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Unter dem
Radar

Der Zweitmarkt fiir Anteile an geschlossenen
Fonds ist eine beliebte Alternative zu dem vielfach
iiberhitzten Erstmarkt flir Immobilien und weitere

Sachwerte. Doch nur ein Teil der Transaktionen
spielt sich in der Offentlichkeit ab.

Von STEFAN LOWER

Dietmar Schloz, Asuco:
JManchmal ist es ein
regelrechter Kampf mit
den Fondsmanagem.”

FOTO| ASUCO
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esonders haufig kommt es nicht vor, dass ein Unterneh-
men (ber zehn Jahre in groBerem Umfang im Marke der
Sachwertanlagen aktiv ist, aber der Fachoffentlichkeit —
inklusive der Cash -Redaktion — weitgehend unbekannt
bleibt. So sorgte Mitte Februar 2022 eine Pressemittei-
lung der DVI Gruppe aus Berlin durchaus flir Erstaunen.
Vordergriindig kam sie in erster Linie als Personalmeldung daher.
Demnach hat die DVI Gruppe Thomas Lippert, vormals langjihriger
Vorstandsvorsitzender des Aktionsbunds Aktiver Anlegerschutz e V.
(AAA), fir den Bereich Fondsbeteiligungen gewonnen. Lippert werde
sein Know-how und seine Kontakte in der Fondswelt einsetzen, .um
der DVI neue Fondsitbernahmen zu ermoglichen®. Upps.
Doch nicht nur das. Laut der Mittetlung gehdrt du. DVI gar ,zu den

fihrenden Kiufern von Anteilen an geschl bilienfonds in
Deutschland”. Nanu? Doch in dchat Den Angaben zufolbc hat sie seit
2011 Beteil an samt 135 geschl bilienfonds

erworben, d.;u:: in Uber der Halfte dcr Fonds Melrheitsbeteiligungen
von Uber 50 Prozent. Dabei investiere sie in erster Linde i m \hohn— und
b

Bikroi bilien, aber auch in Logistik- und Hoteli
Also besitzt oder besall die DVI die Mehrheit an wenigstens 68
geschlos I bilienfonds. Das ist durchaus eine Hausnummer.

Dennoch sind die Aktivitdten in einer breiteren Offentlichkeit bislang
weitgehend unbemerkt geblichen. Der Cash.-Redaktion jedenfalls ist
die DVI lediglich im Januar 2020 aufgefallen. Damals informierte sie
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teilung von Mitte Februar 2022 plant die DVI  groBe Teile* einer im
Januar platzierten biesennotierten Anleihe mit einem Zeichnungsvo-
Tumen von 350 Millionen Euro in neue Fondsitbernahmen zu investie-
ren. Das ist in dem recht engen Zweitmarkt eine ansehnliche Summe.

Zur Emission der Anlethe hatte die Cash.-Redaktion kurz zuvor im
Februar 2022 ebenfalls eine Mittetlung der DVI erreicht. Demnach war
sie an 33 institutionelle [ it aus 14, vornehmlich europdischen
Lindem platziert worden. In dieser Mitteilung hieB es allerdings, der
Anleiheerlds werde , vornehmlich der Ankaufsfinanzierung von Wohn-
und Bilroimmobilien in deutschen GroBstidten mit positiver wirt-
schaftlicher Dynamik dienen®. Darliber hinaus wikrde eine ,Handvoll*
bestehender Bankenfinanzierungen vorzeitig abgelost, mit dem Ziel,
das Portfolio an unbesicherten Immobilien auszubauen™.

Von Anteilskiufen oder Fondstbernahmen war dort — eine Woche
vor der Lippert-Meldung — indes nichts zu lesen. Nun gut, wir wollen
nicht kleinlich sein. Jedenfalls ist der Markt um einen Akteur reicher
als bisher bekannt, der zudem noch zulegen will. Mit Lipperts Experti-
se ,wollen wir unsere Stellung als einer der filrenden Kiufer von An-
teilen an geschlossenen Immobilienfonds ilber die unterschiedlichen
Assetklassen hinweg ausbauen”, wird die namentlich nicht genannte
WGeschiftsfbrung der DVI® in der jingsten Mitteilung zitiert.

Das ist insofern konsequent, als Lippert zuletzt 14 Jahre lang
Vorstandsvorsitzender des AAA war, der sich haupesichlich mit der
Bilndelung und Vertretung der Interessen von Anleger in Krisen- und

ilber die Restrukturierung des Einzelhandels- und Gewerb ums
LHelle Mitte* in Berlin-Hellersdorf mit rund 44.000 Quadratmetern
Gesamtmietfliche, kein ganz kleines Objekt also.

