stadt Langenfeld aus Amts-
schimmeln Rennpferde machte” wird
beschrieben, wie der Bulrgermeis-
ter der ehemals hochverschuldeten
Gemeinde, diese schuldenfrei machte
Er loste das Problem marktwirtschaft-
lich: Er senkte den Gewerbesteuersats
rum Entsetzen seiner Stadtratskolle-
gen aber er entliel keine Angestell-
ten, sandern steigere in allen Barei-
chen der Verwaliung den Service und

die Attraktivitat der Gemeinde. Er
gewann neue  Firmenansiedlungen,
die insgesamt mehr Gewerbesteuer
trotz niedriger Sdtze bezahlten und
neue Blrger, die Einkommensteuar
und Konsum brachten,

Ubertragen auf die Wohnungswirt-
schaft waren hier Anreize fiir Bauta-
tigkeit und Grundstucksbeschaffung,
Entschlackung der Bauvorschriften,
Erleichterung bei der Baugenehmi-
gung, Imvestitionsprogramme  fur
kommunal gefdrderte Wohnungen,
kreative Mietbindungsmodelle bis
hin zu geforderten Eigentumserwerb
von selbstgenutzten Wohnungen zu
nennen: Ein Fernsehbericht verglich
Sozislwohnungsbau in Deutschland
mit den Niederlanden. Aufgrund
anderer Bauvoarschriften kann in Hol-
land der Quadratmeter fir 800 Euro
erstellt werden im Gegensatz zu
2.300 Euro hierzulande, Und dies in
ainem eurgpaischen MNachbarland!

Eines ist sicher: Kein Bautrdger l&sst
sich in Zukunft noch zur Intensivierung
von Bautatigkeiten in ginem unsiche-
ren Investitionsumfeld verleiten, Dies
zeigt bereits der heute festzustellende
Baugenehmigungsriickgang in Berlin
als Frihindikator, Exs ist Zeit zu han-
deln. =

Kritische Berichte und Marktanalysen von Edmund Pelikan

Bie Achilleslerse der Iny

Kontrolle ist gut,

stmentbranche?

Vertrauen ist besser.
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Arena des monetaren Sadismus

Den Kampf um ewige Niedrigzinsen und Transferleistungen tragen

nicht nur Mario Draghi und Jens Weidmann aus!

Es mutet fast schon an wie der Film ,Und
taglich gruft das Murmeltier”. In der
Pressekonferenz nach der monatlichen
Sitzung des Rates der Europdischen Zen-
tralbank hat auch im Januar 2018 der
EZB-Chef Mario Draghi die Fortsetzung
der Nullzinspolitik verkiindet. Als kleines
+Ausstiegssignal” wird ab Januar das Vo-
lumen der umstrittenen Anleihenkaufe
von 60 auf 30 Milliarden Euro reduziert
- Monat fiir Monat. Wohlgemerkt mit
Geld, das aus dem Nichts geschaffen
wurde. Diese Aktion von 30 Milliarden
Euro soll wiederum bis einschlieRlich Sep-
tember 2018 durchgefiihrt werden.

Seit Beginn des Ankaufsprogramms
wirden inklusiv der nun anstehenden
270 Milliarden Euro in den kommenden
neun Monaten insgesamt 2,55 Billionen
Euro in den Markt gepumpt sein: also
2.550.000.000.000.- Euro, das entspricht
rund der Halfte des Geldvermogens aller
deutschen Haushalte.

Bundesbank-Chef Jens Weidmann gilt
innerhalb der EZB als einer der grofRten
Kritiker dieser extrem lockeren Geldpo-
litik. Er fordert immer wieder, dass die
Anleihenkdufe beendet werden. In wirt-
schaftlich starken Landern wie Deutsch-
land konne diese maBlose Geldmengen-
explosion aber zu Preisblasen fiihren,
allen voran am Immobilienmarkt. Dass
damit auch Bilanzverluste von Firmen,
wie derzeit bei der Deutschen Bank we-
gen Trumps Steuerreform, diskutiert oder
teilweise Staatsfinanzierungen, wie sie
derzeit in Griechenland anstehen, durch-
gefiihrt werden, ist ein fragwiirdiger Ein-
griff in den monetéaren Markt.

Genau aber darauf stiitzt der EZB-Chef
Draghi seine Argumentation und betont
gebetsmiihlenartig, dass die Wirtschaft

1 O BETEILIGUNGSREPORT 12018

nach wie vor auf die EZB-Hilfen angewie-
sen sei. Im Notfall sei der EZB-Rat bereit,
das Anleihen-Kaufprogramm hinsichtlich
Umfang und Dauer auszuweiten, bekraf-
tigte Draghi. Die Aktienmarkte profitie-
ren, und auch die Immobilienmarkte ken-
nen derzeit keine Grenzen. Da wir aber
immer die starke politische Pragung im
Hinterkopf behalten sollten, kdnnen Ver-
mégensportfolios auch schnell ihre nicht
realisierten Gewinne in Luft auflosen.

Der unkalkulierbare Faktor
Trump

Ein Jahr ist nun Donald Trump im Amt
und hat alle schlimmsten Erwartungen
Ubertroffen. Zwar sind die Republikaner
in den USA fest im Sattel, und eine ge-
spaltene Hélfte unterstiitzt den egoma-
nischen Présidenten. Die groRe Steuer-

reform klingt zwar gut, birgt aber auch
massive Gefahren fiir Unternehmen, wie
man am Beispiel der Deutschen Bank
sieht. Nicht zuletzt wird das Staatsdefi-
zit in den néchsten zehn Jahren um rund
zwei Billionen US-Dollar steigen. Und
das bei einem gerade abgewendeten
Staatsausgaben-Shutdown. Umso mehr
erstaunt, dass sich deutsche Spitzenma-
nager in Davos wie naive Schuljungen,
dhnlich wie Monate zuvor sein eigenes
Kabinett, von dem amerikanischen Lu-
genbaron
Die am nachsten Tag gehaltene Prési-
dentenrede steckte wieder einmal voller
Widerspriiche und Unwahrheiten. Aber
immer weniger haben die Energie, weiter
dagegenzuhalten. Kurz: Trump wird wirt-
schaftlich immer unkalkulierbarer und
jeder, der auf ihn setzt, wird verlieren.

instrumentalisieren  lassen.
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Denn es kann nur einer gewinnen - Do-
nald Trump selbst und sein Firmenimpe-
rium.

Finanzkrise 2008 - und heute?
Die Finanzkrise ist fest mit Lehman Brot-
hers verbunden. Der Film ,Big Short"
beschreibt aber sehr gut, dass die Prob-
leme viel tiefer lagen. Eine iiberhebliche
Finanzindustrie, die auf selbstgemachte
Prognosen und manipulierte Indizes setzt.
Eine allmichtige und gleichzeitig zu tiefst
verunsicherte Politik, die vordergrindig
Anlegerschutz betreibt und in Wahrheit
immer nur die nachste Wahl im Auge hat.
Und die Investoren, die der Herde hin-
terherlaufen, anstatt den heute komplett
liberholten monetdren Sicherheitsbegriff
neu zu definieren.

Das beste Beispiel hierfiir sind die ak-
tuell emittierten Staatsanleihen. Noch

2017 begab die Republik Osterreich
eine 100-jdhrige Anleihe mit lediglich
zwei Prozent Verzinsung. In einem aus-
fiihrlichen Artikel im Dezember ist unser
Schwester-Magazin FOR  (family-office-
report.de) auf diese Anleihe eingegangen

TITELSTORY

und stellte die Absurditdt insbesondere
der langen Laufzeit in Frage. Aktuell wagt
sich Griechenland - wie oben erwdhnt
- mit der ersten Staatsanleihenemission
seit dem Testballon zur Jahresmitte 2017
an den freien Kapitalmarkt. Die letzten

Anzeige

PROPECT

Investment

' \ Eutspannt iavestieren

mit den vielfach ausgezeichneten
Immobilienbeteiligungen von PROJECT Investment

N

Entwicklung hochwertiger Wohn- und Gewerbeimmobilien
in nachgefragten Metropolregionen

Sicherheit durch reine Eigenkapitalbasis und hohe Streuungsbreite

Liickenlos positive Leistungshilanz seit 1995

PROJECT Investment Gruppe

KirschickerstraBe 25 - 96052 Bamberg Informieren Sie sich unverbindlich liber Ihre Kapitalanlage mit Zukunft: @ 0951.91 790 330

info@project-vermittlung.de - www.project-investment.de
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BeteiligungsReport gibt lhnen Tipps, was Sie fragen konnten

Mark my words

Die Redaktion des BeteiligungsReport galt bisher nicht unbedingt als sehr kritisch. Wer den

&
i/ betgy)

s

Herausgeber und Sachverstandigen Edmund Pelikan bei seinen Prospektpriifungsseminaren
oder bei seinen Vortrdagen erlebte, weil3, dass er Tacheles reden kann. Inzwischen ist die
Erkenntnis in der Redaktion gereift, dass man einen Markt wie die Sachwertebranche
durchaus positiv begleiten kann, auch wenn man diesen 6ffentlich hinterfragt.

Werden die deutschen A380-Fonds zum Anlegergrab?

Sie waren die Renner seit dem Jahre
2006. Investments in den Super-Airbus
A380 liefen wie geschnitten Brot. Scope
hatte sich den heute kriselnden Markt
angesehen und folgende Fakten zusam-
mengetragen: Es wurden 21 geschlosse-
ne Fonds fur deutsche Anleger mit dem
Flaggschiff der Airbusbaureihe A380 auf-
gelegt. Insgesamt wurden rund 1,6 Milli-
arden Euro in diese Fonds investiert.

Aber die Story rund um den A380 hat
Risse bekommen. Erst waren es bren-
nende Triebwerke, dann technisch be-
grindete Notlandungen und schlieBlich
die Uberlegungen von Airbus selbst, die
Baureihe einzustellen. Ein Auftrag eines

GroBkunden iiber neue Flugzeuge rettete
im Januar 2018 den geplanten Baustop -
vorerst.

Ist damit alles gut fiir die Anleger? Nein,
denn die Fluglinie verlagert das Problem
auf die Investoren der ersten A380Qer,
die jemals in Dienst gestellt wurden,
und lieB die Leasingvertrage auslaufen.
Damit bekamen die zundchst drei Fonds
der Dortmunder Dr. Peters Gruppe die
Flugzeuge ,vor die Tir gestellt". Was
Experten bereits vor Jahre befiirchteten,
trat ein: Es gab keine addquate Anschluss-
beschaftigung wegen der zahlreichen
Besonderheiten des A380. Die Folge:
Die Maschinen stehen derzeit am Boden

und, um (berhaupt eine Einnahme zu
generieren, werden zumindest die Trieb-
werke verleast. Das monetdre Ergebnis:
Restschulden sind noch da, und die Aus-
schiittungen werden voraussichtlich ein-
gestellt. Es heiBt, dass die Dortmunder
an einem Rettungsplan arbeiten, wenn
der aber genauso ,erfolgreich” lauft wie
bei den zahlreichen Schiffen der Gruppe,
werden die Anleger Geld verlieren. Einzi-
ger Trost sind die bereits geleisteten Aus-
schiittungen der drei Problemfonds von
etwa 60 bis 65 Prozent. Wenn man die
derzeitigen Kurse fiir diese Fonds an der
Fondsborse mit etwa 30 Prozent sieht,
verringert sich zwar der Verlust, aber er-
folgreiche Anlage sieht anders aus. HEE

Diese Fragen sollten Anleger oder Finanzanlagenvermittler an den Fondsverwalter stellen:

Mit wem wird derzeit (iber einen Leasingvertrag verhandelt?

Wer sind potentielle Zweitmieter eines A380?

Wie schnell kann ein A380 ohne Triebwerke wieder in den Dienst geschickt werden?

Wie steht die finanzierende Bank zur aktuellen Situation?

