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Update der Fragen vom 08.05.12 und 26.05.12
Sehr geehrter Herr Dr. Koller, Herr Bruhn, Herr Greiling,

Vielen Dank fiir Ihre Entscheidung, auf unsere Fragen einzugehen. Dank auch fir Ihre Mail
vom 30.05.2012, in der Herr Greiling die schriftliche Beantwortung unserer Fragen avisiert
hat. Fragen und Antworten wollen wir gleichermalien allgemein zugéanglich machen
(CHECK-Homepage ,,CHECK-Werkstatt®, ,,Immobilienfonds Inland*‘). Wie angekiindigt,
haben wir unser Fragengerust nochmals dem aktuellen Recherchestand angepasst. Anbei
nun die neuerlich aktualisierte Fragenliste (Fettungen und Hervorhebungen, auch in den
Zitaten, stammen vom Verfasser, Seitenzahlen beziehen sich auf den Prospekt):

1. Den Weg des investierten Anlegergeldes erlduterten Sie am Beispiel einer typi-
sierten Investition auf S. 42. Demnach erlaubt die friihe Einzahlung des Investors
»A*“ 1m Februar 2012 die friihe Ausreichung eines Darlehens an die S&K-
Sachwerte. ,,Aus diesem Betrag erzielt die Gesellschaft ab dem 01.03.2012 bis
31.12.2012 den vereinbarten Zins von 13,25 % p. a....“. Wie ist es moglich, aus
einer beabsichtigten Immobilieninvestition schon kurz nach Einzahlung an die
Darlehensgeberin eine Ausschittung aus Ertragen des Immobiliengeschafts von
13,25 % zu erzielen?
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2. Hinzu kommt, dass die von lhnen an gleicher Stelle erwéhnten Kosten von ca. EUR
11.000 gleich im Startjahr anfallen und die Ausschiittung aus dem Ertrag des Rest-
kapitals gespeist werden muss. lhren Ausfiihrungen zufolge stehen der Darlehens-
geberin ,,wirtschaftlich® (S. 30) ca. 80 % zur Verfligung. Wie sind Ausschittungen
aus Immobilieninvestitionen moéglich, die mindestens einige Monate benétigen,
um z. B. als Handelsobjekte einen Ertrag zu erwirtschaften?

3. ,.Die geschiftsfiihrende Kommanditistin ist ... auch ohne einen vorherigen Gesell-
schafterbeschluss berechtigt, Auszahlungen von Liquiditatsiiberschissen auf das
voraussichtliche Ergebnis sowie von ergebnisneutraler Gberschussiger Liquidi-
tét an die Gesellschafter vorzunehmen® (S. 42 und § 13 Gesellschaftsvertrag, Ab-
satz 6). Diese Ausschittungsbetrage mussen folgerichtig NICHT zwingend schon
verdient worden sein, bevor diese an die Darlehensgeberin/den Fonds flieRen, um
an die Anleger ausgeschttet zu werden?

4. Wie lasst sich der Weg des Geldes nachvollziehen?:
Wir verstehen, dass Sie bei einer wirtschaftlichen Betrachtung davon ausgehen,
dass das Geld, das Sie ausschitten wollen — ,,zeitverschoben* verdient werden wird
(voraussichtlich). Das ist — insbesondere vor dem Hintergrund Ihres S&K-
Darlehensmodells — das Problem: Wann wissen Sie, wie viel das eingesetzte Kapi-
tal auf Fonds- und Darlehensebene abziiglich einer Reihe von externen und internen
Kosten tatsachlich Geld verdient hat? Und zwar in der Hohe, in der Sie die Zielgro-
Re erreicht haben wollen (eine operative Liquiditatsprognose auf S&K-Ebene haben
Sie leider nicht prospektiert, so dass die aktuellen Liquiditatsstande nicht abgegli-
chen werden kénnen? Wenn zum Beispiel 80 % beim Darlehensnehmer ankom-
men, dann missen 25 % verdient werden, um allein diese Kosten zu erwirtschaften.
Erst dann sind Sie erst wieder bei 100 %, also Kapitaleinsatz ohne Rendite. Da im
Immobiliengeschéft aber noch andere Kosten anfallen — erfahrungsgemaR ca. 20 %
bei Erwerb (Makler, Steuer, Gebihren, Provisionen, Honorare, anteilige Fixkosten),
dann haben die Darlehensnehmerin 60 % des Ursprungsbetrags, den der Anleger
nach Agio gezahlt hat, fiir Objektinvestitionen. Nun brauchen Sie bereits 66,67 %
um wieder 100 % zu erzielen. Sie wollen aber fiir den Anleger mehr rausholen, als
seinen Kapitaleinsatz. Sie brauchen daher, nachdem Sie selbst vorlaufig auf lhre
Kosten gekommen sind, eine Rendite fiir den Investor und auch fir beteiligte Part-
ner, die motiviert werden sollen. Also brauchen Sie noch einmal 20 % fiir die Aus-
schiittungen, Gewinnbeteiligungen der beteiligten Partner und einen kleinen Anteil
Uberrendite iiber Markt fiir den Anreiz der Investoren, an diesem riskanten System
mitzumachen. Wir brauchen daher ca. 90 % bezogen auf das tatsachlich eingesetzte
Kapital, damit unsere Rechnung aufgeht. Noch spannender wird es, wenn wir be-
trachten, wie oft — bezogen auf die Zieldauer bis 2016 (S. 32, Liquiditétsplan) - die-
ses Ergebnis erzielt werden muss, damit die Gesamtrechung aufgeht. Wie oft muss
das Kapital ,,gedreht™ werden, damit nach allen unterjahrigen Kosten, Provisionen
und Vorabgewinnen und Bedienung vorrangig berechtigter Kapitalanspruchsbe-
rechtigten — die im Prospekt avisierten ca. 156 % in 2016 bezogen auf die Einlage
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erzielt werden?

