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vorgesehen. Nach vollstindiger Kapitalriickflihrung partizipieren die Anleger am Ende der Fonds-
laufzeit zusammen mit dem Fondsmanagement je zur Hilfte an allen weiteren Uberschiissen. Die
kalkulierten Riickfliisse fiir die Fondsgesellschafter berechnet der Anbieter auf Basis der im WEQ
Gasreport prognostizierten Gaspreisentwicklung bis zur vorgesehenen Fondsaufldsung in 2020
mit insgesamt 254 %. Unter Zugrundelegung der prognostizierten Gaspreisentwicklung auf Da-
tenbasis der Deutschen Bank, ergibe sich sogar ein Riickfluf in Hohe von knapp 337 % (jeweils
inkl. Kapitalriickfithrung und vollem Frithzeichnerbonus von bis zu 3 %).

£°6 “11/8¢ W=y,

ositive Nachrichten gibt es schon fiir die Inve n d ] in d zierung befindlic
POC Growth 2, denn hier konnten zu einem durchschnittlichen Kaufpreis in Hohe von rd. 37.000 CAD

pro Barrel Ol die Assets erworben werden (ca. 38 % gilinstiger als kalkuliert), wodurch deutlich mehr Ol
und Gas als geplant — fiir die bercits getitigten Investitionen in Héhe von rd. 50 Mio. CAD - erworben
werden konnten. Da Sproule alleine fiir das kommende Jahr Erlose in Hohe von rd. 17 Mio. US-§ aus
der laufenden Produktion kalkuliert, kiindigt der Anbieter bereits vorgezogene Ausschuttungen fiir das
letzte Quartal 2011 an, die Anfang kommenden Jahres zur Auszahlung kommen sollen. “Allein aus den
bereits vom Gutachter Sproule erkannten zusiizlichen Erweiterungs-, respektive Uberarbeitungsmafnahmen der Gebie-
te ist nicht nur die quartalsweise Vorabausschiittung von 12 % p-a. sondern sogar der im Prospekt dargestellte Anla-
geerfolg vort 200 % nach ca. fiinf Jahren, respektive 225 % bei einem Olpreis von iiber 95 US-$/Barrel in den letzien
12 Monaten vor der Liquidation, aus unserer Sicht sichergestellt”, fafSit Galba die Perspektiven zusammen.

'k-mi'-Fazit: Mit der Erweiterung der Produktpalette erdffnet POC renditeorientierten Investoren
die Moglichkeit, einerseits beim POC Natural Gas 1 ausschliefSlich an den sich abzeichnenden gro-
Ben Chancen des Gasmarktes mit einer ungedeckelten Profitteilung am prognostizierten Anlageerfolg
zu partizipieren, andererseits beim POC Growth 2 auf das bewihrte Ol- und Gaskonzept zu setzen,
bei dem mittels der getitigten Investments zeitnah mit Beitritt die 12 % p. a.-Vorabausschiittungen aus
den zu erwartenden Produktionserlosen vom Initiator schon jetzt fest in Aussicht gestellt werden. Die
nun produkiseitig angebotene Zweiteilung ist auch im Hinblick auf eine zusétzliche Diversifizierung
des Anlegerportfolios innerhalb des Segments Rohstoff als sehr interessant zu bewerten.

NPL Investor: Aus Krisen-Portfolien hohe Gewinne abschopfen?

Je heftiger Banken wegen fauler Kreditportfolios straucheln und von Ratingagenturen intensiver beleuch-
tet werden, weil den angewachsenen Kreditrisiken kein ausreichendes Eigenkapital mehr gegeniiber-
steht, desto lukrativer wird es fiir potentielle Aufkdufer solcher notleidenden Forderungen, sobald die
Preise hierfiir richtig ins Rutschen kommen. Denn um Kreditrisiken ab- und zusétzlich wieder Liquidi-
tit fiir neues Geschift aufzubauen, bringen Banken derartige Forderungen iiberhaupt auf den Kapital-
markt. Die Finanzwelt bezeichnet notleidende Kredite bzw. Forderungen, die gekiindigt wurden oder
wegen wirtschaftlicher Verdnderungen der Schuldner gefihrdet sind, als Non Performing Loans. Die
BaFin schiitzt alleine — angekurbelt durch strengere Stresstests, die der Bankenwelt zwecks Eigenkapital-
stirkung eine Bilanzbereinigung abverlangt — den deutschen NPL-Markt derzeit auf ca. 200 Mrd. €. Auf
der Kiuferseite bewegen sich meist institutionelle Verwerter, deren Geschiftsmodell auch als Servicing be-
zeichnet wird. Doch warum sol n den sich hier er den rtungschancen nicht