Wie lange ist die derzeitige Situation mit der alleinigen Triebwerkvermietung tragfahig?

Welche Auswirkungen hat ein Ausstieg aus der A380-Produktion von Airbus fiir eine Weitervermietung?

Welchen Ertrag wiirde ein Verkauf von ,Einzelteilen" des Fonds-A380 bringen? i

-y

Wie sieht die Worst-Case Rechnung bei fehlender
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Anleihebesprechung Immobilieninvestment ,Mitten in Hannover” et

Fir das Anleihenangebot von Exporo bendtigt man monetare Demenz

A
il
—ai ]

Eine Anleihe, auch festverzinsliches
Wertpapier, Rentenpapier, Schuldver-
schreibung oder Obligation genannt,
ist ein zinstragendes Wertpapier. Es
handelt sich um ein Wertpapier, das
dem Glaubiger das Recht auf Ruck-
zahlung sowie auf Zahlung vereinbar-
ter Zinsen einraumt.

dieses Segments mit dem Namen Ex-
poro.

Die Versprechungen oder Marketing ist
die gerechtfertigte Ubertreibung

Den Werbetexten gemall werden
mietbasierte quartalsweise Ausschut-
tungen von rund vier Prozent offe-
riert, die dann aus Beteiligungen an
der Wertentwicklung von 80 Prozent
auf eine erwartete Gesamtrendite von
etwa sechs Prozent anschwellen. Und
das bei einer Laufzeit von 10 Jahren.
Das klingt sicher, solide und einfach
zum Anbeilen. Und erganzend wird
noch darauf hingewiesen, dass kein
Agio, keine versteckten Kosten und
keine Gebuhren das schone Bild tru-
ben. Kurz ein Idealinvestment, wie es
scheint.

So geschrieben in Wikipedia. Auch
wenn man nicht alles aus der Online-
Enzyklopadie fur bare Munze halten
sollte, werden die meisten Finanzpa-
dagogen diese Erlauterung als kurz,
aber nahe an der subjektiven Wahr-
nehmung eines klassischen Privatan-
legers erachten.

Ein Lehrstuck Uber die Dehnbarkeit
eines Schuldverschreibungsbegriffs
stellt die Exporo AG vor, die bislang
eher als Crowdinvestinganbieter fur
Immobilienkleininvestoren  bekannt
wurde. Aber auch in diesem Segment
ist sie beim Kapitaleinsammeln unter
Druck geraten durch Insolvenzen bei
dem Mitbewerber Zinsland. Am ar-
gerlichsten bei der Betrachtung der
Zinslandvorgange war, dass niemand
die Schieflage hat kommen sehen
und augenscheinlich das Controlling
komplett versagte. Die Folge war,
dass die Crowdinvestingplattformen
ihren Weg in den regulierten Markt
suchten, allen voran der Marktfuhrer

Wer aber des Lesens machtig ist und
nicht an monetarer grenzdebiler De-
menz leidet, erkennt bereits nach den
neun Seiten einleitender Zusammen-
fassung die Schwachen des Produkts.

Schwachen des Produkts

(jeweils mit wortlichen Auszlugen aus
dem Wertpapierprospekt mit der ISIN
DEOOOA2GSNAG)

.Die Emittentin wurde am 23. Mai
2017 gegrindet und am 08. Juni 2017
in das Handelsregister des Amtsge-

richts Hamburg eingetragen.” (B.12)

Es wurde also fur diese Schuldver-
schreibung eine eigene Gesellschaft
gegrundet, die weder eigenes Ver-
mogen besitzt noch eine Historie auf-
weist. Lediglich die zu finanzierenden
vier Immobilien wurden am 15. Sep-
tember 2017 bereits gekauft.

,Der Kaufpreis fur die Immobilien
betragt inklusiv Nebenkosten ca. 10,1
Millionen Euro.” (B.13)

Bei den Kaufpreisangaben mit einem
Naherungswert zu arbeiten, ist wenig
vertrauenserweckend. Es bleibt hier
offen, welcher Anteil der Nebenkos-
ten bereits in Unternehmen der Expo-
ro-Gruppe flief3t.

.Die Exporo AG kann als Alleingesell-
schafterin (100 % der Stimm- und Ka-
pitalanteile) in der Gesellschafterver-
sammlung der Emittentin samtliche
Beschlusse fassen” (B.14)

Der Anleger ist auf Gedeih und Ver-
derb auf die Willkur der handelnden
Personen angewiesen. Dies gewinnt
besondere Bedeutung, da hier spa-
ter noch thematisiert wird, dass die
Netto-Mietrendite durchaus auch bei
positivem Verlauf des Wertpapiers
negativ verandert werden konnte.
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LEUR 5.500.000.- variabel verzinsli- tes Gottvertrauen sich bewahren, dur-
che Schuldverschreibung mit einer fen ein solches Wertpapier zeichnen.
Laufzeit bis zum 30. November 2027  Jeder Anleger, der einen Funken Ei-
(C.1) genverantwortung fur sein Vermogen

verspurt, sollte einen weiten Bogen
,Die Hohe der Zinsen ist variabel und darum machen. Denn hier gibt man

maldgeblich von der Hohe der Mieter- sein Geld mit Zeichnung lediglich ab,
I6se der Immobilien abhangig” (C.9)  nur die Hoffnung bleibt.

Der Teufel im Detail steckt in dem Fur den BeteiligungsReport ist diese
kleinen Wortchen ,variabel”. Wie ein- Schuldverschreibung ein ernsthaf-
gangs erwahnt, rechnet der Ubliche ter und glaubhafter Kandidat fur die
Privatanleger bei dem Wort Anleihe ,Goldene Himbeere der anlegerun-
oder Schuldverschreibung mit einem freundlichsten Sachwertanlage”. =
Festzins. Variable Zinszahlungen fin-

den wir meist bei Genussrechten, die

eine unternehmerische Komponente

enthalten. Hier ist es anders. Wenn

Mieter ausfallen, Mietnomaden in >

den Wohnungen wohnen oder auch

das Assetmanagement - eine Tochter

der Exporo AG - die Gebuhren erhoht,

sinkt der verbleibende Netto-Mieter- E X P O R O‘

trag und der Anleger bekommt ge-

ringere ,Zinsen”. Im Grunde ist das

Wort Zinsen allein schon irrefuhrend, ~ Das Immobilieninvestment

da es sich um eine Art Gewinnaus- Mitten in Hannover
schuttung handelt. Und eines ist klar:

Kein Gewinn bedeutet keine Zinsen.

Laufzeit:

,Von den Mieterlosen sind die Kosten
fur den Betrieb der_Immobil

itsnetze
. ; icherheitsne
\weise S‘n.d Sprospekt abge-

die Verpackund

\
|
- Ner weiterhin \mmo”

X iterhin
ds gehen an 2?‘?_ n \dverschre\buf‘r?ur‘:"ewarum
I die Invest™ yerstehe aber tiq steigt
\die Bremer Tl St wird. Gleichzettd
3 ies
eilt, konnte

"~ \um wieder mehf
\cken.

In diesem SITEE _h, liebe Leser

pleiben Sie kritsC

hr .
\Edmund Pelikan

* Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator

rung derEmittentin und von Exporo fiur die kinftige Wertentwicklung,

hegen und erganzend ein unbegrenz-
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Ein Irrsinns-Projekt: Osterreich gibt eine 100-jahrige Anleihe heraus!

Kommentar von Edmund Pelikan

Blicken wir auf das Jahr 1917. Vor
100 Jahren war Deutschland noch ein
Kaiserreich, der erste Weltkrieg war
voll im Gange, in Russland kommt
es zur Oktoberrevolution, die Welt
steht kurz gesagt kopf. Entsprechend
ging auch der Friedensnobelpreis an
das Internationale Komitee des Roten
Kreuzes.

Aber die folgenden 100 Jahre sind
turbulent. Wir sehen die Goldenen
Zwanziger Jahre, die Hyperinflation
in der relativ instabilen Weimarer
Republik, den Schwarzen Freitag,
den Zweiten Weltkrieg, die schwere
Nachkriegszeit, das deutsche Wirt-
schaftswunder durch die soziale
Marktwirtschaft, die erste und zweite
Olkrise und die Terrorphase der RAF
in den 70er Jahren. Die Stationen
der zweiten 50 Jahre schenke ich mir
hier, da man diese hoffentlich noch
besser vor Augen hat.

Welcher Finanzpolitiker oder Staats-
banker will seinen Burgern bezie-
hungsweise Investoren Uber diese
lange Zeit eine Anleihe verkaufen?
Wo bleibt hier der Anlegerschutz?
Das ist nicht nur unserios, sondern
grenzt bereits an Betrug. Oder es ist
das offene Eingestandnis, dass man
von vorneherein weil3, dass das Geld
quasi nicht zuruckgezahlt wird.

Denn es ist eine einfache Rechnung:

Wenn wir nur von zwei Prozent Infla-
tion ausgehen, hat sich der Geldwert
dieser Anleihe nach rund 50 Jahre
aufgelost. Nach 100 Jahren hat der
Staat ein ordentliches Geschaft ge-
macht, indem er die Anleihe mit dem
Geldwert von 2117 zuruckbezahlen
muss — was auch immer dieser dann
ist.

Wahrscheinlich tanzen die osterrei-
chischen Finanzpolitiker wie Rumpel-
stilzchen um das Feuer und singen:
~Ach wie gut, dass niemand weil3,
wie der Staat den Burger besch...... "
Wir sollten sehr sorgenvoll Uber die
Alpen nach Wien blicken. Denn wenn
Osterreich seine sechs Milliarden
Euro zu lediglich zwei Prozent Zin-
sen platzieren kann, wird dies schnell

Die Achillesferse der Investmentbranche?

Kontrolle ist gut,
Vertrauen ist besser.

04
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Nachahmer finden. Fur Griechenland
sind solche Modelle Uber Eurobonds
sicher schon langst in der Schublade,
fur finanzstarke Lander wie Deutsch-
land ware es ein Weg, sich langfristig
die niedrigen Zinsen zu sichern. Und
da man einerseits die EZB als Aufkau-
fer und durch Gesetze institutionelle
Investoren wie Versicherungen dazu
verdonnern kann, diese Ewigkeitsan-
leihen zu kaufen, ist der Absatz gesi-
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schadliches und absolut sinnfreies
Finanzprodukt eine prachtige Zukunft
erleben. Denken Sie immer an das
,Gebot” in meiner Streitschrift ,Mo-
netare Demenz”: Der Staat schutzt
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Ablasshandel oder seridse Anlage
- goldene Gedenkmiinzen?

Eine staatlich geférderte Sachwertillusion -
ein Essay von Richard von Trausnitz

Jeder kennt die Sammelleidenschaft in

deutschen Haushalten. Da sind Brief-
marken zu nennen, denen die Philatelis-
ten oft mehr Zuwendung schenken als
ihrer Familie. Meine Tochter zeigte mir
vor Kurzem einen Artikel in einem Wirt-
schaftsmagazin,
auch in Handtaschen sein Geld investie-
ren kénnte - das Zauberwort dort heiRt
Birkin-Bag von Hermés.

dass man inzwischen

Und natirlich haben auch die Numisma-
tiker ihre eigene Welt, in der Miinzen zu
Heiligtimern erhoben werden. Das ist
auch alles in Ordnung, wenn diese Lei-
denschaft nicht nur von Héndlern, son-
dern auch vom Staat schamlos ausgeniitzt
wird. Das ist dhnlich wie beim Gliicks-
spiel. Es gibt hohe Hirden, gewerblich
Gliicksspiel zu betreiben, einzig der Staat
hélt sich durch sein sogenanntes Gliicks-
spielmonopol - formal um Fehlentwick-
lungen und Sucht besser kontrollieren zu
koénnen - die Konkurrenz vom Leib, egal
ob es Lotto, Toto oder die staatlichen

2 O BETEILIGUNGSREPORT 42017

Casinos sind. Der deutsche Lotto- und To-
toblock weist Umsétze von jahrlich etwa
sieben Milliarden Euro aus von etwa 25
Millionen jahrlichen Teilnehmern.