Stellen wir uns vor, an jedem investierten Euro des Sachwerte 2-Anlegers klebt ein
gruner Streifen. Dieser Streifen wandert durch die Firmen der S&K-Gruppe, zu-
nachst vermindert um eine Reihe von Kosten. Fur jede Kostenposition schneiden
wir ein Stiick vom Streifen ab, immer im Verhéltnis zum eingesetzten Kapital des
Anlegers. Der verbleibende Schnipsel flie3t nun in eine S&K-
Immobilieninvestition. Zusammen mit anderen Investitionen, z. B. mit einem gel-
ben Schnitzel der LV-Kunden, die ihr Kapital an anderer Stelle aus Rickkaufswer-
ten der S&K-Gruppe zur Verfiigung gestellt haben und eine Verdoppelung ihres
Kapitaleinsatzes in 8 Jahren erwarten. Hinzu kommen blaue Streifen der Asset
Trust AG, die Forderungen aus ,,Altkapitalanlagen* von Anlegern stammen, denen
gammelige ,,Bausparvertrige, ,,Fondsprodukte* oder ,,Spareinlagen‘ zu léstig ge-
worden sind und diese fur hohe Renditeversprechen an die S&K-Gruppe weiterrei-
chen. Leider ist nicht bekannt, ob noch weitere Streifen (schwarze, griine, braune)
ebenfalls den Kapitalstock der S&K-Gruppenunternehmen bereichern, fur die sie
im Gegenzug Ruckzahlungs- und Renditeversprechen erhalten haben. Wie kann
uberprift werden, ob und wann diese Ruckzahlungsversprechen die Ertragskraft
des S&K-Kapitalstocks tberschritten haben?

. Je mehr Kapital eingesammelt wird, je mehr Deals missen im gleichen Markt mit
immer mehr Personal gedreht werden. Viele kleine Deals — so ertragreich sie sein
kdnnen — kann sich das S&K-Immobilienmanagement kaum leisten. Daher werden
grolRere Deals mit deutlich héheren Risiken angefasst (S&K-Investition Multi-
TecPark, 183.008 gm Grundflache, knapp 60.000 gm Vermietungsflache, Ver-
kehrswert 10/2010 knapp 30 Mio. - inzwischen wg. Konkurs Anfang 2012 insol-
vent, S&K-Anschaffungswert: unbekannt). Nun stecken — unserem idealtypischen
Beispiel folgend - viele griine, blaue, gelbe und ein Teil roter Schnipsel in einem
Mix aus gréRReren und vielen kleineren (arbeitsintensiven) Immobilien, die sich
schon allein wegen der aufwéndigen Prif- und Transferprozesse nicht so schnell
,drehen® lassen. Um die Ausschittungsverpflichtungen der Einwerbungsgesell-
schaften erflllen zu kdnnen, wird ein Teil der zeitversetzt neuerlich platzierten gri-
nen, blauen, ectr. gelben Zettel von der Darlehensnehmerin an die Kapitalgeber
wieder zurtck gegeben, damit z. B. 1 % pro Monat fur die S&K Sachwerte 2—
Anleger ausgeschittet werden kénnen. Leider wissen wir immer noch nicht, ob wir
diese Ausschittungen wirklich verdient haben oder jemals verdienen werden. Wie
konnen die kumulierten Einnahmen den kumulierten Ausgaben zeitpunktbezogen
gegentibergestellt werden?