DVT habe die Immobilie 2018 gemeinsam mit ihrem Partner-In-
vestor Claus Unternehmensgruppe im Rahmen einer Fondsakquisition
innerhalb weniger Monate von rund 700 Fondsgesellschaftern erwor-
ben. Der Immobilienfonds sei damals notleidend gewesen. Laut Cash.-
Archiv handelte es sich um die MEGA 4 GbR, die 1997 von dem
spliter insolventen Emissionshaus Dr. Gorich mit einem Eigenkapital
von 154 Millionen D-Mark (rund 79 Millionen Euro) aufgelegt worden
war. Die Anleger waren daran als GbR-Gesellschafter beteiligt, also an
einer Gesellschaft burgerlichen Rechts mit persénlicher Haftung.

Fonds in dieser Rechtsform sind im Erstmarkt inzwischen nicht
mehr zuldssig und spielen am klassischen Zweitmarkt wegen der viel-
fach unkalkulierbaren und grundsitzlich unbegrenzten Haftung der
Anteilseigner keine grofie Rolle. So sind bei der Fondsbiese insgesamt
259 Fonds ven Dr. Gorlich, dem einst filhrenden Anbieter von GbR-
Immobilienfonds, gelistet. Daven ist offenbar noch kein einziger je-
mals auf der Plattform gehandelt worden: Die Spalten , Letzter Kurs*
und . Umsatz 12 Monate” jedenfalls sind komplett leer. Auch aktuelle
Kauf- oder Verkaufsangebote finden sich nicht.

Die DVI hingegen scheint einen Schwerpunkt bei GbR-Fonds zu
haben. So weist die Fondsankaufsliste (Stand 11/2021) auf der Website
des Unternehmens insgesamt 123 Fonds aus. Darunter sind - sofern die
Rechtsform ersichtlich ist - mindestens 50 GbR-Fonds, wahrscheinlich
noch einige mehr. Die DVI-Liste umfasst aber auch eine Reibe von
KG-Fonds, Uberwiegend von einst angeschenen, aber nicht mehr im
Neugeschiift aktiven oder gescheiterten Initiatoren wie Gebaw, Kap-
Hag oder SAB, die teilweise durchaus auch an der Fondsbarse gehan-
delt werden.  Mit bnslm ubcr 12.500 vornehmlich von Privatanlegern
erworbenen | dsbeteiligungen sind wir deutschlandweit
einer der aktivsten Kiufer auf dem Zw tmarkt filr geschl ¢ Im-

Pleitefonds befasst. Dabei kooperiert der Verein eng mit der Berliner
Kanzlei Schirp & Partner und wirbt auf seiner Website unter anderem
mit der ,Vermittlung von Rabattierungen bei anwaltlicher Vertretung

durch Kanzlei Schirp & Parter Rechtsanwiilte mbB* um Mitglieder.
Die Kanzlei wiederum zihlt zu den filrenden Anlegervertretern in
Deutschland und ist auch fur Massenklagen bekannt. Ob man die Ko-
operation filr anrchig oder den AAA nur fir eine Mandantenschaufel
fur Schirp hale, spielt hier keine Rolle. Jedenfalls dilrfte Lippert nicht
nur umfangreiche Erfahrun-
gen mit Krisenfonds haben,
sondern auch damit, sich bei
Bedarf mit deren Geschifis-

fuhrungen anzulegen.

Diese Fihigkeit nimmt

Nur vier Prozent auch Dietmar Schloz fir
Zweit Kt sich in Anspruch. Er gilt
der a als Pionier des Zweitmarkts
Transaktionen von und bei Zweitmarkifonds file
Asuco im Jahr 2021 Privatanleger, zunichst als
g0 Geschifisfithrer bei HES.
erfoigten iiber (heute Wealthcap), seit 2009
Plattformen als geschiifisfilhrender Ge-

sellschafter von Asuco. Bis
einschlieflich 2021 hat das Unternehmen nach eigenen Angaben 600
Millionen Euro Uberwiegend bet Privatanlegern eingeworben, davon
70 Millionen Euro im abgelaufenen Jahr Allein 2021 hat Asuco mit
2.646 Einzeltransaktionen 107 Millionen Euro am Zweitmarkt inves-
tiert {inklusive Kapitalerhdhungen und Gcscllsuhafh:fdmlchcn beste-
hender Fonds). Das Unternel b seine Investit
gesellschaften halten nun Anteile an msgcmnl 325 Zielfonds.
Asuco ist in der Branche bestens bekannt und offen in der
K ) Die einzelnen Transaktionen bleiben aber ebenfalls

mobilienfondsanteile®, heiBt es auf der Website.