Und die Gedenkmiinzen? RegelmaRig
bringt das Bundesfinanzministerium Ge-
denkmiinzen in Silber oder Gold auf den
Markt oder protegiert die Emission. Das
geschieht dadurch, dass man der Miinze
einen nominalen Geldwert zubilligt und
damit Vertrauen bei den Sammlern er-
reicht. So geschehen mit einer 50-Euro-
Gedenkmiinze in Gold im Reformations-
jahr 2017 zu Ehren Luthers. Diese Miinze
ist gepragt mit der bekannten Luther-Rose
und wiegt 7,78 g, ausgefiihrt in reinstem
999%er Gold. Der stolze Preis zum Beispiel
Uiber das Handelshaus MDM im Novem-
ber 2017: 495 Euro, erhdltlich in allen
Préagestétten von Berlin bis Miinchen. Ein
Leckerbissen fiir alle Numismatiker.

Leider hinterfrage ich als kritischer Markt-
beobachter dieses Angebot: Bei einem

Goldpreis Anfang November 2017 von
etwa 1.100 Euro pro Unze, was 311 g
entspricht, liegt der reine Materialwert
dieser Minze durch ihr Gewicht von 7,78
g bei etwa 275 Euro. Selbst wenn man
nun Aufschldge fiir Pragung, Lagerung
etc. zurechnen wiirde, ist eine Teuerung
um 80 Prozent schon mehr als happig.
Und es stellt sich die Frage, welchen An-
teil der Finanzminister bei diesem Spiel
verdient.

Festzuhalten ist, dass es sich um keinen
Sachwert, sondern um einen Geldwert
handelt, da der Verkaufspreis wenig
mit dem Materialwert zu tun hat, son-
dern mit Liebhaberei oder Sammellei-
denschaft. Zugegeben, die monetare
Differenz ist optimaler als bei einem
Geldschein oder einer Standardmiinze,
aber trotzdem nur bei Sammlern zu dem
,Liebhaberpreis” an den Mann zu brin-
gen. Das ist der Grund, warum wir hier
von einer staatlich geférderten Sachwert-
illusion sprechen. [ L] ]
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Eine Bestandsaufnahme

Mark my words: Insolvenzen eines Crowdinves

An dieser Stelle beleuchtet die Redaktion des Fachmagazins BeteiligungsReport
Anlageprodukte kritisch wie zuletzt den AIF Patrizia LepoldstraBe
Miinchen. Dies ist immer ein Blick nach vorne, und wir geben eine Einschatzung
ab, wo Probleme entstehen kénnten und welche Fragen ein Anleger und
Kunde stellen sollte, um seine Anlageentscheidung treffen zu kénnen.

Schwerer wiegt es, wenn ein laufendes
Projekt in Schieflage gerdt. Zuletzt hatten
wir hier ausfihrlich ber die Verwicklun-
gen bei den Stuttgarter WGS-Fonds, wo
inzwischen das eine oder andere anleger-
orientierte Urteil ergangen ist, berichtet.

Nun war der Finanzpresse zu entneh-
men, dass bei dem Crowdinvestinghaus
Zinsland die ersten Insolvenzen bei In-
vestments in Form von Nachrangdar-
lehen aufgetreten sind. Richtiger wdre
zu sagen, dass es die ersten Schieflagen
bei immobilienbasierten Crowdmodellen
sind, denn bei Startup-Unternehmens-
finanzierung tber den Schwarm sind
bereits einige Anlegergelder den Bach
heruntergeschwommen. Konkret wurde
fiir die Objektgesellschaft ARPLAN Pro-
jektgesellschaft Alpha 1 GmbH sowie die
Muttergesellschaft CONREM-INGENIEU-
RE GmbH am 8. September 2017 beim
Amtsgericht Miinchen ein Insolvenzan-
trag Uber das Vermogen der Projektge-
sellschaften gestellt.

Wenn man die Projekte ndher betrach-
tet, erstaunt dies. Denn fir ein Crowd-
investing waren viele Fakten positiv zu
bewerten. Es gab schon einen Kaufer,
der gemdR Vertrag nach Bauabschnitten
zahlte. Die regelmadBigen - vertraglich
zugesicherten - Reportings der Objekt-
gesellschaft wurden, bis auf eine gewis-
se Bauverzogerung, ohne Auffélligkeiten
formuliert. Zuletzt war dies Ende August
2017 der Fall. Und dann der Insolvenz-
antrag am 08. September 2017. Und das
absolut Unverstandliche: Erst durch eine
Recherche des Fachjournalisten Stefan
Loipfinger wurde Zinsland von dem Insol-
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venzantrag in Kenntnis gesetzt. Jetzt ist
das Schicksal des Projektes in den Han-
den des vorldufigen Insolvenzverwalters.

Grundsatzlich missen folgende
Fragen gestellt werden:

Warum kommuniziert ein Geschéftsfiih-
rer der Objektgesellschaft und Nachrang-
darlehensnehmer nicht sofort mit seinem
Nachrangdarlehensgeber bei
schwerwiegenden Storung wie einem In-
solvenzantrag?

einer so

War im Controlling der Crowdbeteiligung
nicht im Vorfeld absehbar, dass die Bau-
verzégerung ernstere Folgen haben wird?

Wurde der Bautrdger und sein Finanzge-
baren im Vorfeld ausreichend durchge-
checkt?

Denn nicht nur eine monetére, sondern
eine menschliche Dimension von Fehl-
entwicklung scheint der Grund der Pleite
zu sein. Allein, dass man sich um den In-
solvenzantrag herum von dem kaufmén-
nischen Leiter getrennt oder dieser sich
abgesetzt hat, spricht Bande.

Was geschient mit dem Anspruch der
Anleger, da das ,Luvebel-
le" ja bereits laut Darlehensvertrag am
27.10.2017 zurlickgezahlt werden sollte?

Darlehen

Die bisherigen Presseberichte schiiren
erwartungsgemaB keine groBe Hoff-
nung, dass die Anleger ihr Geld noch
bekommen, die Vertreter von Zinsland
setzen auf eine positive Ubereinkunft al-
ler Beteiligten und damit auf eine Chan-

ce, zumindest einen Teil zu retten. Aus
Branchenkreisen ist zu horen, dass die
Crowdinvesting-Emittenten kiinftig star-
ker auf regulierte Produkte wie Anleihen
setzen werden. Ob dies die Losung ist,
bleibt abzuwarten.

Die Crowdinvesting-Branche muss sich
die Frage gefallen lassen, warum erst
jetzt diese Einsicht kommt. Ist man zuvor
gar bei der Due Diligence und beim Pro-
jektcontrolling mit einer zu groRen Naivi-
tdt herangegangen und hat Anlegergelder
damit riskiert? Gerade als Crowdinves-
ting-Partner eines Bautrdgers hat man
eine starke Stellung, weil man diesem
Projektentwickler hilft und oft Projek-
te erst ermdglicht. Diese Stdrke kénnte
man zum Wohle und zur Sicherheit der
Anleger nutzen, die gesetzlich durch die
Nachrangposition eher schwach sind.
Wenn Projekte wie das vorliegende, die
von den prospektierten Ausgangsbedin-
gungen ideal erscheinen und das noch
in einem prosperierenden Immobilienum-
feld, insolvent gehen, hat irgendjemand
an irgendeiner wesentlichen Stelle etwas
tibersehen. Wer das ist, wird sich hoffent-
lich noch herausstellen, um diese Fehler
kiinftig vermeiden zu kénnen. Den aktu-
ellen Anleger hilft das wenig. [ L] ]
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Ist das Thema Effizienz die Zukunft der Immobilienwirtschaft?

Ein Markt-Round-Table von Edmund Pelikan

Allen ist aus der Wirtschaftsgeschichte die Industrialisierung vor Augen, die durch Effizienzsteig
onen die Produktionsfaktoren optimiert und Preise senken konnte. Dies ging einher mit oft bes/"
gungen und der Kldrung der sozialen Frage. Auch die heutigen Rentensysteme waéren ldngst z
wenn nicht durch mehr Effizienz die Arbeitnehmer immer mehr verdienen und damit immer weniger Beitrag

immer mehr Rentner (noch) finanzieren kénnen.

Aber pragt Effizienz tatsachlich auch die Zukunft in der Im-
mobilienwirtschaft? Dort sehen die Tendenzen in der Regel
anders aus. Immer mehr Menschen wohnen auf immer mehr
Wohnflache, Luxuswohnen ist angesagt. Aber wer kann sich
das bei den immer weiter steigenden Preisen noch leisten?

Wir haben praxisnahe und wissenschaftliche Exper-
ten zu den Themen Immobilienpreise, Zukunftsmarkte in
Deutschland und natirlich Effizienz befragt: Dr. Thomas
Beyerle, Managing Director Catella Property Valuation
GmbH, Prof. Dr. Hanspeter Gondring, Studiendekan Studi-

enzentrum Finanzwirtschaft der Duale Hochschule Ba-
den-Wiirttemberg Stuttgart, Werner Rohmert, Vor-
standsvorsitzender der Arbeitsgemeinschaft Immobilien-
journalisten immpresseclub e.V., Prof. Dr. Steffen Se-
bastian, IREBS Institut fir Immobilienwirtschaft an der
Universitdt Regensburg, Cornelia Sorge, Vorstand Pro-
jektentwicklung der PROJECT Immobilien Gewerbe AG

Hier die Einschatzungen:
Fangen wir mit dem Thema Immobilienpreise, Metropol-
regionen und Blasenbildung an. »

Wir schaffen Transparenz h

Ia flr den Immoblllenmarkt von morgen.

Marktlnformatlunen zum deutschen Immoblllenmarkt

Unsere Aufgabe Unsere Leistungen

ist die unabhéngige, empirisch fundierte Analyse von e Bereitstellung von Daten und Systemen fur die
Immobilienmarkten. Auf der Basis aktueller Transakti- computergestitzte Immobilienbewertung.

onsdaten informieren wir die Kreditwirtschaft differen- Erfassung der Preisentwicklungen auf den nationalen
ziert und zeitnah Uber Marktverdnderungen. Der inter- und internationalen Immobilienmérkten.

essierten Offentlichkeit unterbreiten wir wichtige Daten Immobilienmarktanalysen und -prognosen nach

zur allgemeinen Entwicklung der Immobilienpreise. Marktsegmenten in unterschiedlicher regionaler Tiefe. www.vdpresearch.de

Research

Von Banken. Flir Banken.
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Die Wissenschaft, vertreten durch Prof. Gondring und
Prof. Sebastian, sieht derzeit keine Blasenbildung. Wobei
Prof. Gondring den Umsatzen nach in den drei wichtigen
Segmenten Biro, Handel, Wohnen eine stabile Marktlage
sieht. Lediglich in Citylagen einiger deutscher Stadte stellt er
eine Uberhitzung fest, die entsprechend einer Studie von
empirica in sogenannten Schwarmstédten aufgrund ihrer
hohen Attraktivitdt und hohen positiven Wanderungssalden
faktenbasierte Griinde hat. Nach Prof. Sebastian wird in
Munchen seit 30 Jahren von einer Immobilienblase geredet
und bisher ist sie noch nicht geplatzt — das zeigt die Irratio-
nalitat auf diesem Gebiet.

Auch der Analyst Dr. Beyerle
Blase. Sicherlich stellt sich gerade im

,Wundern Uber die enormen Miet- bzw.
ein, so Beyerle bei seinem Statement.

sieht aktuell keine
Wohnsegment ein
Preissteigerungen®
Gleichwohl sollten

man hier die Aspekte ,Nachholeffekte* und ,Zinsumfeld —
mangelnde Alternativanlage® berlcksichtigen. Man sollte
aber die Frage stellen, ob die aktuellen Vervielfdltiger im
Einzelhandelssegment strukturell gerechtfertigt sind — hier
sieht Beyerle das Ende der Fahnenstange definitiv erreicht.
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Der innerstéadtische Handel wird eine schwere Transfor-
mationsphase durchmachen — auch und gerade die so-
genannten High-Street Lagen.

