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Hinweis: Jegliche Vervielfältigung, Verbreitung, Verwendung, Verarbeitung, Veröffentli-
chung oder Speicherung, gleich in welcher Art und Weise, privat wie gewerblich, ist ohne 
die Einholung eines ausdrücklich schriftlichen Nutzungsrechtes strengstens untersagt. Ur-
heber und Autor der Analyse: LSI Sachwertanalyse.
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Executive Summary 

Der Alternative Investmentfonds HTB 14. Geschlossene Immobilieninvestment Portfolio GmbH & Co. KG 
erwirbt Anteile an mindestens zwei geschlossenen Spezial-AIF, die wiederum Beteiligungen an bereits 
bestehenden geschlossenen Immobilienfonds, an gesch99lossenen Publikums- oder Spezial-AIF erwer-
ben, um somit mittelbar eine diversifiziertes Immobilienportfolio in Deutschland aufzubauen. 

Fondsübersicht  

 Rahmendaten 
Emittent HTB 14. Geschlossene Immobilieninvestment Portfolio GmbH & 

Co. KG 
Emissionsphase 01/2024 – 12/2025 
Regulierungsrahmen Kapitalanlagegesetzbuch 
Investitionsvehikel geschlossener inländischer Publikums-AIF 
Ausgestaltungsform risikogemischt 
EU-Offenlegungsverordnung  Artikel-6 Fonds  
Kapitalverwaltungsgesellschaft HTB Hanseatische Fondshaus GmbH 
Verwahrstelle CACEIS Bank S.A., Germany Branch 
  
Investitionsobjekte Anteile an mindestens zwei geschlossenen Spezial-AIF  
Investitionsobjekte der Spezial-AIF geschlossene Immobilienfonds, Publikums- und Spezial-AIF 
Nutzungsart Immobilien mit Schwerpunkt Gewerbe (Büro, Handel, Logistik), 

daneben Wohn-, Pflege- und Hotelimmobilien 
Investitionsraum Deutschland 

  
Mindestbeteiligungssumme und Agio 5 000 € und bis zu 5 % Aufgeld 
Haftsumme 1 % der Pflichteinlage 
Stimmrecht je 1000 € eine Stimme 
geplante Fondslaufzeit 31.12.2035, mit Verlängerungsoption bis 31.12.2038 
  
Kommanditkapital ohne Agio 30 Mio. € 
Investitionsquote Anlegerkapital 92,25 % 
Investitionsquote inkl. Liquidität 93 % 
  
Fremdkapitalquote (Fondsebene) 0 % 
Fremdkapitalquote (Zielfondsebene) Ø 34 % (0 - 69 %) 
Ausschüttungshöhen 3,5 % (2025); 4,5 % (2026); 5 % (2027-2028); 6 % (2029-2030); 6,5 

% (2031); 7 % (2032); 7,5 % (2033); 8 % (2034) 
Ausschüttungsrhythmus halbjährlich 
Schlussausschüttung 102,2 % 
Gesamtausschüttung 164,7 % 
Mehrerlösverteilung 15 % an KVG bei Hurdle Rate von 4 % p.a.  
Übertragungsmöglichkeit  zum Ende eines Kalenderquartals nach vorheriger Zustimmung 
steuerliche Behandlung Einkünfte aus Kapitalvermögen / Teilfreistellung 
approximierte Gesamtkostenquote ≤ 1,69 % 
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Management und Historie 

Die HTB Hanseatische Fondshaus GmbH geht 
auf die 1987 gegründete Wirtschaftsprüfungs-
gesellschaft HTB Hanseatische Treuhand- und 
Beratungsgesellschaft mbH zurück. Seit 2002 
ist die HTB Group als Fondsemittent aktiv und 
hat den Schwerpunkt auf den Immobilienmarkt 
gesetzt. Ein besonderes Augenmerk liegt dabei 
auf dem Zweitmarkt. Im Jahr 2002 hat sie dies-
bezüglich den ersten Zweitmarktschiffsfonds 
angeboten, dem vier Jahre später der erste Im-
mobilienzweitmarktfonds folgte. Daraus wurde 
bis heute eine Zweitmarktfondsserie etabliert. 
Über die Jahre wurden die Bewertungswerk-
zeuge und Ankaufsdatenbanken sowie der Er-
werbsprozess kontinuierlich ausgebaut, verfes-
tigt und verfeinert. Heutzutage befinden sich 
über 1000 Immobilienfondsbeteiligungen in ih-
rer Datenbank. Im Jahr 2014 erhielt die HTB die 
Zulassung als vollregulierte Kapitalverwal-
tungsgesellschaft (KVG). Neben Produkten für 
Privatanleger bietet sie seit 2018 Spezialfonds 
für professionelle und semiprofessionelle Anle-
ger im Bereich strategischer Handelsimmobi-
lien und Zweitmarktfonds an. Die HTB Group 
platzierte über alle Assetklassen 40 eigene 
Fonds mit mehr als 440 Mio. € Eigenkapital.  

Geschäftsführer und Leiter der hauseigenen 
KVG im Bereich Portfoliomanagement ist seit 
dem 01.04.2025 Herr Claus Burghardt (Jahr-
gang 1967). Herr Burghard verfügt mit über 
drei Jahrzehnten Tätigkeit in der Sachwert-
branche über umfassende Erfahrungen insbe-
sondere in den Bereichen Konzeptionierung, 
dem operativen Betrieb von geschlossenen 
Fondsmodelle sowie deren Auflösung. Von 
1997 bis 2005 war er als Prokurist, Direktor 
bzw. Geschäftsführer diverser großer Publi-
kumsgesellschaften in den Segmenten Immobi-
lien- und Windkraftfonds tätig. Anschließend 
wechselte er in den Bereich der Erneuerbaren 
Energien. Im Jahr 2011 wechselte Herr 
Burghardt zu einem süddeutschen Emissions-
haus, die sowohl Immobilien- als auch So-
larfonds konzipierten. Ab dem Jahr 2014 war er 

dort für rund zehn Jahre der Geschäftsleiter 
Portfoliomanagement der hauseigenen KVG 
mit Schwerpunkt Wohnimmobilien. Herr 
Burghard ist LSI seit vielen Jahren als integrer, 
anlegerorientierter und kompetenter Manager 
bekannt. Ihm zur Seite steht Herr Jörg-Karsten 
Hagen (Jahrgang 1972). Er verfügt über umfas-
sende Expertise in den Bereichen Asset Ma-
nagement sowie dem institutionellen Handel 
mit Fondsanteilen. Zuletzt war er als Leiter As-
set Management bei einem Unternehmen im 
süddeutschen Raum tätig. Davor war Herr Ha-
gen rund 13 Jahre als Geschäftsführer bzw. Lei-
ter Fondsmanagement eines norddeutschen 
Emissionshauses mit einstigem Bankenhinter-
grund tätig. Geschäftsführer des Bereichs Risi-
komanagement ist seit 2024 Herr Boris Nicoley 
(Jahrgang 1969). Seit 2016 arbeitet er bereits 
bei HTB als Risikomanager und interner Bewer-
ter und konzipierte Immobilien- und Private-
Equity-Fonds. Im Bereich Risikomanagement, 
Controlling und Fondsbewertung bringt er rund 
25 Jahre Berufserfahrung mit. 