Vielleicht erklirt die Konzentration auf GbR- und Problemfonds,
warum die DVI bislang trotzdem weitgehend unter dem Radar geblie-
ben ist. Doch das kéante sich bald dndem. Nach der akmellen Mit-

unter dem Radar einer breiteren Offentlichkeit: Nur vier Prozent daven
erfolgten 2021 dber Plattformen, weitere drei Prozent Ober Geschifis-
partner. Weit Uberwiegend — zu 93 Prozent also — hat Asuco direkt von
den Altgesellschafiern gekauft. Dabei handelt es sich vielfach um »
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Anleger der Fonds, bei denen Asuco schon investiert ist und damit
sukzessive den Anteil erhdht. Die Ubernahme der Mehrheit ist zwar
in der Regel nicht das Ziel, sagt Schloz. Filr ihn sei aber ein wichtiger
Aspekt, Einfluss auf das Fondsmanagement zu gewinnen, um es nach
Moglichkeit zu optimi oder Missstind halten zu k
u.nd damit den Wert des Fondsamc:ls zu clbdh:n So sieht Schloz
eine Funktion von profe ielf:
auch darin, ..Hygn:nc in die Ahfomds zu bringen*.

Gerade bei Fonds aus der unregulierten Ara, deren Initiatoren

troll- oder gar Eingriffsfunktionen gegenilber der Fonds-Geschifis-
filhrung konnen bei AlFs aber nur die Verwahrstelle, die BaFin und
die KVG selbst sowie nachtriglich der Abschlussprilfer haben. Auch
bei AIFs akzeptiert die BaFin zudem, dass der Gesellschaftsvertrag
ein Widerspruchsrecht der KVG oder der Geschiftsfilhrung gegen
die Ubertragung des Anteils an einen Konkurrenten enthilt, also
auch gegen den Vﬂkauf an cmcn Zweitmarktfonds. So bezieht sich
der Zweitmarkt gy i fast hlieBlich auf Anteile an
Altfonds.

nicht mehr im Neugeschift oder gar nicht mehr aktiv sind, h
das Fondsmanagement nicht selten, sich selbst zu bereichern, berich-
tet Schloz Das erfolge etwa durch tberhohte Gebithren oder die Hi-
nauxzbgcnmg von Ob)ckntrkkufcn. um

hin Verwal X
zu kénnen. In Emznlﬂllcn sei es anders
herum auch schon vorgekommen, dass
Fondsmanager versucht hitten, Fonds-
objekte unter Wert an nahe stehende Ge-
llschaften zu verscherbeln, um daraus
Profit zu schlagen. Dass es dabei zum
Tc:l auch recht robust zur Sachc geht,
Ktuelle Schriftwechsel zu zwei
Fon&, die Schloz exemplarisch zur Ver-
fugung stellt. Bezeichnenderweise fin-
det sich einer dieser beiden Fonds auch
auf der Ankaufsliste der DVL

So sind Asuco und andere profes-
sionelle Aufkiufer filr das Zielfonds-
Management nicht immer germn gese-
hene Neugesellschafter. Nicht selten
versuchen die Manager, die neuen An-
teilseigner fern zu halten und bauen,
ilweise auch nachtriiglich, Vorkaufs-
oder Widerspruchsrechte gegen die
Ubertragung von Anteilen in die Gesell-
] ist es ein lrechter Kampf mit den

AAA
heute bd Aufkiufer DVI.

schaftsvertriige ein. Manch
Fondsmanagern®, so Schloz.

AlF-Anteile kauft Asuco weiterhin so gut wie gar nicht. Das
liegt in erster Linie am geringen Angebot. Noch immer sind die
meisten der seit 2014 aufgelegten voll regulierten Fonds zu jung filr
den Zweitmarkthandel, sagt Schloz. Zudcm ist die Anzahl der neu-
en Fonds nach 2014 idchst d brochen und hat sich
seitdem kaum erholt. Hinzu kommt, dass Vctiuﬂcnmgsgcwnmm bei
Immobilienfonds nach zehn Jahren steverfrei sind und Erstzeichner
in der Regel nicht ohne Not vor Ablauf dieser Frist verkaufen.