Werner Rohmert, Immobilienorakel aus Rheda-
Wiedenbriick, pointiert bei seiner Bewertung: Bei den
Mieten sind nahezu alle Marktsegmente bei Gewerbe
und Wohnen in Deutschland noch im internationalen Ver-
gleich preiswert. Bei den Kaufpreisen, deren Entwicklung
sich vielfach von der Mietentwicklung gelést hat, gibt es
dagegen in einigen Bereichen Blasentendenzen. Dies
betrifft vor allem sogenannte Core—Objekte.

Bei den Zukunftsaussichten der deutschen Met-
ropolregionen ist die Meinung weitgehend Ubereinstim-
mend. Rohmert sieht bei einer gewissen Vorsicht in
die Zukunft als Dauerbrenner vor allem Minchen und
den Gewerbebereich Frankfurt, der mit grofRer
Wahrscheinlichkeit vom Brexit profitieren wird. Und Dr.
Beyerle bringt es mit seiner Aufzahlung auf den Punkt:
Munchen, Frankfurt, Hamburg — und weiterhin unange-
fochten Berlin. »
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Terragroup und
Exporo starten
Kooperation

Hamburg / Frankfurt: Die
auf moderne Stadtentwick-

lung spezialisierte Ter-
ragroup und Exporo,
Deutschlands fiihrende Platt-
form fir digitale Immobilien-
Investments,

geben auf der EXPO REAL
den Start einer strategischen
Kooperation bekannt. Mit
Hilfe eines neuen Angebots
fir Kommunen kénnen sich
Burger kuinftig per digitalem
Immobilien-Investment an
der Finanzierung regionaler
Immobilienprojekte beteili-
gen. Damit erweitert die
Terragroup das Portfolio
ihrer ,Kommunalen Immo-
bilienportale®, die bereits
von Stadten und Landkreisen
in ganz Deutschland ein-
gesetzt werden.

Uber die digitale Immobilien-
Investment-Plattform Ex-
poro.de werden seit mehr
als drei Jahren Immobilien-
projekt-Finanzierungen
gemeinsam mit renommier-
ten Projektentwicklern umge-
setzt. Aber auch kommunale
Projekte lassen sich mithilfe
von digitalem Immobilienin-
vestment realisieren.

Das digitale Immobilien-
Investment trégt tber das
KIP / Kommunale Immobili-
enportal dazu bei, transpa-
rent Uber das geplante Bau-
vorhaben zu informieren.

In der Kooperation zwischen
der Exporo AG und der Ter-
ragroup mit deren KIP / Das
kommunale Immobilienportal
sehen beide Partner eine
groRe Chance, mithilfe von
Birgerfinanzierungen einen
neuartigen Service fur Stadte
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Bei dem Thema (der) Effizienz gibt es wesentliche Uber-
einstimmungen, aber in konkreten Punkten geben im Wesent-
lichen auch die Wissenschaftler Bedenken preis.

Ausgangspunkt der Diskussion Flacheneffizienz war
ein neues Qualitatssiegel der Stiftung Finanzbildung, die eine
effizienten Flachenplanung bei Biros in Ubereinstimmung mit
der Arbeitsstéattenrichtlinienverordnung dokumentiert. Als
Erstes wurde ein Buroprojekt in Berlin — Adlershof der Project
Immobilien Gewerbe AG zertifiziert. Cornelia Sorge, die im
Vorstand der AG fir die Projektentwicklung zusténdige
Ansprechpartnerin, beschreibt den Ansatz so: Bei der
Flacheneffizienz geht es darum, mit dem Raum 6konomisch
umzugehen und Flachen dort zu sparen, wo sie dem Mieter
keinen Nutzen bringen, wie beispielsweise in einer unge-
schickten organisierten ErschlieBung. Sorge betont, dass da-
bei die arbeitsfreundliche Gestaltung und ein funktionales
Layout der Mietflachen sowie Belichtung, Raumhéhe und
technische Ausstattung der Raume trotz Effizienz hohe Be-
deutung geniefen.

Prof. Gondring warnt im Rahmen der Effizienzdiskus-
sion vor einer Burokratisierung, und Prof. Sebastian betont,
die Grenze bei der raumbezogenen Effizienzsteigerung ist
also die Beeintrachtigung der Arbeitsqualitdt und damit die
Produktivitét der Mitarbeiter. Wichtig ist ein gesundes Verhalt-
nis zwischen Effizienz und Arbeitsklima.

Der Marktanalyst Beyerle sieht eine zunehmend
wichtigere und héhere Bedeutung fir die Zukunft der Immobi-
lien bei dem Effizienzthema. Obwohl die Branche gréfitenteils
auf einer Euro-pro-Quadratmeter-Basis kauft und mietet, sind
die eigentlichen Nutzungskosten beziehungsweise Effizienz-
kosten anders, so Beyerle.

Als Langzeitbeobachter fasst das Thema Effizienz
Werner Rohmert wunderbar zusammen: Das ist eine Grund-
frage, die ihn bereits sein ganzes immobilienwirtschaftliches
Leben begleitet hat. Auch hier wechselt die Antwort zyklisch.
In den neunziger Jahren hatte Flachenoptimierung einen ho-
hen Stellenwert. Dann geschah lange Jahre gar nichts. Inzwi-
schen gewinnen alternative Arbeitsplatzmodelle wieder an
Bedeutung.

Das finale Thema uber die Zukunft der Immobilien und den
Einfluss von steigenden Zinsen auf die Immobilienpreise
ist natlrlich nahe an der Kaffeesatzleserei, aber wenn man
schon Fachleute dieses Kalibers befragt, will man natirlich
darauf nicht verzichten. Hier die Meinung im Einzelnen:

Dr. Thomas Beyerle: Bis 2019 sehe ich keine grund-
satzliche Anderung der Zinslandschaft — danach wissen wir

Werner RoAmert

'_.-
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nicht, ob es eine Rakete gibt oder eine Schritt-fir-Schritt
(0,25)-Politik. Klar ist, dass dann Anleihen etc. attraktiver
werden. Allerdings wird es eine Vorzieheffektphase geben, so
dass die Umsatze nochmals deutlich zulegen werden. Da-
nach kommt dann der harte Schnitt.

Professor Dr. Hanspeter Gondring: Ich sehe auf
absehbare Zeit (in einem Zeitraum von 5 Jahren) keine stei-
genden Zinsen in Europa. Sollten die Zinsen irgendwann
steigen, dann hétte das den Effekt, dass kreditfinanzierte
Investitionen unter Berlicksichtigung des Timelags zuriickge-
hen. Aber dieser Effekt wird auch ohne Zinssteigerung in den
néchsten zwei Jahren eintreten.

Professor Dr. Steffen Sebastian: Die Immobilien-
markte werden von der Niedrigzinspolitik getrieben. Die aktu-
elle EZB-Sitzung Anfang September 2017 brachte wieder
eine Verlangerung dieser Politik. Mangels Alternative gehen
die Gelder in die Immobilien. Ich sehe demnach, dass das
Preisniveau derzeit stabil bleibt, da die Zinsen niedrig blei-
ben. Vor einem Irrtum kann ich nur warnen: Immobilien als
Inflationsschutz zu sehen.

Wichtiger Hinweis:
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Werner Rohmert: Die Antwort ist weniger eindeutig, als
vordergriundig anzunehmen ist. Fur Finanzinvestoren sind
Zinsen naturgemal wichtige Kostenfaktoren und Rendite-
hebel. Im Bereich institutioneller Kapitalanlageimmobilien
werden steigende Zinsen sinkende Preise zur Folge ha-
ben. Andererseits waren in der Vergangenheit bis zur
Herrschaft in der EZB Zinsen immer Anzeichen
von Prosperitdt und Arbeitsplatzsicherheit. Dies fiihrte oft
dazu, dass gerade in Phasen hoher Zinsen auch hohe

Draghi —

Preise bezahlt wurden. In den neunziger Jahren galt dies
im Ubrigen auch fiir Gewerbeimmobilien, da dort der Anla-
gedruck sehr hoch war.

Fazit: Es wird weiter spannend bleiben, wie sich die Mark-
te entwickeln, doch die Experten sehen derzeit keine aus-
geprégte Warnlage. Richtig ist aber auch, dass Immobilien
noch nie ein risikoloses Investment waren. Wer dies
glaubt hat schon verloren. Wer aber lange genug dabei
ist, weil3, welche Bedeutung Themenkomplexe wie Streu-
ung, Effizienz und bewusste Einkaufspolitik haben und in
Zukunft haben werden. o

7\

alocava

LUKRATIVER IMMOBILIENHANDEL IM
PROFESSIONELLEN FONDSGEWAND

B Alternativer Investmentfonds nach KAGB
W Initiator mit langjahriger Erfahrung und

1 Mrd. Euro Assets under Management
B Marktfihrer im Bereich der Immobilien-
handelsfonds
Immobilientransaktionsvolumen in 2015
von ca. 375 Mio. Euro (Verkehrswerte)
Nur Immobilien in Deutschland
Kein Fremdkapital
Gewinnunabhéngiges Entnahmerecht
Externe KVG: AVANA Invest GmbH
Verwahrstelle: Rodl & Partner AIF
Verwahrstelle GmbH

JETIT VERTRIEBSPARTNER WERDEN!

WWW.ALOCAVA.COM

Dies ist kein Angebot, sondern eine unverbindliche Werbemitteilung. Bei dem alocava Real Estate Fund XIl GmbH & Co. geschlossene Investment KG handelt es sich um eine unternehmeri-
sche Beteiligung, die mit entsprechenden Risiken verbunden ist, was ggf. einen Verlust des eingesetzten Kapitals zur Folge haben kann. Die allein fir eine Anlageentscheidung maBgeblichen
Xt don dari Anlacohod d " Anlagari ti Dieco lintorl "

Inf, h io hitto d
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Sachwerte und Investmentvermégen

Vertrauen in Sachwerte - woher
nehmen und nicht stehlen?

Es ist so einfach und klar: Banken und
Medien werben bei Sachwerten mit Slo-
gans wie ,Deka-Sachwerte: Substanzstar-
ke Anlagen entdecken. Reale Werte ver-
mitteln Bestdndigkeit." oder sogar beim
finanzmarktkritischen ~ ZDF-WISO-Maga-
zin mit dem Sendungstitel ,Der Rendite-
retter: Oldtimer, Briefmarken und Gold.
Sind Sachwerte die besseren Anlagen?"

Nur allein: Die Botschaft kommt bei den
privaten Anlegern nicht an. Institutio-
nelle Investoren sind meist anders. Sie
versuchen die gesetzlichen Spielrdume
der Regulierung maximal zu nutzen, um
Anlageprodukte mit Rendite ins Portfolio
zu bekommen und sind dazu auch bereit,
etwas hohere Risiken einzugehen. Die Pu-
blikumsanleger in Deutschland scheinen
immer noch an der Patronatserkldrung
der ewigen Kanzlerin zu hangen und be-
greifen nicht, dass alle deutschen Sparer
bereits tdglich real Geld verlieren. Aber
wie soll auch eine Nation, der jahrzehnte-
lang in Schulen der Wirtschaftsunterricht
vorenthalten worden ist, dies rational be-
greifen.