Die HTB verfügt mit über 8.000 Zweitmarkt-An-
käufen über einen belastbaren Leistungsnach-
weis. LSI wurde eine umfangreiche Tabellen-
übersicht mit aufgelösten Zielfondsbeteiligun-
gen im Zeitraum von 2010 bis 2022 vorgelegt. 
Dabei konnten 145 Zielfonds ausgewertet wer-
den. Bei 12 aufgelösten Zielfonds ist ein nega-
tives Ergebnis zu verzeichnen gewesen. In 93 % 
der Fälle konnten annualisierte Ergebnisse von 
4,78 % bis 508,12 % ermittelt werden. Im 
Durchschnitt konnten mit Zielfondsauflösung 
111,72 % p.a. erlöst werden, was einer Kapital-
verdoppelung des durchschnittlich investierten 
Kapitals von 274.407,86 € pro Beteiligung ent-
spricht. Möglich wurde dieses Ergebnis, weil 
der durchschnittliche Ankaufskurs lediglich 
70,36 % (Spannbreite 18 % bis 374 %) des No-
minalwertes betrug. Bewertungsvornahme 
und Einkaufsqualität kann im Hause HTB als be-
lastbar bezeichnet werden.  
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Anlagestrategie und Zielmarkt    

Anlagestrategie der Fondsgesellschaft ist es, 
Anteile an mindestens zwei von der Kapitalver-
waltungsgesellschaft (KVG) verwalteten ge-
schlossenen Spezial-AIF in der Rechtsform ei-
nes geschlossenen Sondervermögens zu er-
werben. Diese wiederum investieren in ge-
schlossene Immobilienfonds, Publikums- und 
Spezial-AIF oder sonstige Immobilienvermö-
gen. Mindestens 90 % des akquirierten Kapitals 
werden in die von der KVG verwalteten (bei-
den) Spezial-AIF angelegt. Dabei werden Min-
destens 40 % des investierten Kapitals in das 
Sondervermögen HTB Fünfzehnte Immobilien-
portfolio investiert. Dieser erwirbt Anteile an 
Gewerbeimmobilienfonds vom Typ Büro, Han-
del oder Logistik (jeweils mit möglicher 
Mischnutzung) mit einer Mietfläche von min-
destens 800 m². Im Rahmen einer Mischnut-
zung ist eine geringfügige wohnwirtschaftliche 
Nutzung von weniger als 5 % der Mietfläche 
möglich. Mindestens 20 % des investierten Ka-
pitals werden in das Sondervermögen HTB 
Sechzehnte Immobilienportfolio investiert. 
Dieser erwirbt Anteile an Betreiberimmobilien-
fonds vom Typ Hotel, Kino, Pflege oder Kran-
kenhäuser sowie Wohnimmobilien (jeweils mit 
möglicher Mischnutzung) mit einer Mietfläche 
von mehr als 800 m². Es werden maximal 80 % 
des investierten Kapitals in Wohnimmobilien 
angelegt. Die Immobilienstandorte müssen alle 
in Deutschland belegen sein. Weiterhin darf 
nicht in Fondsgesellschaften investiert werden, 
die unmittelbaren Risiken aus Fremdwährungs-
darlehen ausgesetzt sind. Die Laufzeit der Son-
dervermögen ist bis zum 31.12.2031 befristet 
und kann durch Beschluss der KVG verlängert 
werden. Die hieran anschließende Liquidati-
onsphase der Sondervermögen kann bis zu 
sechs Jahre betragen. 

Wesensmerkmal des Fonds ist es, keine Betei-
ligungen am Erstmarkt zu erwerben, sondern 
ausschließlich Zweitmarktanteile. Der Zweit-
markt beschreibt dabei das Segment bzw. den 
Marktplatz, an dem gebrauchte geschlossene 

Fondsanteile gehandelt werden. Diese Anteile 
haben regelmäßig eine gewisse Laufzeit hinter 
sich, weswegen historische Datenreihen ver-
fügbar sind. So lassen sich dezidierte Aussagen 
über den Vermietungsverlauf als auch die Lage-
entwicklung treffen. Auch die bisherige Ma-
nagementleistung kann evaluiert werden. 
Durch die jahrelange aktive Bewirtschaftung 
der Immobilie sind die spezifischen Wert- und 
Risikotreiber sowie die Kostensituation be-
kannt. Einen weiteren Vorteil stellen die im 
Vergleich zum Erstmarkt niedrigeren Erwerbs-
kosten dar. Nicht substanzbildenden Ankaufs-
nebenkosten wie Maklercourtage, 
Grunderwerbsteuer, Notar- und 
Gerichtskosten werden bei der Preisfindung 
am Zweitmarkt nicht berücksichtigt.  

Der Zweitmarkt speist sich aus den Angeboten 
des Erstmarktes, der Anlegern neu aufgelegte 
Beteiligungen zum Kauf anbietet. Einige dieser 
Anteile werden später aus unterschiedlichen 
Gründen auf dem sog. Zweitmarkt wieder zum 
Verkauf angeboten. Heutzutage kommen rund 
eine Milliarde Euro Anlegergelder in unter-
schiedlichen Anlageklassen pro Jahr neu auf 
den Markt, während sich die Neuemissionen 
vor dem Jahr 2013, der Einführung des Kapital-
anlagegesetzbuches und umfassenden Regulie-
rungsmaßnahmen, zwischen 10 bis 15 Milliar-
den bewegten. Das heutzutage relevante 
Marktvolumen lässt sich auf Grund früherer 
fehlender Erhebungsdaten nur grob schätzen. 
Seit Beginn der 1990er Jahre haben rund eine 
Million Anleger etwa 100 Milliarden Euro allein 
in geschlossene Immobilienfonds investiert. 
Davon werden in etwa 0,5 % jährlich gehandelt. 
Neben börsenbasierten Zweitmarkt-Handels-
plattformen haben sich auch einige privat orga-
nisierte etabliert und stehen Investoren zur 
Verfügung. Die HTB hat seit Jahren zu allen 
Plattformen belastbare Marktzugänge. 