Doch Schloz hat weitere Grinde, dass Publikums-AlFs fur ihn
nicht die erste Prioritit haben: Die Regulierung habe die Anleger-
rechte deutlich eingeschrinkt und die Kosten ohne echten Mehrwert
filr die Anleger erhdht. Nach dem KAGB bezichungsweise dessen
Interpretation durch die BaFin liegt die gesamte Verantwortung filr
cinen Fonds bei der Kapnalvmalmngsgesellschaﬁ (KVG). In den

Gesellschaft dgen sind Z der Gesell-
chaft Jung etwa zu Objektki f oder -verkiiufen, Finan-
zierungsvertrigen odcr i Vertrigen stark einge-

schriinkt bezichungsweise nicht mehr zulissig,
Was Schloz als Beschneidung der Anlegerrechte empfindet, soll
aus Sicht der BaFin wahrscheinlich verhindern, dass die KVG einen

Besteht durch den geringen Nachschub neuver Fonds die Gefahr,
dass der Zweitmarkt austrocknet? SchlieBlich ist die Zahl der Alt-
fonds begrenzt und es werden durch Objektveriiuberungen, professi-
onelle Aufkiufer sowie Pleiten sukzessive weniger., Nein“, antwortet
Schloz, ,,da mache ich mir filr die nichsten Jahre keine Sorgen." Der
Markt sei groB genug und allein durch das Potenzial im Zielfondsbe-
stand bestiinden fir Asuco ichende Ankaufsmoglichkeiten. Fir
Neu-Einsteiger sihe das maglicherweise anders aus.

Das sicht Stefan Litterscheidt, Geschaftsfithrer Vertrieb und Mar-
keting bc: der HTB Hanscauscbc Fmdshaus GmbH, ebenso. , Wir
haben k lei Probl Zielfonds zu iden-
tifizieren und das Kapital zu mwmmn“ sagt er. HTB ist seit Ober
15 Jahren auf den Zweitmarkt spezialisiert und hat Ende 2021 ihren
elften Zweitmarktfonds mit dem Maximalvol von 30 Millionen
Euro gcschlosscn L Vor allem im zweiten Halbjahr 2021 lief die Plat-

“, berichtet Litterscheidt. Obwohl Ankaufsy
am ch:tmmkt durchaus etwas Zeit in Anspruch nehmen konnen, sei
das Kapital schon weitgehend investiert. Demnach hat sich der HTB
11 bislang an 66 Zielfonds mit insgesamt 136 Immobilien beteiligt.

230 bis 250 Fonds stehen bei HTB stindig auf der | Shortlist*
und ko sofort kauft den, berichtet Litterscheidt. Auch
HTB erwirbt die Zielfondsanteile wcn Uberwiegend direkt. Weniger
als finf Prozent der Ankiufe erfoleen Ober dffentliche Plattformen.

wEine Verknappung der In-
vestitionsmdglichkeiten
spilren wir nicht”, so Litter-
scheidt. So hat das Unter-
nehmen im Januar den HTB

Der Zweitmarkt-index 12. Immobilienfonds in den
Vertrieb gegeben. Er hat ein

mobilienfonds :
fir Im angestrebtes  Platzierungs-
ist zwischen Januar volumen von 20 Millionen

2021 und Mairz 2022 Euro, das bis auf 30 Milli-
onen Euro erhdht werden

um rund 24 Prozent Kann,
gestiegen. HTB hat Publikums-

fonds im Visier. Spezial-
AlFs, also Fonds fur semi- oder professionelle Anleger ab der ge-
setzlich vorgeschricbenen Mindestbeteiligung von 200.000 Eure
(teilweise auch deutlich dariiber), sind als Zielfonds — mit Ausnahme
der technisch erforderlichen h ig Zwischengesellschaften —
akruell nicht vorgesehen. Obwohl Spezialfonds meistens eine glnsti-
gere Kostenstruktur haben und sich mit wenigen Transaktionen unter
Umstinden hohe S am Zweitmarkt unterbringen lieBen, kom-
men sie auch filr andere Aufkiufer nicht in Betracht.
Dazu zihlt die BVT, die den Fonds Zweitmarktportfolio IT aktuell
in der Platzierung hat Auf die Frage nach dem S(cllcnuen van Spe-
zial-AlFs als (mittelbare) Zielfonds des Publikumsf

o .