Die Wabhrheit ist, dass keine Geldanlage
heute mehr sicher ist und Borsenweis-
heiten, die vor Jahrzehnten zum Beispiel
durch Kostolany aufgestellt wurden, heu-
te nicht mehr giiltig sind. Der amerikani-
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sche Komiker Danny Kaye sagte einmal

Wirtschaftswissenschaft ist
das einzige Fach, in dem jedes Jahr auf
dieselben Fragen andere Antworten rich-
tig sind.” Und so kommen wir zu dem,
was einem Anleger in seiner Unsicherheit
noch helfen kann: Vertrauen.

so schon:

Die Sachwertbranche - nein die gesam-
te Finanzindustrie - wird es schaffen
mussen, Vertrauen zuriickzugewinnen.
Und da werden sich Banken, die in ein
weltweites undurchschaubares ~ System
eingebunden sind, schwerer tun als die
kleinen und personenzentrierten Anbie-
ter und Berater. Denn Vertrauen ist nun
mal multikausal und wird erzeugt durch
Glaubwiirdigkeit, Zuverldssigkeit und Ver-
trautheit.

Fangen wir mit dem letzten Punkt an.
Der groBe Erfolg des Finanzdienstleisters
MLP lag in der Historie darin, dass der
Konzern keine Finanzberater zu Studen-
ten schickte, sondern (ehemalige) Studen-
ten ihre Kommilitonen beraten lieB. Das
schafft Vertrautheit und eine gute Vor-
aussetzung fir eine Beratung.

Glaubwiirdigkeit und Zuverldssigkeit sind
sich bedingende Faktoren, denn wer zu
seinen Aussagen langfristig steht und die-
se einhdlt, dem glaubt man auch. Damit

bindet man Stammkunden. Aber auch zu
Neukunden kann man durch ein konse-
quentes Transparenzverhalten diese ein-
gehaltene Zuverldssigkeit transportieren.
Nattirlich gibt es noch viele Bausteine,
um Vertrauen zu erzeugen oder zu hal-
ten. Dies wiirde aber einen solchen Bei-
trag sprengen.

Dass es funktioniert, zeigen gute und seri-
Ose Beispiele in der Sachwertbranche, die
auch regelmé@Rig nicht nur durch unseren
Deutschen BeteiligungsPreis ausgezeich-
net werden. Wer seit 20 Jahren fast 100
Fonds und AIF erfolgreich managt wie
die Hamburger IMMAC Holding und die
Anleger noch nie Geld verloren haben,
der braucht sich heute um den Abver-
kauf von Produkten keine Gedanken zu
machen. Aber auch die Konsequenz, mit
der die PROJECT-Gruppe aus Bamberg/
Niirnberg die Regulierung umgesetzt und
auf die Emission von ihren Immobilien-
Produkten angewendet hat, schafft Ver-
trauen und Erfolg. Heute ist die Gruppe
einer der Big Player bei Sachwertfonds
fiir Private und Institutionelle.

Wir alle, ob Emissionshduser, Banken, Fi-
nanzanlagenvermittler oder Fachmedien,
missen dazu beitragen, dieses verlorene
Vertrauen in die guten und sinnvollen
Sachwertanlagen wieder zuriickzugewin-
nen. Denn weder die Regulierung noch
die Staatsgldubigkeit werden uns vor neu-
en Betriigereien und Anlegerabzocke be-
wahren. Aber eine Wahrheit mussen wir
auch akzeptieren: Sachwertanlagen sind
bei Weitem nicht fiir jeden Anleger etwas.

Deshalb sollte man den Anleger durch
Information, Transparenz und vertrauens-
bildende MaBnahmen miindig machen.
Dadurch wird er nicht von Werbeslogans
tiberredet und geblendet, sondern Uber-
zeugt. Ein Wunschtraum? Vielleicht, aber
einer, der es wert ist, zu testen. | | ||
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BeteiligungsReport gibt Ihnen Tipps, was Sie fragen kénnten

Mark my words

Die Redaktion des BeteiligungsReport galt bisher nicht unbedingt als sehr kritisch. Wer den

Herausgeber und Sachverstandigen Edmund Pelikan bei seinen Prospektpriifungsseminaren
oder bei seinen Vortrdagen erlebte, weil3, dass er Tacheles reden kann. Inzwischen ist die
Erkenntnis in der Redaktion gereift, dass man einen Markt wie die Sachwertebranche
durchaus positiv begleiten kann, auch wenn man diesen 6ffentlich hinterfragt.

Medienauswirkungen unseres
Artikels zu Patrizia Grundbesitz

Der im BeteiligungsReport 02-2017
erschienene Artikel schlug in der Me-
dienlandschaft hohe Wellen. Durch Dis-
kussionen am Rande der immpresseclub-
Tagung fand das Thema seine Kreise. Ein
GroBteil der Kritik wurde wiederholt und
verstdrkt. Zwar scheint das Thema Liqui-
ditdt sehr stark mit der Riicklage fiir die
Sanierung der Tankstelle verbunden zu
sein, ob dies aber zu einem Biiro- bzw.
einem Schulgebdude iiberhaupt passt, sei
dahingestellt.

Werner Rohmert schrieb im Immobili-
enbrief 402 dazu: , Die Riickkehr des
AIF  nach Gutsherrenart monieren
in  wissenschaftlicherer Formulierung
k-mi (23.6.17) und BeteiligungsRe-
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port (2/17) bei Patrizia Fonds. Wéh-
rend nach Backgroundgespréch gleich-
zeitig das Management herumrenne,
eine Initiatoren-Koalition zur Senkung
der  Vertriebsprovisionen  herzustel-
len, schépft Patrizia It. Fondsbespre-
chungen selber aus dem Vollen der
Gestaltungsmdéglichkeiten.  Patrizia re-
agiert genauso verschnupft wie damals
die Sonder-AfA-Investoren der 90er,
moniert ,sachgerechte Berichterstat-
tung” und belehrt, dass die Vergiitun-
gen fiir die Finanzierungsvermittlung ftir
FK und EK-ZwiFi von 4,92 Prozent stets
in der ,Gesamtheit aller Vergtitungen
betrachtet” werden muissten und ,ab-
solut sachgerecht” seien. ,Inwiefern
eine hohere Tilgung als 1 Prozent p.a.
sachgerecht sein soll erschliel3t sich uns
nicht”, tént es auf aktuellem Zinsni-
veau weiter aus dem Hause Patrizia. Ich

glaube nach vorldufigem ersten Blick in
die Sachlage, dass sich die Analysten
das einmal genauer anschauen sollten. "

Fondstelegramm und k-mi nehmen sich
einen anderen AIF von Patrizia Grund-
besitz vor. Der Immobilienbrief 403
kommentiert: ,Die Patrizia-Story geht
weiter (s. ,Der Immobilienbrief" 402).
Aufreger ist der Einkauf der Malakoff
Passage in Mainz vom Offenen Fonds
UBS (D) Euroinvest, fiir die die Patri-
zia-Anleger rund 11 Mio. Euro mehr
bezahlen als die eigene Bewertung des
Verkéufers vorsah (vgl. k-mi 25/41).
Bedenken Sie aber bei dieser Kritik der
Anlegerschiitzer, dass jede Immobi-
lie je nach Marktsituation so viel wert
ist, wie der letzte Schndppchenjéger
im  Kdufermarkt oder der GAD
(GroBter  Anzunehmender Depp) im
Verkdufermarkt bereit und in der Lage
ist zu zahlen.”

Und nach eingehender Analyse greift
der PLATOW Brief Immobilien am
04.08.2017 das Thema in folgender
Form auf: ,Am Fall Patrizia hat PLA-
TOW aufgearbeitet, was dies fiir die
Praxis bedeutet. Die Fakten: Patrizia
hatte zu 95,4 Mio. Euro, bei einem
von zwei UBS-Gutachtern bestétigten
Verkehrswert von 83,2 Mio. Euro, eine
Immobilie erworben. Der Jahresbericht
der UBS datierte per August 2016. Per
Ende 2015 wurde (ibrigens nur ein Wert
von 80,8 Mio. Euro ausgewiesen. Der
hohe Kaufpreis der Patrizia-Anleger ist
sicherlich dem Markt geschuldet. Nach-
denklich macht aber, dass per August
beide unabhédngigen UBS-Bewerter zu
fast gleichen Verkehrswerten kamen.
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Zwei Monate spdter kamen ebenfalls
zwei véllig unabhédngige Patrizia-Be-
werter zu fast identischen Werten von
rund 96,5 Mio. Euro und bestéitigten
so einen guten Einkauf unter Verkehrs-
wert. Ein Schelm, wer Béses dabei
denkt! So wird an einem Praxisbeispiel
deutlich, wie die Einschdtzungen des
Marktes  derzeit  auseinanderklaffen
kénnen. "

GVV ein weiteres Mal in die
Schranken gewiesen

Der BeteiligungsReport unterstreicht im-
mer wieder die These, dass die Hauptpro-
bleme und die wesentliche Anlegergefahr
nicht bei der Konzeption oder zum Zeit-
punkt der Zeichnung bestehen, sondern
bei der Verwaltung. Denn wer zum Kauf
nicht eine ausgepragte Leseschwéche vor-
weisen kann, bekommt alle Info aus dem
Prospekt.

Zum wiederholten Male hat der Betei-
ligungsReport jetzt schon lber den An-
lageskandal der verschiedenen Fonds
berichtet, die aktuell von der Stuttgarter
GVV verwaltet werden. Bei einer Gesell-
schafterversammlung war der Herausge-
ber Edmund Pelikan als Sachverstandiger
vor Ort und entsetzt liber die Anleger-
verachtung der Fondsgeschaftsfiihrung.
Richter beschaftigten sich bereits reihen-
weise mit dem Fall.

Nun ist den Anlegern unter Mitwirkung
einiger GroBanleger bei dem Fonds
,Grundstiicks-, Vermoégens- und Verwal-
tungs- GbR Stuttgart-Mitte 4" ein weite-
rer Erfolg gelungen. Sie konnten die GVV
als Geschaftsfiihrer absetzen und die
Heilbronner Sanierungsexperten BVV ins-
tallieren. Damit ist die Hoffnung verbun-
den, fiir die Anleger nachteilige Vertrage
abzuwickeln und den Vermietungsstand
wieder hochzufahren. (Protokolle liegen
der Redaktion vor).

Dies zeigt, dass das oft ausweglos er-
scheinende Ansinnen eines Geschaftsfiih-
rerwechsels maoglich ist. HEE
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BeteiligungsPreis 2017

Die Redaktion des BeteiligungsReportes freut sich,
weitere Nominierungen fiir den Deutschen
BeteiligungsPreis 2017 bekannt zu geben.

In der Kategorie: In der Kategorie:

TOP Innovatives Investmentvermégen TOP Direktinvestments

BVT Jaderberg & Cie. GmbH
Ertragswertfonds Nr. 6

In der Kategorie:

TOP Projektentwickler
PROJECT Immobilien Gewerbe

In der Kategorie:
TOP Managementseriositét
Habona Invest

Der Deutsche BeteiligungsPreis 2017 wird am 26. Oktober 2017 (ibergeben. [ [ ]]

Wiirdigung des Herausgebers
Edmund .Pe|lka'lj Zl.,ll’ Nornlnler.un.g" IMMAC
Ehrenpreis 20-jdhriges Firmenjubildaum T
Es ist mir eine Freude, die IMMAC Holding nun zum Deutschen BeteiligungsPreis 2017
anldsslich des 20-jahrigen Jubildums nominieren zu diirfen.

Wie wenige andere Hauser hat es IMMAC geschafft, professionell und fundiert die neue
regulierte Welt zu l6sen. Ihre Unternehmensgruppe bzw. lhr Schwesterunternehmen HKA
Hanseatische Kapitalverwaltung AG waren 2013 das erste Haus, welches eine Zulassung
als Kapitalverwaltungsgesellschaft bekommen hatte. Und regelmaBig wie ein Uhrwerk
durchlaufen Sie erfolgreich mit neuen Produktgenehmigungen das Zulassungsverfahren der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht.

Aber auch das partnerschaftliche Miteinander pflegen Sie intensiv. In der Produktkonzepti-
on ist der faire Umgang Pflicht, wenn man einen gerechten Ausgleich zwischen Vermieter
und Betreiber von Sozialimmobilien oder zwischen Emittent und Anleger erreichen will.