Der Zweitmarkt für geschlossene Immobilien-
fonds bietet eine interessante 
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Wettbewerbskonstellation: Zum einen ist er 
groß genug, um jedes Jahr rund hundert Millio-
nen Euro zu investieren, aber zu klein und zu 
arbeitsteilig, als dass er scharenweise instituti-
onelle Investoren anziehen würde. Die not-
wendige Spezialisierung und Erfahrung neben 
der weiter voranschreitenden Regulierung tun 
ihr Übriges, um Investoren von einem Markt-
eintritt abzuhalten. Preiskämpfe, wie gelegent-
lich am Erstmarkt, sind nicht feststellbar. 

Zum Zeitpunkt der Analyse ist das 
Investitionsfenster auf dem Zweitmarkt 
besonders günstig. Auf Grund geopolitischer 
Spannungen und in Folge dessen sprunghafter 
Inflationsentwicklungen seit dem zweiten 
Quartal 2022 sind die Leitzinsen abrupt 
angestiegen. Dies hat sowohl die 
Finanzierungsseite als auch die Bewertungen 
von Immobilien negativ beeinflusst. Bei einigen 
Marktteilnehmer hat dies zur Verun-
sicherungen und auch zu Liquiditätsbedarfen 
geführt. Irrationale Handlungsweisen, falsche 
Anteilspreisvorstellungen und überstürzte 
Anteilsverkäufe haben seit Mitte 2022 den 
Zweitmarktindex historisch stark einbrechen 
lassen. Er befindet sich Ende 2024 wieder auf 
dem Niveau des Jahres 2016. Hierbei handelt 
es sich um eine Marktübertreibung, die dem 
Fonds sehr gute Einkaufsmöglichkeiten bietet.  

Die Auswahl der Fondsbeteiligungen erfolgt 
seitens des Portfoliomanagements auf Basis ei-
ner sog. „Core-Satellite-Strategie“. Das bedeu-
tet, dass der wesentliche Teil des Portfolios 
Cash-Flow orientiert angekauft wird, um eine 
attraktive Auszahlungsrendite darstellen zu 

können. Daher werden zuallererst (Core-) 
Fondsobjekte mit bonitätsstarken Mietern und 
langfristigen Mietverträgen, geringen bis gar 
keinen Leerständen in den Gebäuden, attrakti-
ven laufenden Ausschüttungen und moderaten 
Fremdkapitalständen erworben. Ziel ist der 
Aufbau einer stabilen Fondsportfoliobasis.  

Ein kleinerer Teil des Fondsvolumen wird in op-
portunistische Beteiligungen investiert (Satelli-
ten bzw. Satellite). Hier wird auf kurzfristige 
Verkäufe oder Neuvermietungen spekuliert. 
Diese Beteiligungen haben einen renditeerhö-
henden Effekt und senken die erwartete Dura-
tion des Portfolios, sind aber auch als leicht ri-
sikoerhöhend einzustufen. Projektentwick-
lungs- und sog. Value Add-Fonds (Objektrepo-
sitionierungen) kommen  für die HTB nicht als 
Satellit in Frage, da deren Ergebnisse zu stark 
von einer Managementleistung abhängt und 
die Rendite daher nur vage definierbar ist.  

Das Portfoliomanagement identifiziert mittels 
ihrer Datenbanken mit rund 1.000 Beteiligun-
gen laufend aussichtsreiche Fonds und setzt 
diese auf eine Einkaufliste. Es werden Marktge-
gebenheiten wie die Entwicklung der Immobi-
lienwerte, Zinsstrukturkurven, Inflationsprog-
nosen, Investitions- und Bewirtschaftungskos-
ten berücksichtigt. So entsteht eine komplett 
neue Fondskalkulation auf Basis von aktuellen 
Ist-Daten. Da überwiegend Beteiligungen im 
gewerblichen Bereich angekauft werden, wer-
den die zugrundeliegenden Mietverträge als 
auch der Gebäudezustand genauesten analy-
siert. Auch der Fremdkapitalstand und die jähr-
lichen Tilgungsleistungen werden bewertet. 
Danach ist es eine rein mathematische Frage, 
nämlich die nach der für den Fonds erforderli-
chen Rendite (6,06 %), die über einen theoreti-
schen maximalen Einkaufskurs entscheidet. 
Auf diesen rechnerisch ermittelten Kurs wer-
den dann Risikoabschläge in Abzug gebracht. 
Zudem wird für jeden Zielfondsankauf eine ei-
gene Cash-Flow-Rechnung aufgestellt, die mit 
der Zahlungsstruktur des Fonds übereinstim-
men muss. Bei positiver Ankaufsentscheidung 
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wird ein von der BaFin zugelassener, externer 
Bewerter beauftragt. Nur wenn diese Bewer-
tung mit den internen HTB-Bewertungen über-
einstimmt, wird der Ankaufsprozess gestartet. 
Zuvor wird ein maximales Ankaufsvolumen sei-
tens des Portfoliomanagements festgelegt und 
ein entsprechender Beschluss gefasst. Trotz 
der vorgeschriebenen Regulatorik kann der Er-
werb eines Anteils in wenigen Wochen durch-
geführt werden. Ankaufs- und Bewertungspro-
zesse sind effizient aufeinander abgestimmt. 

Um sich für den Fall der Fälle unter den Gesell-
schaftern vernetzen zu können, fordert HTB 
häufig Gesellschafterlisten an und gelangt über 
diesen Weg auch an weitere Fondsanteile. Die 
HTB verfügt so über Gesellschafterlisten von 
mehreren hundert Fonds. Dafür werden gele-
gentlich Kleinstankäufe getätigt, um an die ent-
sprechenden Listen zu gelangen. Meist wird 
dies bei noch jungen, aber als aussichtsreich 
eingestuften Fonds durchgeführt, um später 
diese Position zu erweitern. Weitere Ankaufs-
wege sind die direkte Ansprache von (semi-) 
professionelle Besitzer von Beteiligungen und 
ganz allgemein von Verkaufsinteressenten. Die 
Hinterlegung von Kaufkursen bei Handelsplatt-
formen erfolgt hingegen eher selten. 