orientierte Investoren abseits der Hochfinanz profitieren kénnen?

Zum Angebot der NPL Investor GmbH & Co. Erste KG: Iierbei handelt es sich um einen neu in
den Vertrieb gebrachten Erstlings-Fonds. Das Investitionskapital wird zu 80 % zum Kauf von
besicherten Forderungen investiert, wobei alleine mindestens 40 % grundbuchrechtlich abgesi-
chert sein miissen. Positiv bewerten wir, dafl der dreikdpfige Investitionsbeirat mit ++ Dr. Jochen
LiRig, selbstandiger Rechtsanwalt ++ Volker Grinda/Unternehmensberater mit Schwerpunkt
Restrukturierung und Vermarktung problembehafteter Immobilien und ++ Henry Arnold/Biiro-
leiter bei der Deutschen Kreditbank in Leipzig keine pro-forma Titigkeit austibt, sondern :
tiber ein kontrollierendes Vetorecht beim Einkauf der Bestande verfiigt. Unbesicherte
Forderungen werden in der Regel zum Kaufpreis zwischen 1 % und 4 % ihres Nominal-
wertes verkauft, wihrend besicherte Portfolios bis zu 30 % kosten. Entsprechend unterschiedlich ge-
staltet sich danach auch die Verwertung. Bei den unbesicherten Paketen zielen die Ertrdge auf Ra-
tenzahlungen, Einmalzahlungen bzw. Insolvenzerldsen ab. Demgegentiber stiitzt sich der Riickflufs
bei den besicherten Krediten schwerpunktmafig auf die eigentlich hinter den Forderungen stehen-
den Sicherheiten, wo das eingesetzte Kapital in der Regel mit einem mehrfachen Betrag, iiberwie-
gend erstrangig, abgesichert ist und dadurch ein Totalverlust nahezu unméglich ist. Das Emissions-
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kapital betrdgt 25 Mio. € und kann auf max. 50 Mio. € erhéht werden (jeweils zzgl. 5 % Agio).
Eine Besonderheit besteht bei der Laufzeit der Anlage. Hier kann der Investor selbst zwischen ei-
ner ++ kurzen Laufzeit bis Ende 2015 ++ einer mittleren bis Ende 2018 und ++ einer langen bis
Ende 2021 frei wihlen. Bevor die Anleger bei dem Konzept ans Verdienen kommen, bedarf es
zuvor einer gewinnbringenden Verwertung, Hierflir berechnet sich der Servicer eine Erlosbeteili-
gung von 30 % fiir seinen Einsatz. Von diesen Ertrdgen werden allerdings auch alle nachgelagerten
Verwertungsstufen bis hin zu Maklern und sonstigen Dienstleistern abgegolten. Vom verbleiben-

den Erlés erhalten die Investoren bevorzugt 10 % p. a., bevor der restliche Uberschuf} hilftig zwi-
schen Anbieter und Anleger geteilt wird, womit ausreichende Erfolgsanreize fiir einen moglichst
profitablen Geschéftsverlauf im Sinne der Investoren auf Seiten des Managements geschaffen sind.