Hoffen Sie darauf, dass die gréfieren und kleineren Deals endlich gentigend Ertrag
abwerfen und dass die roten Streifen so reichlich flieBen werden, dass zeitversetzt
per Saldo die in der 2. Reinvestitionsphase zuriickgegebenen griinen, blauen, gelben
Streifen nun aus operativen Ertragen als rote Streifen hatten zurtickzahlen kon-
nen. Hoffnung: Sie kommen spater, aber wie spét? Sie haben die griinen, gelben,
blauen Streifen lediglich in Erwartung kiinftiger Gewinne vorab zurtickgereicht!.
Damit kénnten Sie rechtfertigen, dass aus der Investitionskasse prospektgeman
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auch griine Streifen zur Auszahlung an die Darlehensgeberin genommen wurden,
obwohl dieses Geld, wie in unserem Beispiel, nicht verdient, sondern faktisch nur
eingesammelt wurde.

300 % Gesamtrendite?

Nehmen wir an, dass nach allen Kosten und einigen Fehlinvestitionen die Hélfte
des anlegerseits eingezahlten Geldes tatsachlich in erfolgreichen Immobilieninvesti-
tionen steckt. Da in etwa 1,5fach in ca. 4-5 Jahren versprochen wurde, muss der
Bestand in dieser Zeit etwa verdreifacht werden, damit dieses Versprechen gehalten
werden kann. Aus 100 Mio. Einsatz missten daher stolze EUR 300 Mio. gemacht
werden, damit das System funktioniert. Nach unserer Erfahrung schaffen das in
Deutschland keine Handvoll Profis, die ihre Leistungsfahigkeit zuvor Gber Jahr-
zehnte erarbeitet und bewiesen haben.

Koénnte im Rahmen einer durchgehenden Prifung der relevanten Unterlagen ein
regelmalRig agierender, unabhangiger Auditer eingesetzt werden, dessen Bericht
z.B. quartalsweise Aufschluss dartiber gibt, wie es um den objektiven Liquiditats-
stand der Gruppe und ihrer Tdéchter steht und welche Nettovermdgenswerte anzu-
nehmen sind?

Zur Kundigung lhrer Bankkonten bei der Sparkasse Miltenberg-Obernburg:
Auch wenn es im Grunde nicht verwunderlich ist, dass bei einer Regionalbank Ge-
schéftsvorgénge der sechs- und siebenstelligen Art nicht ,,iiblich® sind: bei entspre-
chender Kommunikation sind auch bei einer Regionalbank groRere Transaktionen
nicht ,,geschéftsschiadigend*: Von welcher Liste (als Anhang des Schreibens der
Sparkasse erwéhnt) ist denn in dem Schreiben von Herrn Semmel vom 11.04.12 die
Rede? Dass die Herren Regionalbénker die ,,Komplexitdt* der Unternehmensgrup-
pe Uberfordert, mag nachvollziehbar sein, gleichwohl dirfte man erwarten, dass die
,,Nachvollziehbarkeit* von Umsétzen nicht zu den Fremdw®ortern eines etablierten
Bankers gehort. Bitte gewahren Sie einem unabhéngigen Auditer Einblick in die
,beigefligte Information®.

Konnte es sein, dass die Sparkasse Miltenberg-Obernburg die Geschéaftsverbin-
dung mit Dr. Jonas Koller (Schreiben vom 11.04.2012) deswegen gekindigt hat,
weil der Firmenkundenabteilung in dem Geschaftssystem eine externe Mittelver-
wendungskontrolle gefehlt hat?

TUV-Testate: Vertriebler gehen gerne ,,freiziigig* mit ,,amtlichen Bescheinigun-
gen um, wenn sie daraus herauslesen mdchten, was fir Ihr Vertriebsmarketing von
Vorteil ist. Es besteht ein hohes Risiko, dass der TUV den Namensmissbrauch an-
gesichts hoher Honorare billigend in Kauf nimmt. Eine einzufordernde Abmahnung
gegen den TUV konnte diesen ,,lockeren Gebrauch® des TUV-Testats mit entspre-
chendem Imageschaden kurzfristig stoppen. Eventuell kann der TUV gezwungen
werden, das TUV-Siegel zuriick zu ziehen. Warum wird auf diversen Webseiten, in
Vertriebsmitteilungen und Presseverdffentlichungen der Gebrauch irreflihrender
Begriffe wie der Hinweis auf ein TUV-Testat der ,,Renditen®, der ,,Leistungsfihig-
4



UNTERNEHMENSANALYSE

13.

14.

15.

16.