Das Fondsmanagement verfolgt ein aktives Be-
teiligungsmanagement und -monitoring, greift 
aber ansonsten nicht in das Management des 
Zielfonds ein. Regelmäßig tritt die HTB aber zur 
Wahl in Beiräten an, um so noch näher am Ziel-
fondsgeschehen zu sein. Bei größeren Beteili-
gungen wird der direkte Kontakt zum jeweili-
gen Fondsmanagement gesucht. Es werden 
dann auch Gesellschafterrechte wie die Ein-
sicht von Unterlagen und Buchprüfungsrechte 
eingefordert sowie direkte Gespräche geführt. 
Lediglich bei außerordentlich Maßnahmen des 
Zielfondsmanagements erfolgt ein Eingriff in 
Form des Austausches mit Mitgesellschaftern, 
Beschlussanträgen oder Forderungen gegen 
die Geschäftsführung. Umgekehrt unterstützt 
die HTB auf Grund ihrer Erfahrungen und Res-
sourcen Zielfondsmanager beim Verkauf von 

Objekten. Durch HTB-interne Marktsondierun-
gen und Hilfestellungen können Zielfonds gele-
gentlich frühzeitiger aufgelöst werden, was 
den HTB-Zweitmarktfonds einen außerplanmä-
ßigen Mittelrückfluss sichert. Seltener erfolgen 
direkte Beteiligungsverkäufe seitens der HTB 
Fonds. Diese erfolgen etwa dann, wenn sich die 
Investmentstrategie des Zielfonds grundlegend 
geändert hat und zusätzliche Risiken in Form 
von Sanierungen gestemmt werden sollen. Der 
Ankaufsprozess erkennt solche möglichen Ent-
wicklungen aber frühzeitig, weswegen die Ver-
äußerung einer Zielfondsbeteiligung äußerst 
selten vorkommt.  

Das laufende Management der Fonds erfolgt 
auch durch ein detailliertes Beteiligungscon-
trolling. Hierzu werden Geschäftsberichte und 
weitere Informationen ausgewertet und durch 
Marktberichte und eigene Recherche ergänzt. 
Dadurch erfolgt eine laufende Anpassung der 
Zielfondskalkulation und einmal jährlich eine 
KAGB-konforme Bewertung der Zielfonds 
durch die KVG. Eine ausschließliche Nutzung 
von -oft wenig aussagekräftigen- Kursen der 
Zweitmarktfondsbörse ist nicht erlaubt. 

Ebenso sind Überlegungen zur Beendigung von 
Zielfondsbeteiligungen Bestandteil des An-
kaufsprozesses. Denn die HTB-Zweitmarkt-
fonds streben eine hohe Gesamtrendite inner-
halb einer definierten Laufzeit an und damit 
eine Komplettveräußerung des Zielfondsbe-
standes. Etwaigen Restanten werden in einem 
strukturierten Verkaufsprozess komplett ange-
boten oder transparent durch die HTB Gruppe 
selber übernommen. Es wird ein Veräuße-
rungspreis zum 16,5-fachen der Nettokalt-
miete angenommen.  Bei einigen Zielfondsan-
käufen kann bereits bei Ankauf aufgrund von 
bestimmten Merkmalen oder Marktinformati-
onen von einem bevorstehenden Exit ausge-
gangen werden. Umgekehrt setzt sich die HTB 
im Gesellschafterkreis für die Verlängerung von 
Fondslaufzeiten ein, wenn sich Marktgegeben-
heit fundamental ändern, um Notverkäufe und 
damit negative Ergebnisse zu vermeiden.
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GF: Claus Burghardt, Jörg-
Karsten Hagen, Boris Nicoley, 
Simon Wiesmann; Kosten: 
0,01 % Ø-NAV p.a. 

GF: Stephan Koop, Simon Wiesmann; 
Kosten: 0,2 % Ø-NAV p.a. GF: Claus Burghardt, Jörg-Karsten Ha-

gen, Alexander Lang, Boris Nicoley; Kos-
ten: Set Up: 1 % KK und laufend ≤ 0,3 % 
Ø-NAV p.a. + 1 % Ø-NAV p.a. (Sonder-
vermögen); Ankauf: ≤ 6,5 % vom KP; 
Wiederanlage: ≤ 4,5 % vom KP 

Verwahrstellenvertrag 

Kosten: 0,06 % p.a. 

Anlegerinvestitionsquote: 92,25 % vom KK  

Treugeberkommanditist 
Direktkommanditist 

 89,9 %  

GF: Thies Clemenz, Anja Mai-
berger; Kosten: ≤ 0,0476 % Ø-
NAV p.a. und ≤ 0,12 % Ø-NAV 
p.a. (Sondervermögen) 
 

GF: Claus Burghardt, Jörg-Kars-
ten Hagen, Alexander Lang, Boris 
Nicoley; Kosten: ≤ 11 % vom KK 

Gesellschafter: Wolf-
gang Küster, Wolfgang 
Wiesmann 

Organigramm, personelle Verflechtungen, Kostenbelastungen 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

∑ laufende Vergütung [KVG, Komplementär, Treuhänder, Verwahrstelle; alle Ebenen] ≤ 1,69 % Ø-NAV 

 

Erläuterungen:  KK = Kommanditkapital, FK = Fremdkapital, GF = Geschäftsführer, NAV = Nettoinventarwert, KP 
= Kaufpreis, VP = Verkaufspreis, ≤ = bis zu (-Klausel), Set Up = Einrichtungsgebühren 

Diagramm: eigene vereinfachte Darstellung; Quellenangaben: gebilligter Verkaufsprospekt 

       Anleger                                     
= Kommanditist 

Deutsche Fondstreuhand GmbH =         
Treuhandkommanditistin 

HTB Investors GmbH = 
Komplementärin  

HTB Hanseatische Fonds-
haus GmbH = Vermittler 

HTB 14. Geschlossene Immobilieninvestment Portfolio GmbH & Co. KG 

HTB Hanseatische Fondshaus 
GmbH = Kapitalverwaltungsge-

sellschaft 

CACEIS Bank S.A., Germany 
Branch = Verwahrstelle 

Spezial-AIF I 
(HTB 15. Immo-
bilienportfolio) 

= Anlageobjekt I 

Spezial-AIF … = 
Anlageobjekt … 

HTB Swiss AG = Hol-
ding  

Immobilien-
fonds = Inves-
titionsobjekt 

Gewerbeimmo-
bilienfonds 

(Büro, Handel, 
Logistik)  = Inves-

titionsobjekt 

Spezial-AIF II 
(HTB 16. Immo-

bilienportfolio) = 
Anlageobjekt II 

Betreiberimmo-
bilienfonds (Ho-
tel, Kino, Pflege, 
Wohnen)  = In-
vestitionsobjekt 
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Konkrete Investitionsausgestaltung      

Zum Zeitpunkt der Analyse kann der Fonds bereits ein Portfolio von 55 Fondsankäufen mit 80 Immo-
bilien vorweisen. Der durchschnittliche Ankaufsfaktor liegt beim 11,99-fachen der Jahresnettokalt-
miete, was einer Anfangsrendite von 8,34 % entspricht. Da überwiegend Gewerbeimmobilien mit in-
dexierten Mietverträgen vorliegen, wird die Mietrendite in den nächsten Jahren weiter steigen. Der 
Vermietungsstand des Portfolios liegt bei 98,5 %. Von den ursprünglichen Darlehensverträgen wurden 
bereits 48,8 % getilgt. Geringe Fremdkapitalstände lassen höhere Residualgewinne erwarten. Die Ob-
jekte sind deutschlandweit verteilt und stabil in ihrem Segment positioniert. Einige der erworbenen 
Fonds fanden sich in den Vergangenheit auf den kritischen LSI Sachwert-Auswahllisten, sodass auch 
von dieser Seite auf die Qualität der Beteiligungen geschlossen werden kann. 