Teil ihrer Verantwortung auf die Anleger abwilzt. Auch die K 1l
durch einen (Anleger-)Beirat ist bei AIFs nur eingeschrinkt moglich
Zwar sind solche Beiriite grundsdtzlich weiterhin erlaubt, echte Kon-

122 Cash. 4/2022

das Ui h DerZ kt an Publikumsfonds im 1
lienbereich ist vollig ichend, um die von uns angestrebten Volu-
mina zeitnah investieren zu konnen. Ferner ist der Markt inzwischen

DV GRUPPE

s0 etabliert, dass auch die Abwicklung schnell und einfach erfolgen

kann Und als Wichdi Mit geniigend Sachk is lassen sich aus
dem breiten Angebot so ktive Kaufgelegenheiten identifizieren,
dass wir diesen gegenwirtig den Vorzug gcbm.

Darmit ist letztlich auch die v kte Botschaft verbunden, dass

(semi-)professionelle Investoren den Wert ihrer Beteiligungen besser

einschiitzen kinnen als Privatanleger oder ducn Erbcn. d-e zadem

nicht selten froh sind, den Anteil Oberhaup

duL Filr dmAnlcger der Zv.tlumrkﬂmds bawhunpweuc der Asuco-
huld ibungen ist es insofi ichedich ein Vorteil,

dass die Aufkilufer sich gerne direkt an die Altanleger den und
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sche Zweitmarkt AG (DZAG) mit mehr als 8.000 Vermittlungen ei-
nen Nominalumsatz von Uber 336 Millionen Euro erzielt. Damit sei
es das beste Handelsjahyr seit Bestehen g Bei den gehandel
Assetkl dominierten der Fondsbbrse zufolge weiterhin Immo-
bilienfonds mit einem Umsatzanteil von rund 70 Prozent. Aber auth
der Schiffssektor verzeicl einen mehrjihrigen Umsatzrek

So ist der ven der DZAG cncuh.nmc Index DZX-S fur die
Schiffsfonds im Februar 2022 ersumals seit Mitte 2011 wieder ber
1.000 Punkte geklettert. , Damit hat der Index auch wieder das Aus-
gangsniveau seines Starts im Januar 2006 erreicht”, betont Jan-Peter
Schmidt, Vi d der DZAG. Auch der Index DZX-I filr die Immo-

dffentliche Plattformen nur in Ausnahmefillen nutzten. Fur die Ver-
kiufer vielleicht weniger.

Besonders einem ist das ein Dorn im Auge: Alex Gadeberg,
Vorstand der Fondsborse. Er drgert sich vor allem Uber Akquisiti-
onsschreiben von Aufkiufern, die Preise weit unter dem tatsichli-
chen Wert des Anteils oder teilweise auch deutlich unter dem letzten
Kurs bei der Fondsbirse anbieten 2018 hatte Gadcbcrg nach mmgcn
besonders krassen Fillen, die dber eine Anwaltsk

bilienfonds ist nach einem deutlichen Knick im Jahr 2020 seit An-
fang 2021 wieder steil angestiegen und befindet sich akruell (4. Mirz
2022) auf einem historischen Hochststand von 1.433 Punkten - ein
Zuwachs von rund 24 Prozent gegendiber Januar 2021.

Inwieweit der Preisauftrieh auch bei jenen Verkiiufern angekom-
men ist, die Vertriige abseits von Handelsplattformen direkt mit Auf-
kiufern geschlossen haben, ist indes nicht bekannt. Wobei es streng
g nicht ganz korrekt ist, wean hier — und meistens auch

und lediglich mit | Hauke und Jan® unterzeichnet worden waren, gar
angekindigt, die Aufsichtsbehorde et halten. Doch dies ist im
Sande verlaufen. ,Die BaFin hat sich filr nicht zustindig erklant®,
berichtet Gadeberg. D h wird er nicht mide, vor solchen Ange-

seitens der Aufkiufer — von , Handelsplartfi ** die Rede ist. Denn

damit sind in der Regel hlieBlich die Fondsborse und ihre Toch-

ter DZAG gemeint. Alle anderen Offentlichen Markeplatze wurden
der von der Fondsbirse hluckt oder eingestellt. Insofi

boten zu warnen. Verkaufswilligen empfiehlt er insofern — sicherlich
nicht ganz uneigennitzig — einen Blick auf seine Handelsplaufonn.
bevor sie das Angebot eines Aufkiiufers ili

Insgesamt Huft es filr die Fondsborse Jedoch sehr gut, sagt er.
Demnach hat sie 2021 einschlieBlich ihrer Tock llschaft Deut-

gibt es praktisch nur noch eine Zutmnarh-l’hnfocm filr geschlosse-
ne Fonds in Deutschland. Es sei denn, es agiert vielleicht doch noch
eine weitere Plattform mit Marktbedeutung unter dem Radar und ist
dcr Fachoffentlichkeit — einschlieBlich der Cash.-Redaktion — bulang
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