Laufende Ausschiittungen sieht die Beteiligung nicht vor, da die Gewinne grundsitzlich thesauriert
werden sollen. Jedoch kann sich der Anleger auf Anforderung ab 2012 bis zu 40 % der auf 1hn entfallen-

den Gewinne auszahlen lassen. Intern kalkuliert das
Management mit Renditen zwischen 10-15 % p. a.,
wie NPL-Geschéftsfithrer Karsten-Dairek Keune er-
klart: "Wir halten dies fiir einen konservativen Ansatz, der
uns Spielraum nach oben Lift. Unsere Annahme stiitzen wir
darauf, weil wir uns weitgehend auf besicherte Kredite kon-
zentrieren. Hierunter versteht man solche Kredite, die beispiels-
weise mit Immobilien unterlegt sind, also grundsdlzlich wert-

haltig sind.” Doch wenn Banken mangels Kompetenz

_ N_P._l. Investor. GmbH & Co. Erste KG.

Beteiligungsgesellschafi/
Emittent

NPL investor GmbH & Co. Erste KG,
Professor-Messerschmidt-Str, 3,
85579 Neubiberg

Servicinggesellschaft

Gartenstadt-Geselischaft Hellerau AG
gegr. 1908 (Markt 2, 01109 Dresden)

Eigenkapital

25 Mio. € {(maximal 50 Mio. €)
zzgl. 5 % Agio

Mindestbeteiligung

10.000 € zzgl. & % Aglo

bis zitm 31.12.2015/2018 bzw. 2021
durch den Anleger frei wahibar

Angestrebte Zielrendite zwischen
10 % bis 15 % p. a.

J

und Personal derartige Forderungen nicht verwertet Laufzeitder
bekommen, wie soll dies einem externen Anbieter bes- | Vermdgensanlage
ser gelingen, der obendrein damit noch eine mindestens | Wersteigeruna
zweistellige Rendite bei dem Deal realisieren will? .

r T tzung ist das notwendi zial-Know-h

: Als Servicer fungiert hier die Gar-

tenstadt-Gesellschaft Hellerau AG/Dresden, die seit {iber 100 Jahren besteht und die Infrastruk-
tur fiir eine Bearbeitung und Verwertung der Forderungsportfolien bereitstellt. Dieses Unterneh-
men gehdrt zur Leipziger Unternehmensgruppe DGG Deutsche Gesellschaft fiir Grundbesitz
AG, wie auch die Megaron Bauprojekt GmbH/Leipzig. Zu den wesentlichen Geschiftsbereichen der
Gruppe gehort das Bautrdgergeschift (Real Estate’) sowie der Ankauf notleidender Kreditforderun-
gen und deren Verwertung (NPL"). Derzeit verwaltet die Gruppe ein Kreditportfolio im Wert von
ca. 250 Mio. € und blickt laut eigener Angabe schon auf ein seit 2005 erfolgreich abgewi-
- ckeltes NPL-Volumen mit Forderungen im Nominalwert von mehr als 1 Mrd. € zuriick.
oo Seit 2010 iibernimmt die Gruppe nicht nur Kreditforderungspakete von Banken, sondern
auch Einzelforderungen, was eine einzelfallgerechte Bearbeitung und Betreuung notwendig
macht. Oliver Bechstedt, DGG-Vorstandsvorsitzender, erkldrt uns das hinter der Unternehmens-
gruppe stehende Geschiftsmodell: “Wir verbinden unsere Kompetenz aus den beiden Ressorts des Bautriger-
geschiifts und des Handelns sowie Servicings im Bereich notleidender Kredite. Die gesamte Unternehmensgruppe
beschiiftigt derzeit ca. 350 Mitarbeiter und kooperiert dariiber hinaus mit mehr als 1.000 Vermittlern in Deutschland,
Osterreich, Polen und der Schweiz. Der Erfolg es Servicing wird dabei mafigeblich durch die arbeitsintensive
Betreuung der Engagements erzielt, wozu auch der sorgfiltige und verantwortungsbewufste Umgang mit den
Schuldnernundeine optimale Entwicklung der als Sicherheit dienenden Immobilien fillt.”