 

Investitionsobjekt Nutzungsart Standort Kategori-
sierung 

Ankaufs-
rendite 

Ver-
mie-

tungs-
stand 

Fremd 
kapital-
stand 

AXA MERKENS 07 
ERFURT KLOSTER-
LAUSNITZ 

Krankenhaus, 
Büroimmobilie 

Bad Kloster-
lausnitz,   

Erfurt 
Core 11,87 % 100 % 10 % 

AXA MERKENS 15 
CHEMNITZ Einkaufszentrum Chemnitz Core 9,72 % 96 % 41 % 

AXA MERKENS 17 
KÖLN Büroimmobilie Köln Satellite 8,96 % 98 % 43 % 

AXA MERKENS 19 
KÖLN Büroimmobilie Köln-Hol-

weide Core 8,13 % 100 % 34 % 

AXA MERKENS 23 
ERWEITERUNGS-
NEUBAU KÖLN 

Büroimmobilie Köln Core 7,23 % 100 % 32 % 

AXA MERKENS 24 
FRANKFURT Büroimmobilie Frankfurt am 

Main Core 9,50 % 100 % 39 % 

BBV IMMOBILIEN-
FONDS NR. 14 

Büroimmobilie, 
Einkaufszentrum 

Dresden, 
Rostock Core 8,07 % 95 % 46 % 

DFH NR. 51 - FIDES 
BONN Büroimmobilie Bonn Core 6,67 % 100 % 59 % 

DFH NR. 76 - OBJEKT 
BONN Büroimmobilie Bonn Core 8,29 % 100 % 44 % 

DFH NR. 78 - OB-
JEKTE STUTTGART 
HAMBURG 

Büroimmobilie Hamburg Core 6,34 % 100 % 44 % 

DFH NR. 98 - "VO-
DAFONE"  Büroimmobilie Düsseldorf Core 7,32 % 100 % 47 % 

DIVAG KLINIKUM 
SCHWAAN Klinikum Schwaan Core 8,14 % 100 % 0 % 

DIV NR. 27 - DRES-
DEN FELDSCHLÖSS-
CHEN 

Büroimmobilie Dresden Core 8,54 % 100 % 36 % 

Dr. Ebertz SWF 055 Fachmarktzen-
tren 

Eisenhütten-
stadt,  

Fürsten-
walde 

Satellite 20,62 % 100 % 9 % 
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Investitionsobjekt Nutzungsart Standort Kategori-
sierung 

Ankaufs-
rendite 

Ver-
mie-

tungs-
stand 

Fremd 
kapital-
stand 

DSF JUSTIZZENT-
RUM THÜRINGEN Büroimmobilie Gera Core 7,81 % 100 % 54 % 

DS-Rendite-Fonds 
Nr. 40 Aschersleben Pflegeimmobilie Aschersle-

ben Core 16,56 % 100 % 7 % 

DS-Rendite-Fonds 
Nr. 44 Pflegeheim 
Coswig 

Pflegeimmobilie 
 

Coswig 
 Core 22,34 % 100 % 8 % 

DS-Rendite-Fonds 
Nr. 48 Bibra Pflegeimmobilie Bad Bibra Core 9,62 % 100 % 0 % 

DS-Rendite-Fonds 
Nr. 55 Großröhrs-
dorf 

Pflegeimmobilie 
 

Großröhrs-
dorf Core 16,68 % 100 % 0 % 

DS-Rendite-Fonds 
Nr. 69 Chemnitz Pflegeimmobilie Chemnitz Core 16,91 % 100 % 9 % 

DWS DEUTSCHE 
BANK TÜRME Büroimmobilie Frankfurt am 

Main Core 5,39 % 100 % 42 % 

FHH IMMOBILIEN 
NR. 12 STUDIEREN 
UND WOHNEN 

Wohngebäude 
Hamburg, 

Frankfurt am 
Main 

Core 6,40 % 100 % 42 % 

FUNDUS SPEZIAL-
FONDS NR. 7 
WOHNANLAGE SAN-
DELMÜHLE 

Wohngebäude 
Dietzenbach, 
Frankfurt am 

Main 
Core 6,63 % 100 % 52 % 

FUNDUS SPEZIAL-
FONDS NR. 10  
WOHNANLAGE GAL-
LUS PARK 

Wohngebäude Frankfurt am 
Main Satellite 

 
3,52 % 

 
100 % 69 % 

GHF Alten- und Pfle-
geheim Schloss 
Dahme 

Pflegeimmobilie Dahme Satellite 12,49 % 100 % 
 

0 % 

GHF Klinik Dr. Hei-
nes Bremen Klinik Bremen Core 11,85 % 100 % 37 % 

HAMBURG TRUST 
DOMICILIUM 8 STA-
BILIS 

Wohngebäude Berlin Core 
 

---  verkauft  --- 
 

HABONA INVEST 
KITA FONDS 01 Kindergärten  Deutschland Core 7,99 % 100 %  48 % 

HAMBURG TRUST 
FORUM - PARK OF-
FICE 

Büroimmobilie Karlsruhe Core 7,34 % 91 % 55 % 

HANNOVER LEA-
SING 176 NASPA 
GRUNDVERMÖGEN 
IV 

Büroimmobilie Köln Core 4,59 % 100 %  37 % 

HANNOVER LEA-
SING 214 DIREK-
TION MÜNSTER 

Büroimmobilie Münster Core 9,62 % 99 % 48 % 
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Investitionsobjekt Nutzungsart Standort Kategori-
sierung 