Innerhalb der Branche ist es dann die Kiir, wenn man trotz einer gewissen Konkurrenz
mit Mitbewerbern sogar gemeinsame Anleger- oder Vertriebspartnerveranstaltungen
durchfiihrt. lhre Leistungsbilanz ist lupenrein - wer hat denn schon eine Leistungsbilanz in
Publikumsfonds, die darauf basiert, dass IMMAC rund 120 Pflegeimmobilien ohne nach-
haltige immobilienwirtschaftliche Planabweichungen erfolgreich managt.

Und schlieBlich ist die IMMAC fiir uns als Journalisten immer ein verldsslicher und ehrli-
cher Ansprechpartner mit herausragendem Fachwissen auf dem Gebiet der Sozialimmobi-
lien und der Bereitschaft, diese Kompetenz auch zu teilen. Wenn alle Marktteilnehmer lhr
Format hatten, hdtten geschlossene Investmentvermégen ein weitaus hoheres Ansehen bei
den Anlegern und Investoren.

Zum Jubildum die besten Wiinschen, verbunden mit einem kraftigen
WEITER SO!
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i BeteiligungsReport Plus:

Fiir den BeteiligungsReport Plus gilt
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BeteiligungsReport 03-2017.

Das Impressum konnen Sie im Magazin Betei-
ligungsReport 03-2017 auf Seite 2 einsehen.

Naturlich steht am Anfang jeder Anlageberatung der berechtigte Wunsch nach einer

angemessenen Rendite fiir sein Vermégen beziehungsweise seinen Vermogensaufbau.
Mit den aktuellen Nullzinsen ist dies nicht méglich. Verantwortlich dafiir ist die Europdische
Zentralbank, die den Schutz der staatlichen Finanzen und vor systemischen Risiken liber
alles stellt. Das ist natiirlich moéglich, hat aber nichts mit Anlegerschutz zu tun. Das
realisieren aber nur sehr wenige Wahler. Hier einige Realsatire von der Anlagefront.

Unmiindige leseuntiichtige
Biirger werden vor Finanzbe-
ratern ,geschitzt", nicht aber
vor dem Staat

Starten wollen wir mit einem aktuellen
Urteilsspruch des Bundesgerichtshofs.
Der urteilte, dass ein Anleger nicht grob
fahrldssig handelt, wenn er im Vertrau-
en auf die vom Berater angefiihrte Si-

cherheit einer Geldanlage einen Zeich-
nungsschein unterschreibt, ohne den
Text zu lesen. Grob fahrldssig handelt
der Anleger nur dann, wenn ein Berater
ihn ausdriicklich auffordere, den Text
vorher zu lesen oder wenn er ihm War-
nungen gesondert zur Unterschrift vor-
lege. Damit stellt das Gericht fest, dass
sich ein Anleger komplett unmiindig
verhalten darf.

Anders ist es natiirlich, wenn der Staat
Geld vom Biirger will. So geschehen bei
den Fliichtlingspaten in Mittelhessen im
Jahr 2016. Ein GieBener Psychotherapeut
hat eine Biirgschaft fiir eine vierkopfige
Familie Gibernommen. Die Uberraschung
folgte: Neben dem Psychotherapeuten
unterschrieben rund 30 Biirger soge-
nannte Verpflichtungserkldarungen, die
sie verpflichteten, fir die Lebenshaltung
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r Sachwerte und Investmentvermégen

der Fliichtlinge aufzukommen. GemaR
miindlichen und schriftlichen Bestatigun-
gen des hessischen Innenministeriums
hieB es, dass ,nach Zuerkennung der
Asylberechtigung im Asylverfahren und
der Erteilung einer Arbeitserlaubnis nach
hiesiger Rechtsauffassung keine Erstat-
tungspflicht mehr besteht". Da haben die
Biirgen nicht die Rechnung mit der regi-
onalen Agentur fiir Arbeit gemacht. Das
Jobcenter stellt vierteljdhrlich teilweise
Rechnungen bis zu 6.000 Euro nach er-
folgreicher Anerkennung. Fiir die Biirgen
heit das, es kommen in den nichsten
zwei bis drei Jahren etwa 50.000 bis
70.000 Euro auf sie zu. Die Behorde
begriindet dies mit dem Paragraph 68
des Aufenthaltsrecht, der eine Zahlung
auch nach Anerkennung der Fliichtlinge
klarstellt. Wer hat nun die Spender hier
tiber den Tisch gezogen? Man kann es
drehen und wenden wie mal will: Der
Staat selbst nimmt hier hilfsbereite Biir-
ger schamlos aus und bringt einige in
Existenznot.

Nur Fliegen ist schoéner:
Mit dem A380 in den Tiefflug

Singapore Airlines schockt Tausende

deutscher Anleger, titelten vor knapp ei-

nem Jahr die Onlineseiten des Manager
Magazins. Der Grund war, dass der aller-
erste A380 aus dem Jahr 2007 nach ei-
ner 10dhrigen Leasingzeit an den finan-
zierenden Fonds Nummer 129 aus dem
Hause der Dr. Peters Group in Dortmund
zuriickgeht.

Der Fondsrechnung entsprechend haben
die Anleger erst rund 60 Prozent ihres
Einsatzes heraus, und klar war schon
zu Beginn des Finanzprojektes, dass
die Suche nach einem Nachmieter oder
der Verkauf des Riesenjumbos &uferst
schwierig werden wird. Hinzu kommen
die schlechten Nachrichten rund um
den Flieger, die nicht abreifen. Und
nun, nach Vorlage einer schlechten Bi-
lanz, wurde bekannt, dass vier weitere
Leasing-A380 von Singapore Airlines im
laufenden Jahr voraussichtlich zurtickge-
geben werden. Und fast alle, dem Ver-
nehmen nach, an Leasingsgesellschaften
mit deutschen Anlegern.

Rund 30.000 Investoren sind davon be-
troffen, die die Warnung von Kritikern
nicht ernst genommen hatten. Nicht der
Flugzeugmarkt im Ganzen steckt im ne-
gativen Fokus, sondern ausschlieBlich
Spezialflugzeuge wie zum Beispiel der

A380. Er ist allein wegen seiner GroRe
nicht flexibel einsetzbar und kann nur
bestimmte Flughéfen anfliegen, die tech-
nisch die Abfertigung stemmen kénnen.
Eigene Gates und Terminalbereiche sind
fiir diesen Riesenflieger notwendig. Zwar
gibt es Interessenten auch fiir gebrauchte
A380, wie zum Beispiel die IAG mit ihren
Fluggesellschaften Aer Lingus und Iberia,
aber ein kréftiger Abschlag ist allein we-
gen des engen Marktes vorprogrammiert
und das heifit deutliche EinbuBen fiir die
Anleger.

Und was lernen wir daraus?

Jemand, der mehr als Nullzinsen bekom-
men mdochte, sollte lesen konnen, nicht
auf den Staat vertrauen und nicht einen
Traum - zum Beispiel des Fliegens - kri-
tiklos in eine Anlage umsetzen. Wenn
Sie - liebe Leser - einen Blick in meine
2013 geschriebene Streitschrift ,,Moneta-
re Demenz - 10 Gebote zur Anlegermiin-
digkeit" werfen, steht dies dort schon
geschrieben.

Es gibt keine risikolose Anlage, aber der
gesunde Menschenverstand kann einen
vor vielen Anlagefehlern bewahren.

[ ]|
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Sehr geehrte Damen und Herren,

es wird unduschsichtiger. Der brandakivelle wp-Index der Plandbriefbanken stieg allein im Q2
um B,0% bel Wohnen und 5,5% bei Gewerbe (siehe Internat). Scops emmitte® for die Ofenen Publi-
hummimmobdanfonds fir das ganze Jabe 2016 nur 008% Wenpemitilung wahsend JUL-Victor e
deutsches Prime Office die 25-fache Wertanderung berechnete (5 3) Dafur macht der Victor am
Q2T lotale Sommemause und spricht von (voribargehend) erreichtem Platean bei Mullunden bed
Migten und Predsan, was sogar in der bekebten Multiplkation nicht viel hermacht 5. 6). CEW bringt
das Ganze noch aul die weltweite Ebene mi bempellbsem Biroreubay, der de Nachirage wedt
Oberstesge, und bei Gebravchvmmobilien zu starkern Wettbewerh fihren werde (5 8), findet das
aber unproblemstsch ich habe es jeweils vor Ot kommentiert Wenn  Core®-Anleger einmal mer-
ken solken, dass sie keine Immobilen, sondem verderbliche Ware gingekauft haben, kann man nur
Isalfen, duss s den Mund halen und ein neoer Boormn dann wieder biind rmacht. Aulerdemn entvi-
chalt sich die Anpebotsseite im Boom immes stibrkes als die Statishk ausweist, wahiend dis sdassle
Hachirage scfort wegbnicht, wenn ausseichandes Angebol absehbar st

Mit Bemd Hewer (TT) Ist der bekanniteste Mentor der FProfessionalisierung der deutschen immo-
bilierwdrtschaft gestorbon. Kurt E. Becker wirdigt seinen Fround in einem kurzen Machind [S. 2).

Nech einmal Patnzia: Mach meinen Editorial-Hinweksen land naturgemal ein Sesprsch mit
Patrizia statt fch weill jetzt zwar immer nech nicht, was ein guter Fonds ist, dafir weill ich jetzt, was
guter Journalismus ist. Als Immaobilienmann konne ich doch nicht eintach Kollegen abschre-
ban, des [hisr natter loomuluet) andete wessenschallishe Schewsrpunkie baben Aul gen Mulliplikalo:
kaéme g2 anl Liebe Patnzia, wenn das hoch spezalierte Medum Fondstelegramm Bawerungs-
problems urd Transgazenz moniert, das extrem edfahrene Fachmedium kmi Kritik Obt, ebefaa we
der als Immebliersachverstindige ausgebidate, sek Jahizehnten edahrens Kellege Edmund Pel-
kan (vgl. Editorial 402/3), lasst sich das durchaus; jederzeit und immer wieder zitieren, wenn
din Sachwerhate koffeht sicd Uind sachlich gab es in den Editorials nichis zu deuten. Was sall die-
sa5 wir sind irritien”-Gewasch Aankiert mit  gluecklichen Mistern® Vernebs-Sprech? Sachlich fir dia
Analysten gin Hinweis, In Munchen, Lecpokistrale, in der ein zum Schukmgspebaude umgebaules
Biro als neusr pwedter Erweiterungs-Standort esner prevaten Schule durch Anleger finenziert ward =
macht man so etwas m Fonds? - werde kein Cent aus der Liquidiatereserse ausgeschitiet Das
wilire slnmal uner Prospektdarsteliungagesichtepunktan zu dberprifen. lch bin fir die neuen unle-
sadizhen BaFin-Prespeide zu blbd.

Anzarsten war monier und won mir nachrecherchiert worden, dass dor Einkaul einer 20 Jahre
alten, ubwgens durchaus anstandigen Immobilbe n Manz durch Patiza fur snen geschliossenan
Publiurms-AIF murdd 11 Mia, Eurn teumer war, als dis Werdgutachien des Verkdolem arsatelen. Das
Bt aus mainer S:chi auch nicht zu beanstandan, da Bawerter nachhaiig bewenen missen und des
Markt bei der mbglichen Prelsbandorete pwischen Motverkaul und GAD [(Grolter Anzupehmendss
Depp) im Moment eher zum teuren Ende der Notverkauls-r3A0-Frelsskala tendiert. Etwas ande-
res war aber unter Wahrschanbehkeitsgeschtspunkten aulfallig und zeigt das tragische Bewerter-
Spagat auf, das die Guiachter heute beherrschen missen (vgl 5. 3). Fawmzia hatte zu knapp 95,4
Wi Eung e [memobilie in Mainz sraoden, die im Jahresbercht des Verkiufers UBS par August
2076 in 2 Gutachten mat B3 4 und B3.1 Mio, Euro bewertet worden war (Ende 2015 80 8 Mio. Eung)
‘Wenige Monate spater kaman die beiden abenfalls vollig unabhangigen Patrizia-Enmkauiebesadar in
einem jeweids vongmander unabhangig esteliben Erstgutachten ra 16% hiheren und jetet fast iden-
techen Werten von 85,5 und 8555 M, Euro und bestatgien so ainen guten Elnkaul Hir die Anle-
ger.  Bemerkenswert st dabei sichadich  die  ersiklassige  Patrzia.
Kommunikationspoltik, die zwei unabhingige Gutachter bei einer Obeklerstbe
wertung £u identischan Werten [0,5% Abweichung) 10hi  Honi soit qui mal ¥ pon-
se” (frei; En Schalm, wer Béses dabei denkt!”)