Gerade der zur Verfugung stehende Absatzkanal iiber frele Vermittler und Makler ermoghcht es der

Gruppe, ei

reichen. Denn insbesondere an den Standorten Leipzig, Dresden und Berlln verfiigt das Unternehmen
{iber einen hohen Marktiiberblick, was fiir die Umsetzung des NPL-Geschiftsmodells die eigentliche Ba-
sis darstellt, wie Bechstedt verdeutlicht: "Dieses Wissen ist der wesentliche Faktor fiir den Erfolg. Wir kennen die
hinter den Krediten stehenden Immobilien und werten unabhiingig voneinander jedes Objekt zwei Mal ein, bevor wir
dem Kauf des Kredits zustimmen. Dies gibt uns die Gewiihr, die Forderung auch entsprechend auflésen zu kinnen,

also mit Gewinn fiir den Investor, aber auch sozialvertriglich fiir den bisherigen Besitzer. D. h., der Kreditnehmer be-

kommt die Moglichkeit, einen deutlich geringeren Betrag zuriickzuzahlen, fingt damit schuldenfrei an und det Investor

hat dennoch die Chance auf einen angemessenen Gewinr.”

'k-mi'-Fazit: Das NPL-Geschiftsmodell sieht auf den ersten Blick sehr verlockend aus, um aus in
den Markt geworfenen Notkrediten schnell hohe Verwertungseridse zu erzielen. Doch die eigentli-
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che Kunst besteht darin, einerseits nicht die berithmte Katze im Sack zu kaufen und andererseits
fiir die erworbenen und zur Wiederverwertung aufbereiteten Portfolio-Bestande eine ausreichende
Anzahl an Abnehmern zu finden. Aufgrund der grofien Markterfahrung innerhalb der gesamten
Unternehmensgruppe im Immobilienmarkt wie auch speziell im NPL-Geschéft sowie dem breiten
Zugang zu freien Vertriebspartnern als Absatzkanal bringt hier die GGI die Voraussetzungen
mit, um den Anlageerfolg zu erreichen. Wir halten somit das Angebot fiir ein chancenorientiertes
Investment, das uns zwecks Risikostreuung als geeignet erscheint.

Bundesgerichtshof verdonnert EAW zum Zahltag bei Phoenix

Mit Urteil vom 20.09.2011 hat der BGH die bisherige Teilentschddigungspraxis der Entschidigungsein-
richtung der Wertpapiethandelsunternehmen/EdW in Sachen 'Phoenix Kapitaldienst' gekippt. Der
Bundesgerichtshof stellt aktuell in drei Parallelverfahren fest, da8 die dort geltend gemachten Entschédi-
gungsanspriiche von Phoenix-Anlegern gegen die EdW fillig sind (Az. XI ZR 434/10). Die gegen die
EdW klagenden Phoenix-Anleger hatten bislang nur eine Teilentschadigung erhalten: “Usnter Abzug des
Agiosund Beriicksichtiqung der tatsiichlich erzielten Gewinne und Verluste sowie der vertraglichverein- M

barten Handels- und Bestandsprovisionen errechnete die Beklagte einen Endstand der Beteiligungen - c}E —_—
wnd zog hiervon einen Einbehalt wegen eines moglichen Aussonderungsrechts der Kliiger an den auf Kanomest

den (Treuhand-)Konten noch vorhandenen Geldern und den gesetzlichen Selbstbehalt von 10 % ab”, so der BGH zu
der jetzt beanstandeten Praxis. Die EAW selbst schilderte ihre Entschiddigungspraxis per Mltteﬂung vom
19.08.2011 noch wie folgt: “Die EGW hat bis zum heutigen Tage rund 34.100 Entscheidungen mit einem Gesamtvolu-
men von rund 160 Mio, € getroffen. Davon betreffen rund 6.200 Entscheidungen bereits eine zweite Entschidigung fiir jene
Anleger, diezuvor eine Teilentschidigungsentscheidung miteinem Vorbehalt wegenseinerzeitanzunehmender Aussonderungs-
rechteerhalten huben. Somitentscheidet die EAWweiter fortlnufend und kontinuierlich (...) iiber eine zweite Entschidigung.
Diedafiir exforderlichen Mittel sind durch ein zweites Darlehen des Bundes an die EdW sichergestellt. Dienoch offenen
Rechtsfragen zu den Themen "Handelsverluste und Verwaltungsgebiihren'(...) werden voraussichtlich im Herbst 2011 zu ei-
ner hochstrichterlichen Klitrung gelangen.”