Ankaufs-
rendite 

Ver-
mie-

tungs-
stand 

Fremd 
kapital-
stand 

HANNOVER LEA-
SING 216 DENKMAL, 
MÜNSTER 

Büroimmobilie Münster Core 5,80 % 100 % 46 % 

HCI Wohnkonzept 
Hamburg "Luruper 
Hof" 

Wohngebäude Hamburg Satellite 3,60 % 95 % 45 % 

Hesse Newman 
Classic Value 6 - 
Hochschule Nürn-
berg 

Wohngebäude Nürnberg Core 7,44 % 100 % 48 % 

HGA Berlin-Mitte Büroimmobilie Berlin Core 6,68 % 100 % 34 % 
HGA City-Fonds 
Hannover Einkaufszentrum Hannover Core 8,01 % 82 % 65 % 

HGA Hamburg und 
Hannover  Büroimmobilie 

Hamburg, 
(Hannover 
verkauft) 

Core 9,61 % 93 % 47 % 

HGA HOTEL AM 
FLUGHAFEN HAM-
BURG 

Hotel Hamburg Core 5,96 % 100 %  42 % 

HSBC Trinkaus Nr. 8 
Dortmund Büroimmobilie Dortmund Core 9,09 % 97 % 74 % 

ILG 39 Ebersberg 
und Pattensen 

Einkaufszent-
rum, Fachmarkt-

zentrum 

Ebersberg, 
Pattensen Core 8,95 % 88 % 48 % 

ILG 43 NAHVERSOR-
GUNGSPORTFOLIO 

Handelsimmobi-
lie bzw.  Fach-
marktzentrum 

Essen, Kahl 
am Main,  
Winterlin-
gen, Cas-

trop-Rauxel,  
Dortmund,  

Wietze bzw. 
Altötting, Al-

tenstadt 

Core 4,33 % 100 % 44 % 

IMMAC PFLEGEZEN-
TREN BADEN-
WÜRTTEMBERG II 

Pflegeimmobilie Westerheim, 
Singen Core 9,49 % 100 %  52 % 

IMMAC PFLEGE-
ZENTRUM BAD RO-
DACH 

Pflegeimmobilie Bad Rodach Core 7,56 % 100 % 41 % 

IMMAC PFLEGE-
ZENTRUM HOM-
BERG (OHM) 

Pflegeimmobilie Homberg 
(Ohm) Core 9,74 % 100 % 48 % 

IMMAC SENIOREN-
ZENTREN 27. RENDI-
TEFONDS 

Pflegeimmobilie Fritzlar,   
Hildesheim Core 8,48 % 100 % 55 % 
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Investitionsobjekt Nutzungsart Standort Kategori-
sierung 

Ankaufs-
rendite 

Ver-
mie-

tungs-
stand 

Fremd 
kapital-
stand 

KAPHAG 48 FÜRS-
TENWALDE WUP-
PERTAL 

Pflegeimmobi-
lie, Einkauszent-
rum 

Fürsten-
walde, 

Wuppertal 
Satellite 8,22 % 98 % 46 % 

KAPHAG 52 NEU-
STADT, SICKTE, WA-
REN 

Pflegeimmobilie 
 

Neustadt,  
Sickte, 
Waren 

Core 9,16 % 100 % 29 % 

LHI - TECHNISCHE 
UNIVERSITÄT BER-
LIN 

Büroimmobilie Berlin Core 6,69 % 100 % 48 % 

MEDICO NR. 48 OB-
JEKT HOTEL KÖLN Hotel Köln Core 7,91 % 100 % 60 % 

NÜRNBERGER NR. 
16 

Handelsimmobi-
lie Sassnitz Satellite 13,62 % 95 % 0 % 

PARIBUS BEZIRKS-
RATHAUS KÖLN Büroimmobilien Köln Core 6,36 % 100 % 51 % 

REAL I.S. BAYERN-
FONDS DEUTSCH-
LAND 25 

Büroimmobilien Hamburg Core 7,09 % 100 % 46 % 

SAB METROPOLIS 
FRANKFURT Kino Frankfurt am 

Main Core 11,61 % 100 % 17 % 

WERT-KONZEPT ER-
TRAGSFONDS FÜNF 
BONN FRANKFURT 

Büroimmobilie Bonn Core 9,50 % 97 % 60 % 

WERT-KONZEPT NLI 
27 EBERSWALDE Einkaufszentrum Eberswalde Satellite 13,83 % 95 % 87 % 



LSI Sachwertanalyse     HTB 14 12 Stand: Oktober 25 

Gesellschaftsvertrag 

Regelungen (Auszug) Ausgestaltung (Auszug) 
§ 3 Anlagebedingungen, Investitions- 
und Finanzplan  

Rückzahlung nicht benötigten Kommanditkapitals nach dem 
31.12.2026 

§ 4 Gesellschafter, Kommanditkapital, 
Anteilklassen, Treuhänderin   

Haftsumme: 1 % der Kommanditeinlage 

§ 5 Gesellschafterkonten  Kapitalkonto I: Pflichteinlage ohne Ausgabeaufschlag 
Kapitalkonto II: Entnahmen und Einlagen der Fondsgesellschaft 
Kapitalkonto III: Gewinne und Verluste 
gesamthänderisch gebundene Rücklage der geleisteten Ausga-
beaufschläge, Verluste werden zunächst hiervon abgeschrieben 
vor einer Belastung von Kapitalkonto III 

§ 6 Geschäftsführung und Vertretung geschäftsführende Kommanditistin und persönlich haftende Ge-
sellschafterin von den Beschränkungen des § 181 BGB (In-Sich-
Geschäftsverbotes) und des § 112 HGB befreit 

§ 7 Beirat optionale Einrichtung eines Beirates aus drei Gesellschaftern 
§ 8 Gesellschafterversammlung als Präsenzveranstaltung oder im schriftlichen Verfahren; Ge-

sellschafterbeschlüsse ergänzend oder ausschließlich 
im Wege eines internetgestützten Abstimmungsverfahrens 
möglich, außerordentliche Gesellschafterversammlung auf Ver-
langen von Anleger mit mind. 25 % am Kommanditkapital oder  
auf Verlangen von KVG; je 1.000 € gewährt eine Stimme 

§ 9 Zuständigkeit der Gesellschafter-
versammlung und 
Beschlussfassung 

Beschlussfassung über die Feststellung des Jahresabschlusses 
sowie die Entlastung der Geschäftsführung, Treuhänderin, Kapi-
talverwaltungsgesellschaft und des Beirats; Wahl des Abschluss-
prüfers, Änderungen des Gesellschaftsvertrages oder Änderung 
der Anlagebedingungen, die Verlängerung der Dauer der Gesell-
schaft; grundsätzlich einfache Mehrheitsentscheide; 70 % der 
Stimmen bei Änderung des Gesellschaftsvertrages; Beschlussfä-
higkeit ab 50 % der Stimmen 