7 /
Warner Rohmer, Herausgeber Vlmi— S -l
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Kritik am Stern-Wirtschaftsreporter Andreas Hoffmann zum

Bericht ,Das Marchen vom gefraBigen Staat

Zundchst sei natiirlich vorausgeschickt, dass die Wirtschaftswissenschaft keine

eindeutige Wissenschaft ist, sondern ein waberndes Meinungskonglomerat.
Danny Kaye sagte einmal so schén: Wirtschaftswissenschaft ist das einzige Fach,
in dem jedes Jahr auf dieselben Fragen andere Antworten richtig sind.

===
Das Mirchen vom gefrifigen Staat
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Natiirlich ist, wenn ein linker Sozialpo-
litiker mit einem Wirtschaftsliberalen
spricht, es meist zum Streit kommen
muss, da die Standpunkte nahezu nie
vereinbar sind. Ich dachte immer, dass
zumindest ein gemeinsames Grundver-
standnis von Wirtschaftspolitik bei Wirt-
schaftsjournalisten bestiinde, wurde aber
eines Besseren belehrt. Andreas Hoff-
mann redet einer sozialistischen Wirt-
schaftslehre nach dem Mund. In seinem
Portrat auf Stern online schreibt man
tiber ihn, dass ihm die Wirtschaft weiter
Rétsel aufgibt.

Anlass des eingangs genannten Artikels
war die Steuerschdtzung im Frihjahr
2017, die Mehreinnahmen bis 2021 von
etwa 54 Milliarden Euro in Aussicht stellt.
Wenn Hoffmann nun als Entgegnung
bringt, dass ,der Staat seinen Biirgern
gar nicht tiefer in die Tasche greift als
friher", wird man verleitet, ihn zu doch
zu bitten, Statistiken lesen zu lernen.
Auf breiter Front werden zwar nicht die
Prozentsitze verdndert, aber die Bemes-
sungsgrundlagen. Das bedeutet,
zwar weiterhin ein bestimmter Steuersatz
erhoben wird, aber das, was zu versteu-
ern ist, wird groRer bemessen. Typisches
Beispiel war hierzu der Sparerfreibetrag.

dass
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Quelle: www.stern.de

Aber auch Steuersitze werden massiv
angehoben. Mit dem Immobilienboom
wollte der Staat an diesem Geschaft
teilhaben. Die Folge ist, dass neben den
Immobilienpreisen (also die Bemessungs-
grundlage) auch in zahlreichen Bundes-
landern der Grunderwerbsteuersatz sich
schrittweise binnen weniger Jahre ver-
doppelte. Hier irren Sie, Herr Hoffmann,
und zwar gewaltig. Allein der Bezug der
Steuern auf das BIP zeigt lhre Statistik-
schwache. Erst vor einigen Jahren ist die
statistische Grundlage des BIP angepasst
worden; Werte sind aus dem Nichts ge-
schaffen worden und werden nun im BIP
ausgewiesen. Seit 2014 steigern sogar
Dealer und Schmuggler das BIP.

lhr Ausflug in die Filmkritik von Kir Royal
macht eher lhren Reichenhass deutlich,
als dass er ein fundiertes Bild fiir lhre
These abgibt. Hollywood wie auch Bava-
ria Filmstudios wollen durch Uberzeich-
nung Probleme ansprechen, aber keine
Nachrichtenlage erzeugen.

Thema Spitzensteuersatz: In lhren Zei-
len verwechseln Sie Spitzensteuersatz
und Spitzengrenzsteuersatz. Nach BMF-
Zahlen erreicht man bereits unter 60.000
Euro Einkommen den Grenzsteuersatz

von 42 Prozent. Ist man mit solch einem
Gehalt tatsachlich schon reich? Sogar das
BMF gibt hierbei in einem FAZ Artikel zu:
.Unter Berticksichtigung der Sozialabga-
ben zeigt sich eine vergleichsweise hohe
Belastung von Arbeitnehmern."

lhre Forderung, dass Reiche mehr Steu-
ern zahlen sollen als Normalverdiener ist
zu platt und Wahlkampfattitiden ent-
nommen, da sogar mit dem legenddren
Kirchhoff-Steuerkonzept iiber 25 Prozent
Spitzensteuersatz derjenige, der 30.000
Euro verdient 7.500 Euro an den Staat
abflihrt und der Reiche, der 500.000
Euro Einkiinfte erzielt, immerhin 125.000
Euro. Demnach wadre lhre Forderung be-
reits hier erfiillt. Ob es gerecht ist, dass
die oberen 50 Prozent der arbeitenden
Bevélkerung etwa 95 Prozent des Steuer-
aufkommens tragen, bleibt dahingestellt.

Kurz gesagt: Ein Staat braucht Menschen,
Firmen und Institutionen, die Steuern
zahlen und die sich fiir das Gemeinwohl,
die Gerechtigkeit und Steuerehrlichkeit
engagieren. Aber diese Leistungstrager
mussen einen Sinn in ihrer Arbeit sehen.
Und der kommt unter anderem durch
eine addquate monetdre Beteiligung an
dem Verdienten. Umverteilung um jeden
Preis ist falsch. Das sah sogar Astrid Lind-
gren ein, lange eine iiberzeugte Sozialis-
tin und Luststeuerzahler, als sie durch ih-
ren Erfolg einen Steuerbescheid von tiber
100 Prozent bekam. Sie schrieb das Mar-
chen ,Pomperipossa”, trat aus der sozia-
listischen Partei aus, die die kommenden
Wahlen prompt verlor. Heute haben viele
skandinavischen Léander den berborden-
den Wohlfahrtsstaat wieder zurlickge-
fahren. Wollen Sie, Herr Hoffmann, ihn
tatsachlich lieber aufbauen? (ep) mHEE
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BeteiligungsReport gibt lThnen Tipps, was Sie fragen konnten

Mark my words

Die Redaktion des BeteiligungsReport galt bisher nicht unbedingt als sehr kritisch. Wer den

Herausgeber und Sachverstdandigen Edmund Pelikan bei seinen Prospektpriifungsseminaren
oder bei seinen Vortrdagen erlebte, weil3, dass er Tacheles reden kann. Inzwischen ist die
Erkenntnis in der Redaktion gereift, dass man einen Markt wie die Sachwertebranche
durchaus positiv begleiten kann, auch wenn man diesen 6ffentlich hinterfragt.

Patrizia Grundbesitz — AIF - Minchen, LeopoldstraBe 208

Der Aufwand und die Voraussetzungen
der Regulierung sind schon enorm - so-
wobhl fiir Emissionshduser als auch fiir Ver-
triebe bis hin zur Aufsicht. Als allgemeine
Aussage ist festzuhalten: Die Regulierung
hat sich gelohnt, da die Anlegersicherheit
dadurch erhéht und die Kontrolle verbes-
sert wurden.

Um so erstaunlicher ist, dass ein fiihren-
der Vertreter im bsi Bundesverband fiir
Sachwerte und Investmentvermégen -
Andreas Heibrock - einen Alternativen In-
vestmentfonds auf den Markt bringt, der
zahlreiche Fragen aufwirft.

Das Uberraschende dabei: Dieses regu-
lierte Investmentvermodgen ist durch eini-
ge Bankenpriifungen gekommen und wird
dort rege vertrieben. Hier einige Fragen,
die sich diese Banken scheinbar nicht ge-
stellt hatten:

Wer einen Blick in die Investitionsplanung
wirft, dem wird ein Punkt sofort ins Auge
springen: Neben der Eigenkapitalvermitt-
lungsgebiihr von 2,635 Millionen Euro
schlédgt eine Finanzierungsvermittlungs-
gebiihr mit 2,2 Millionen Euro bei einem
Fremdkapital von 20,75 Millionen Euro
heftig zu Buche. Das sind iiber 10 Pro-
zent. Wie kann das begriindet werden?

Die Liquidititsreserve von 3,677 Milli-
onen Euro liegt zwar bei 6,9 Prozent auf
Basis der Gesamtanschaffungskosten, dies
sind aber wiederum deutlich Gber 10 Pro-
zent des Eigenkapitals von 32,6 Millionen
Euro. Warum benétigt der Fonds solch

eine hohe Liquiditdtsreserve? Eine Ant-
wort auf die Liquiditatsfrage ist sicher,
dass die anfinglich geringere Miete der
Privatschule Bavarian International School
e.V. in den ersten Jahren subventioniert
wird. Bedeutet das, dass der Anleger in
den ersten Mietjahren einen Teil der Mie-
te durch das Eigenkapital an sich selbst
zahlt?

Das wirft eine ganz andere Frage auf:
Wie kann der Augsburger Gutachter der
Ankaufsbewertung einen angemessenen
Kaufpreis von 41,7 Millionen Euro be-
stitigen, wenn die Mieteinnahmen, auf
denen das Gutachten basiert, in den An-
fangsjahren nicht erwirtschaftet werden,
sondern durch den Anleger selbst subven-
tioniert werden?

Trotzdem ist auch die Differenz zwischen
dem m.E. zu hoch angesetzten gutach-
terlichen Wert von 41,7 Millionen Euro
und der Gesamtinvestitionssumme von
53,389 Millionen Euro eklatant. Wie
kann sich diese Investition liberhaupt
rechnen?

Apropos  Finanzierung: Diese ist zwar
mit 0,92 Prozent zu einer interessanten
Kondition abgeschlossen, jedoch ist ein
Tilgungssatz von einem Prozent hierfiir
astronomisch zu niedrig. Das bedeutet,
dass am Ende der Zinsfestschreibung
30.12.2026 lediglich etwa 10 Prozent
getilgt wurden - was etwa 2 Millionen
Euro entspricht - und damit bei Weitem
nicht einmal die Differenz zwischen gut-
achterlichem Wert und Gesamtinvestition
aufgeholt wurde, die etwa 12 Millionen
Euro entspricht. Warum wird der Anleger
einem derartigen Risiko ausgesetzt?

Bei all diesen angesprochenen erhebli-
chen Konzeptionsrisiken stellt sich zum
Abschluss die Gretchenfrage: Rechtfertigt
eine Risikopramie von 4 Prozent mit we-
nig Phantasie nach oben diese Anlage?
Diese Frage muss jeder Investor fiir sich
selbst entscheiden.

Als langjéhriger Marktbeobachter kann
ich mich nur wundern, dass ein fiihrender
Vertreter des Sachwerteverbandes, der
mantraartig die Qualitdt der Regulierung
besingt, solch einen AIF an den Markt
bringt und Anleger mit einem 20-jahrigen
Mietvertrag und vermeintlichen Sicher-
heitsbausteinen blendet. EEE
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Fakten rund um den WGS / GVV Fonds 33 (Fortsetzung)
Kommentar von Edmund Pelikan

WGS 33: Vertrauen nicht gerechtfertigt?

Im BeteiligungsReport UPDATE Juli hat die Redaktion , BeteiligungsReport” den

Fall schon einmal aufgegriffen: die Vorgdange rund um die auflerordentliche
Gesellschafterversammlung des WGS /GVV Fonds 33 oder genauer gesagt - der Grundstticks-,
Vermogens und Verwaltungs-GbR Leinfelden-Echterdingen / Stuttgart-Mohringen.