Die EdW beabsichtigte demzufolge, die restlichen Entschidigungsbescheide teilweise bis zum Ende
des ]ahres 2012 aufschicben Zu kénnen, was jedoch aktuell beim BGH auf vélliges Unverstindnis
stie: “Die Entschidigungseinrichtung hat nach § 5 Abs. 4 Satz 1 Einlagensicherungs- und Anlegerent-
schiidigungsgesetzes/EAEG die Berechtigung und die Hohe eines angemeldeten Entschidigungsanspruchs un-
verziiglich, d. h. ohne schuldhaftes Zigern, zu priifen und diesen gemifi § 5 Abs. 4 Satz 6 EAEG spiilestens drei
Monate, nachdem sie die Berechtigung und die Hohe des Anspruchs festgestellt hat, zu erfilllen. Damit ist der
Anspruch fillig”, so die BGH-Richter. Bleibt die En’cschad1gungsemr1chmng dagegen “untitig”, was
nach Auffassung des BGH hier in der zwischen den Parteieh umstrittenen Frage des Bestehens ei-
nes Aussonderungsrechts sowie eines moglichen 'Musterprozesses' der Fall ist, "tritt nach Ablauf der
3-Monats-Frist (...) EAEG die Fiilligkeit der Entschidigungsanspriiche ein”.

'l-mi'-Fazit: Fragt sich also nur noch: Wer soll das bezahlen? Sowohl juristisch als auch politisch und
finanziell ist die Phoenix-Pleite fiir die Anleger und vor allen die EdW-Mitgliedsunternelimen seit Jahren
eine dulerst schidliche Hangepartie (vgl. zuletzt 'k-mi' 51/08, 44, 46, 47/10, 08/11). Mit der erneuten
BGH-Entscheidung zu Umfang und Filligkeit der Phoenix-Entschiidigung konnte die bisherige Finanz-
planung fiir die Entschiadigung (vgl. k-mi' 13, 15/11) wieder Makulatur sein.

Interessantes und Brisantes von der Anlagefront

Der Miinchner Anbieter BVT wird wieder einmal seinem Ruf als Produkt-Innovator und Initiator
von neuen Konzepten gerecht: Anstatt auf den klassischen deutschen Core-Imumobilienfonds mit lan-
ger Laufzeit, einem Hauptmieter und meist relativ bescheidenen Ertrigen zu setzen, kénnen Anleger mit
dem BVT RealRendite Fonds von Projektentwicklungen auf dem Immobiliensektor profitieren. Das Kon-
zept hierbei lautet: Kurze Laufzeit, hohe Ertrage, viele Sicherheitskomponenten. Die prognostizierten
Auszahlungen in Form von vierteljihrlichen Barauszahlungen und Kapitalertragsteuergutschriften sind
bw mit 9% p. a. geplant, die Riickfithrung des Anlegerkapitals bis zum Jahr 2016. Der Fonds vergibt
hierzu projektgebundenes Mezzanine-Kapital an ein streng ausgewéhltes Portfolio von Projeki-
entwicklern. Infolge der Auswirkungen von ‘Basel II' gibt es Finanzierungsengpésse bei der Entwick-
lung neuer Immobilienprojekte. Selbst seridse Projektentwickler miissen jetzt bis zu 20 % Eigenkapital auf-
bringen. Die Nachfrage nach Mezzanine-Kapital ist deshalb riesig und wird durch 'Basel IIT', das 2013
schrittweise in Kraft treten soll, weiter angekurbelt werden, so die BVT: "Der BVT RealRendite Fonds stellt sol-
ches Kapital zur Verfiigung — diversifiziert auf sechs bis zehn Projektentwickler mit bis zu 30 Wohnbau- und Einzelhan-
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