§ 11 Gewinn und Verlust Zurechnung von Ergebniseffekten getrennt nach Anteilsklasse; 
Ergebniszuweisungsgleichstandsabrede 

§ 14 Laufzeit der Fondsgesellschaft Grundlaufzeit bis zum 31.12.2035; Verlängerung um bis zu drei 
Jahre möglich 

§ 16  Ausscheiden eines Gesellschaf-
ters 

Ausscheiden aus der Gesellschaft bei Kündigung aus wichtigem 
Grund, Pfändung des Auseinandersetzungsguthabens, Eröff-
nung des Insolvenzverfahrens oder Masseunzulänglichkeit oder 
bei Klage auf Auflösung der Fondsgesellschaft; keine Geltung 
von § 133 Abs. 1 HGB (Kündigung durch einen Privatgläubiger) 

§ 17 Auseinandersetzungsguthaben bei Ausscheiden Anspruch auf Auseinandersetzungsguthaben 
gemäß Nettoinventarwert, Auszahlung in drei gleichen Jahres-
raten, keine Ausgleichsverpflichtungen für ein negatives Ausei-
nandersetzungsguthaben  

§ 18 Verfügungen über Gesellschafts-
anteile 

Verfügung zum Ende eine Kalenderquartals nach vorheriger Zu-
stimmung der geschäftsführenden Kommanditistin  

§ 21 Anlegerregister, Mitteilungspflich-
ten der Anleger, Datenschutz   

Führung eines Anlegerregisters, kleine Weitergabe personenbe-
zogener Daten an andere Anleger 

§ 22 Schlussbestimmungen Erfüllungsort und Gerichtsstand ist Bremen 
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SWOT-Analyse

Stärken Schwächen 
 inhabergeführtes Emissionshaus mit erfah-

renem und kompetentem Management 
 jahrzehntelange Marktkenntnis und sehr 

guter Marktzugang 
 Track Record mittels leistungsstarker 

Zweitmarktproduktserie  
 vollreguliertes Produkt nach KAGB 
 überzeugende Zielfondsankäufe 
 belastbare Ankaufsstrategie mit Core-Sa-

tellite-Ansatz und Schwerpunkt bei cash-
flow starken Zielfonds 

 unabhängige Fondsankaufsbewertung  
 hohe Ankaufsrendite und vorteilhafte 

Fremdfinanzierungskonditionen  
 keine Fondsfremdfinanzierungsrisken 
 hohe Risikostreuung durch Ankauf einer 

Vielzahl von Immobilienfonds 
 breiter Einnahmenstrom durch eine Viel-

zahl an (Gewerbe-) Mietern 
 inflationsindexierte Mietverträge 
 breite Managementbasis (Zielfonds) 
 niedrige Mindestbeteiligungssumme  
 anlegerfreundlicher Gesellschaftsvertrag 
 konservative Prognoseannahmen  
 niedrige Konzeptionsgebühren 
 hohe Investitionsquote 
 Eigenkapitalrückführung bei Zielfondsver-

käufen 
 quartalsmäßige Übertragungsmöglichkeit  
 Einzelbeteiligungsmöglichkeit auf 20 % an 

der Fondsgesellschaft gedeckelt 
 steuerliche Teilfreistellung der Ergebnisse 
 Anteilsklasse für steuerbegünstige Anleger 
 Beiratseinrichtung möglich 

 Interessenskonflikte und Personenverflech-
tungen  

 fehlende Eigenbeteiligung  
 dreifache Kostenstruktur durch Fonds-, Spe-

zial-AIF- und Zielfondsebene 
 niedrige Hurdle Rate 
 fehlende Struktur- oder Übersichtsdiagramme 
 keine Stimmenthaltung der Treuhänderin bei 

fehlender Weisung des Anlegers 

Chancen Risiken 
 Standort- und Lageverbesserungen  
 Gebäudeaufwertung durch Sanierung und 

Modernisierung 
 Mehrerlöse durch höhere Vermietungs-

leistung und aktives Mietermanagement 
 Mehrerlöse durch Mietindexierungen  
 Mehrerlöse durch geringere Bewirtschaf-

tungskosten auf Objekt- und Zielfonds-
ebene 

 Zielfondsentschuldung durch Sondertil-
gungsleistungen  

 Mehrerlöschancen bei Verkauf 
 ansteigende Zweitmarktpreise 

 politische Immobilienmarktinterventionen 
und Energievorschriften  

 konjunkturelle Risiken 
 ungünstige Immobilienmarktentwicklung und 

flächendeckende Mietpreisrückgänge  
 Lageverschlechterungen 
 Vermietungs- und Leerstandsrisiken 
 Anschlussfinanzierungsrisiken 
 Zielfondsmanagementfehler oder -ausfall 
 Störungen des Zweitmarktes 
 Änderung des Steuerregimes  
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LSI Analyseprozess 

 

LSI Fazit 

Die HTB setzt ihre 2006 begonnene Produktreihe im Bereich der Immobilienzweitmarktfonds weiter 
fort. Der vorliegende Fonds kann sich auf Grund der vergangenen Zinsanstiege und den Bewertungs-
korrekturen auf dem Immobilienmarkt aktuell ein sehr günstiges Einkaufsfenster zunutze machen. Psy-
chologische Einflussfaktoren und Investorenverunsicherung haben die (Immobilien-) Zweitmarktkurse 
auf Talfahrt geschickt. Der Fonds kann hiervon einkaufstechnisch profitieren; die Anfangsrenditen der 
bisher erworbenen Beteiligungen zeugen davon. Das Immobilienportfolio ist in seiner Struktur hin-
sichtlich Nutzungsarten, Mieterstruktur und Standorte gut diversifiziert und granular aufgestellt. 

Im Vergleich zu anderen Zweitmarktkonzepten verzichtet der Fonds auf Reinvestitionen, sondern 
schüttet die Erlöse aus liquidierten Zielmarktbeteiligungen unmittelbar an die Anleger aus. Dadurch 
erhalten sie bereits vor Ablauf der Fondslaufzeit Teile ihres eingesetzten Eigenkapitals zurück. Durch 
die gewählte doppeltstöckige Investitionsstruktur via Spezial-AIF kann der Fonds, unter Zuhilfenahme 
des Investmentsteuergesetztes, 60 % der Erträge im Zuge des Teilfreistellungsverfahrens steuerfrei 
auskehren. Damit ist der Fonds insbesondere für Anleger mit einer hohen Steuerbelastung attraktiv. 