Die Vorgeschichte

Die WGS war im Jahr 1993 ein platzie-
rungsstarkes Emissionshaus fiir deutsche
Immobilienfonds. Bis 1996 wuchs die
Zahl der Fonds auf 41 und das Volumen
aller Fonds zusammen betrug knapp
2 Mrd. DM. Im Jahre 1997 kam die In-
solvenz. Die Verwaltung der einzelnen
Fonds meist in der Rechtsform der GbR
libernahm die GVV Hausverwaltung. Im
Fonds 33 ist zum einen ein Biirogebdu-
de in Leinfelden-Echterdingen enthalten,
das urspriinglich von der Debis gemietet
wurde und seit Jahren leer steht. Zum an-
deren ist eine Wohnanlage fiir betreutes

2 6 BETEILIGUNGSREPORT 32016

Wohnen mit in Stuttgart-Mohringen Teil
des Fonds.

Der Redaktion liegen die Gesellschafter-
protokolle der letzten Jahre vor, die kein
gutes Licht auf die Verwaltung werfen.
Zum einen ist der Vermietungsstand un-
befriedigend, trotz der seit Jahren besser
werdenden Immobiliensituation in Stutt-
gart. Weiter sind Vertrige mit der die
Wohnanlage betreuenden Arbeiter-Sama-
riter-Bund in Art und Umfang geschlos-
sen und verlingert worden, die nicht
zum Vorteil der Fondszeichner sind und
hohe Liquiditdit aus dem Fonds ziehen.

Der Immobilienwert wurde von den be-
teiligten Banken im derzeitigen Zustand
auf 8 bis 10 Millionen Euro geschatzt.
Allein schon die laufende Verwaltung
wiirde genug Kritik gegenlber der GVV
Hausverwaltung bergen. Aber die am
05. Juli 2016 durchgefiihrte auRerordent-
liche Gesellschafterversammlung hatte
dies nicht zum Thema. Dort ging es nur
um den Verkauf. Dennoch explodierte
dort das Pulverfass unzufriedener Anleger.

Die auBerordentliche Gesell-
schafterversammlung
Unter dem Eindruck dieser Vorgeschichte
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wurde nun zu einer aufBerordentlichen
Gesellschafterversammlung  eingeladen,
da ein Verkaufsangebot fiir den gesam-
ten Fonds vorlag. Das Angebot war an-
lasslos der GVV ins Haus geflattert. Das
Angebot belief sich tber 3,5 Millionen
Euro. Etwa 100 Anleger waren nach
Stuttgart gekommen, hauptséchlich wa-
ren es Individualanleger, was an den
Stimmkarten zu sehen war, die meist
1 bis 4 Stimmen fiir Anteile auswiesen.
Nach der Versammlungseréffnung durch
den Fondsgeschéftsfiihrer und der Ver-
lesung des Angebots kam recht schnell
eine rege Diskussion auf. Im Laufe der
Versammlung ereigneten sich sehr un-
gewohnliche Vorkommnisse und Unge-
reimtheiten, die wir hier als Fragen auf-
werfen wollen:

Warum wurde eine beantragte Bewertung
der Fondsobjekte nicht stattgegeben?

Warum wurde das voraussichtlich hohere
Angebot eines Bautrdgers aus dem Miin-
chener Raum, die von einer Anlegerin als
konkret vorgebracht
worden war, nicht weiter verfolgt?

Immobilienmakler

Warum wurden die Anteilsverkiufe, die
kurzfristig  vor  der
sammlung zu mutmaBlich zweifachen
oder dreifachen Preis vollzogen worden
sind, durch den Fondsgeschaftsfiihrer
nicht bekanntgeben und/oder erldutert?

Gesellschafterver-

Warum konnte der Hintergrund der
Héchstbietenden  INIXTRA und  deren
Verbindung zu einem Hauptgesellschaf-
ter des Fonds sowie Bieters durch den
Fondsgeschaftsfiihrer nicht offengelegt
werden?

Warum wurde der konkrete Anteilswert,
der mit dem vorliegenden Angebot kor-

respondiert, erst gar nicht und dann nur
wage in den Raum gestellt?

Warum wurde nur mit hochzuhebenden
Stimmkarten gewdhlt, so dass im Nach-
hinein nichts mehr nachzuvollziehen ist -
selbst wenn die Wabhlhelfer sich verzahlt
hatten?

Warum peitscht eine Fondsgeschéftsfiih-
rung ein Verkaufsangebot durch eine Ge-
sellschafterversammlung,
laufend vor allem an der Verwaltung des
Fonds und die Vertretung der Anlegerin-
teressen verdient?

obwohl diese

Sicher ist, dass die anwesenden Kleinan-
leger sowie die Bankvertreter mit Fonds-
anteilen groBtenteils gegen den Verkauf
stimmten. Vielen der Anwesenden blie-
ben diese und zahlreiche weitere Fragen
unbeantwortet. Es lassen sich die hefti-
gen Reaktionen der Anleger wéhrend und
nach der Versammlung fiir AuRenstehen-
de nur erahnen. Ein Anleger sprang noch
wahrend der Versammlung nach Bekannt-
gabe des ersten Wahlergebnisses auf und
duBerte sich emport, dass das Wahler-
gebnis quasi bereits im Vorfeld feststand.
Er war extra vier Stunden zu dieser Ver-
sammlung gefahren.

Der Arger der Anleger war greifbar. So
sagte Anna Ammer*, dass sie den Ein-
druck gewonnen hatte, dass die Fonds-
geschéftsfihrung eher die Interessen
von Dritten beziehungsweise einzelner
Gesellschafter vertreten hatte,
sie ja Uber den Gesellschaftsvertrag ein-
deutig von allen Fondsanleger mandatiert
wurde. Und Berthold Beitz* war verwun-
dert und (berrascht, dass eine Fondsge-
schaftsfiihrung tberhaupt ein derartiges
Angebot iibermittelt. Beitz* war (iber
den Informationsmangel seitens der GVV

obwohl

MARKT | STEUER UND RECHT

erziimt und empfand den Ablauf der
Gesellschafterversammlung  hochgradig
suspekt. Berthold Beitz* dachte ernsthaft
nach Strafanzeige wegen Betrugsverdach-
tes gegen die Gesellschafterversammlung
bei der Staatsanwaltschaft Stuttgart zu
erstatten. Ob er dies tut, kommt nun
auch auf die Erfolge der institutionellen
Anleger aus dem Bankenlager an, mit de-
nen nun ein enger Austausch stattfindet.
Auch Doris Dohnanyi* hat riickblickend
ein schlechtes Gefiihl. Zwar hackt sie in-
zwischen das Investment als Jugendsiinde
ab, ist aber von der Art und Weise, wie
mit Anlegern hier umgegangen wird, de-
primiert. Dohnanyi* subjektiver Eindruck:
JHier agieren Geschéftsleute aus reiner
Gier menschenverachtend und nach mei-
nem Geflihl am Rande der Legalitat!"

Ein ungutes Gefiihl rundet das Bild ab,
wenn man im Nachgang erfahren hat,
dass direkt im Anschluss an die Versamm-
lung die GVV Hausverwaltung mbH ei-
nen Kaufvertrag tiber einen Gesamtkauf-
preis von 3.510.000 Euro mit der Firma
INIXTRA geschlossen und notariell beur-
kundet hat. Gegen den Vollzug des Kauf-
vertrages konnte inzwischen eine einst-
weilige Verfligung erwirkt werden.

Als Kampfer fiir die Sinnhaftigkeit von
Sachwerten bekommt man bei solchen
Berichten auch immer wieder Zweifel.
Dennoch darf man die vielen seriésen
Anbieter nicht vergessen, denen man mit
Generalverdacht schaden wiirde.
Aussage von Berthold Beitz* ist hier er-
hellend, der nach den negativen Invest-
menterfahrungen bei WGS sich lieber
ein Mehrfamilienhaus anschaffte, und bis
heute bereits 8 Mietnomaden in seinen
Wohnungen herausklagen musste. Kurz:
Es gilt das Prinzip, dass keine Geldanla-
ge grundsétzlich sicher ist und dass man
sich seine (Finanz)Partner gut aussuchen
sollte. Fur alle Anleger des WGS / GVV
Duos kommt dieser Rat leider zu spat!

Eine

*Die Namen wurden aus Informanten-
schutzgriinden gedndert

(red.) mEEm
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BeteiligungsReport gibt IThnen Tipps, was Sie fragen kdnnten
Mark my words

Die Redaktion des BeteiligungsReport galt bisher nicht unbedingt als sehr kritisch. Wer den
Herausgeber und Sachverstandigen Edmund Pelikan bei seinen Prospektprifungsseminaren
oder bei seinen Vortrdagen erlebte, weil’, dass er Tacheles reden kann. Inzwischen ist die
Erkenntnis in der Redaktion gereift, dass man einen Markt wie die Sachwertebranche
durchaus positiv begleiten kann, auch wenn man diesen 6ffentlich hinterfragt.

FSE - Ship Select Fund1 - ein Trauerspiel geht zu Ende ! 2 M/AT /?j

Bei dem Schiffszweitmarktfonds aus dem Hause Friedrich Schiefer Emissionshaus ist
nicht nur der maritime Markt Schuld am desolaten zustand, sondern auch eine mut- J HI-
maBliche Fehleinschdtzung iiber die Qualitdt des Fondsmanagers und spateren Fonds- ‘x)'
geschéftsfihrers Werner Klingmann. Endlich wurde dieser 2016 abgesetzt. Die sehr gu- &

ten Aufrdumarbeiten des aktuellen Geschéaftsfiihrers Christian Fuchs werfen aber eine
Menge Fragen auf:

Wie konnte Klingmann Geschéftsfiihrer werden, obwohl er seit mehreren Jah-
ren im Schuldnerregister eingetragen ist und scheinbar als zahlungsunfahig gilt?
Tragt dafiir nicht auch der ehemalige Geschéftsfiihrer Dr. Christian Schniille eine
Teil-Verantwortung?

Scheinbar ist der ehemalige Geschaftsfiihrer neben regelmaBiger - mutmaBlicher
Uiberhohter - Ausgaben auch nicht in der Lage, die Barkassen des Fonds und der
Verwaltungs-GmbH zuriickzufiihren. Die offenen Forderungen belaufen sich auf
schatzungsweise 40.000 Euro. Hat dies dadurch nicht auch eine Strafrechtliche
Dimension?

Wo ist das Vermogen von urspriinglich etwa 3,9 Millionen Euro versichert, wenn
heute nur noch ein Vermégen von rund 435.000 Euro da sind?

Sind Provisionen zusatzlich an den Geschéftsfuhrer Klingmann beim Kauf von
Zweitmarktanteilen geflossen, die eigentlich dem Fonds zustehen wiirden?

Wie konnten Treuhdnder und Gesellschafter akzeptieren, dass erst 2016 die Bi-
lanzen von 2013 bis 2015 finanl aufgestellt wurden?

Das sind nur die vordringlichsten Fragen, die einem bei der Lektire des aktuellen Be-
richtes ins Auge fallen. Alle Zeichen stehen auf Liquidation und das ist auch gut so.
Besser wére es wohl gewesen, wenn der Fonds vor zwei bis drei Jahre glatt gestellt
worden wdre, wie es auch gemdR Prospekt geplant war. Aber dann hdtte der dama-
lige Geschéftsfiihrer wohl sein Spielgeld verloren. Unbegreiflich ist, warum man Wer-
ner Klingmamm je diesen Fonds anvertraut hatte. Dem Vernehmen nach sind sogar
zwei Aufsichtrite bei seiner Berufung zundchst als Fondsmanager durch Dr. Christian
Schniille aus Protest zuriickgetreten. Das hadtte damals bereits Warnung genug sein
miissen! mEn
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