Unsicherheiten bestehen hinsichtlich der Höhe der Verkaufserlöse der in den Beteiligungen gehalte-
nen Immobilien. Da der Fonds allerdings sehr geringe Einstiegspreise bezahlt hat, dürfte er überwie-
gend von auskömmlichen Verkaufsgewinnen profitieren. Auf Grund des breiten Portfolioansatzes fal-
len einzelne unterdurchschnittliche Ergebnisse nicht sonderlich ins Gewicht, wenn sie für den Anleger 
überhaupt renditetechnisch spürbar werden. Die in Aussicht gestellten Renditen sollten realistischer-
weise erzielbar sein. Das aktuelle Marktumfeld legt hierzu den Grundstein und gibt Rückenwind. 

LSI Rating zur HTB 14. Ges. Immobilieninvestment Portfolio GmbH & Co. KG: sehr gut - 

LSI Sachwertanalyse  
LSI-Managementgespräche ja 
LSI-Handelsregisterprüfung ja 
LSI-Leistungsbilanzanalyse  ja 
LSI-Analyse Lebensläufe Geschäftsführung  ja 
LSI-Analyse der Zielfondsankäufe ja 
LSI-Analyse des Zielfondsankaufsprozesses ja 
LSI-Research ja 

LSI Rating als Bewertungswahrscheinlichkeit für den Eintritt 
des wirtschaftlichen Erfolges und des Rendite-Risiko-Profils 

> 95 %: sehr gut  74 % - 70 %: befriedigend + 
94 % - 90 %: sehr gut -  69 % - 65 %: befriedigend  
89 % - 85 %: gut +  64 % - 60 %: befriedigend - 
84 % - 80 %: gut   59 % - 55 %: ausreichend + 
79 % - 75 %: gut -  54 % - 50 %: ausreichend  
 



LSI Sachwertanalyse     HTB 14 15 Stand: Oktober 25 

Disclaimer 

Es handelt sich vorliegend nicht um ein Rating gemäß EG Verordnung 1060/2009 noch sind derartige 
Regelungen hier anzuwenden. Weiterhin stellt das Dokument keine Finanzanalyse im Sinne des § 34 b 
WpHG dar und darf auch nicht anderweitig als Ratinggrundlage verwendet werden. Bei der notentech-
nischen Einkategorisierung handelt es sich lediglich um ein Werturteil von LSI Sachwertanalyse, dass, 
wie der Rest der Analyse, eine grundgesetzlich geschützte Meinung darstellt. Das Dossier erhebt ab-
schließend keinen Anspruch auf Vollständigkeit und Richtigkeit. Insofern wurde auch keine Prüfung 
der hier dargestellten Aussagen durch eine weitere unabhängige Instanz (z.B. Wirtschaftsprüfer oder 
Aufsichtsbehörden) durchgeführt. LSI Sachwertanalyse hat für die Erstellung der Analyse teilweise auf 
öffentlich zugängliche Daten zurückgegriffen, die als vertrauenswürdig erachtet werden. LSI Sach-
wertanalyse hat dabei die Zuverlässigkeit der Quelle soweit möglich sichergestellt, aber nicht jede der 
in der Quelle genannten Information unabhängig geprüft. Daher wird die Ausgewogenheit, Genauig-
keit, Richtigkeit und Vollständigkeit der in der Analyse enthaltenen Tatsachen und Werturteile weder 
ausdrücklich gewährleistet noch eine solche Gewährleistung impliziert. Der Empfänger dieser Analyse 
sollte sich auf diese Tatsachen oder Werturteile nicht verlassen. Die vorliegenden Unterlagen stellen 
keine Wirtschafts-, Vermögens-, Steuer- oder Rechtsberatung dar, noch ersetzen sie eine solche. Eine 
Anlageentscheidung kann und darf auf Basis dieser Information daher nicht begründet werden. Eine 
Haftungsübernahme für den Eintritt der hier portraitierten wirtschaftlichen, gesellschafts- und steuer-
rechtlichen Ergebnisse wird ausdrücklich nicht übernommen. Maßgeblich für eine abschließende Ent-
scheidung ist allein der genehmigte Verkaufsprospekt einschließlich sämtlicher Nachträge. Es wird 
keine Haftung für die Inhalte, welche sich aus den Emissionsprospekten bzw. Risiken, die sich aus dem 
Erwerb des jeweiligen Beteiligungskonzepts ergeben, übernommen. Ebenso erfolgt keine Haftungs-
übernahmen für die hier zusammengetragenen Informationen; diese können sich mittlerweile wieder 
geändert haben. Eine Aktualisierung wird nicht geschuldet. Es handelt sich hierbei um unternehmeri-
sche Beteiligungen; die vollständigen Risiken sind dem Verkaufsprospekt einschließlich sämtlicher 
Nachträge zu entnehmen. Die hier angegebenen Renditeprognosen sind keinesfalls garantiert; ein Ein-
lagensicherungssystem ist nicht vorhanden. Ein Totalverlust inkl. Agio und weitere darüber hinaus zu 
leistende Beiträge sind nicht ausgeschlossen. Ausdrücklich ist vorliegend kein Angebot zur Abgabe ei-
ner Willenserklärung oder Aufforderung zur Zeichnung zu sehen, auch nicht konkludent. Ebenso kann 
hieraus kein wie auch immer geartetes Vertragsverhältnis abgeleitet werden, noch wird eine individu-
elle Leistungsverpflichtung auf Basis dieses Dokumentes geschuldet oder zugesagt. Die Verwendung 
dieses Dokumentes ersetzt nicht die individuelle Plausibilitätsprüfung des Finanzintermediärs noch 
wird hiermit konkludent ein Auslagerungsvertrag geschlossen. Das hier analysierte Emissionshaus 
kann allenfalls ein kostenpflichtiges Nutzungs- und Verbreitungsrecht erwerben. Die Analyse wird al-
lerdings unabhängig von einer derartigen Lizenznehmerschaft erstellt. Die Analyse unterliegt dem Ur-
heberrecht. Daher darf ohne vorherige schriftliche Genehmigung keine der in dem Dossier enthaltenen 
Meinungen kopiert oder anderweitig vervielfältigt, verwendet, veröffentlicht, gespeichert oder in ir-
gendeiner Form teilweise oder komplett weiterverbreitet werden. Vereinzelte Zitate aus der Analyse 
sind mit einer Quellenangabe zu versehen. Darüber hinausgehende Nutzungen bedürfen der schriftli-
chen Genehmigung durch LSI Sachwertanalyse. Sämtliche Rechte bleiben vorbehalten. 