Stephan Appel

keit* oder des ,,Mehrwerts*, absichtsvoll oder unwidersprochen hingenommen?
Diese ,,Interpretationen* der TUV-Bescheinigungen, die etwas ganz anders aussa-
gen, fuhren in die Irre und nehmen zu Unrecht eine Vertrauenswirkung in An-
spruch, deretwegen die Wirtschaftprifer den Gebrauch ihren Prospektprifungsbe-
richte nur noch mit individuellen Auskunftsvereinbarungen zulassen und jedwede
Zitierung ihrer Berichte oder ihres Namens in der Offentlichkeit untersagen.

Aufmachung der Referenzliste: Nach einem einleitenden VVorwort, das die bild-
haft gelisteten Hauser als Objekte aus Immobilientransaktionen ausweisen soll,
werden nicht naher bezeichnete Immobilien neben unleserlich gemachten Urkunden
abgebildet und kumulativ mit minimalistischen Angaben wie Einkaufspreis, Ver-
kaufspreis und Rohgewinn versehen. Warum diese Anonymisierung? VergroRerte
Bildausschnitte aus diesen Abbildungen sollen den Eindruck von Originaldokumen-
ten vermitteln, die Inhalte der Dokumente sind jedoch verschwommen und unleser-
lich gemacht worden. Diese Preisbuttons kénnten zu jedem beliebigen Objekt geho-
ren. Deshalb stellt sich die Frage, warum der Anschein von Dokumentenechtheit
erweckt werden soll, wenn gleichzeitig wesentliche Angaben wie genauer Standort,
Kosten, Margen, Ein- und Verkaufsfaktoren, Vermietungsstand, Flachengrofen etc.
fehlen?

S&K-Investition Industrie- und Innovationspark Hessen (insolvent): Welche
Kosten sind inzwischen fur Kauf, Nebenkosten, Unterhalt, Renovierung und Ver-
kaufsmarketing entstanden? Hinzuzurechnen sind auch die anteiligen Kosten der
Akquisition, des Vertriebs und der Verwaltung (mehrstufige Deckungsbeitrags-
rechnung). Welche Folgen hat die 2012 erfolgte Insolvenz des Industrieparks fiir
den Bewertungsbestand der S&K-Assets?

Zum Prospekt: Was ist unter den ,,...sich aus dem Gesellschaftsvertrag und dem
Gesetz ergebenden Treuepflichten gegentiber der Fondsgesellschaft und den Gbri-
gen Gesellschaften ..“, zu verstehen, die der Treuhander stellvertretend fur den
Investor wahrnimmt, der ,,von seinen Beteiligungsrechten keinen Gebrauch
macht“ (S. 44 und 8 6 Gesellschaftsvertrag). Im Folgesatz wird er6ffnet, dass die
Treuhénderin, die vom Investor keine Weisungen erhélt, ,,mit Enthaltung® stimmt.
Einerseits kann Satz 1 anders verstanden werden (was gilt im Zweifel?), anderseits
erhoht eine Enthaltung indirekt den relativen Mehrheitsbeschluss. Warum werden
diese Stimmen uberhaupt gewichtet? Um 25 % der Stimmen zu bekommen, auch
wenn nur 10 % der Anleger fur oder gegen einen Antrag gestimmt haben?

Warum wurde das Widerspruchsrecht laut HGB § 164 ausgehebelt, wonach die
Kommanditisten “einer Maflnahme der Geschiftsfiihrung dann widersprechen kon-
nen, wenn diese Uber den gewdhnlichen Betrieb des Handelsgewerbes der Fondsge-
sellschaft hinausgeht“? Warum musste man dieses Recht ,,ausschlieBen*, da es
doch in keinem Widerspruch zu den ,,im Gesellschaftsvertrag festgelegten Ge-
schaftsfiihrungsbefugnissen® stehen sollte (S. 44)? Sollte ein Widerspruchsrecht
storen konnen, wenn die Geschéftsfiihrung z. B. ein Darlehen aufnehmen will, um
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Ausschittungen zu finanzieren?

Laut Gesellschaftsvertrag KANN, soweit keine gesetzliche Prifung vorgeschrieben
ist, auf Beschluss der Gesellschafter freiwillig geprift werden: Wie kdnnen die Ge-
sellschafter/Treugeber das Interesse an einer gesetzlichen Priifung durchsetzen,
wenn sie im grundsétzlich vorgeschriebenen schriftlichen Abstimmungsverfah-
ren keine 25 % des Kapitals fur eine Abstimmung zustande bekommen?

Wie konnen sich die Gesellschafter gegentber den Interessen der Treuhanderin
durchsetzten, wenn die Treuhanderin eine 100%-Tochter der Voed Beteiligungs-
holding UG ist, deren Geschaftsfiihrer und Gesellschafter Herr Hauke Bruhn bildet.
Denn Hauke Bruhn ist zugleich ,,Gesellschafter und einzelvertretungsberechtigter
Geschiftsfithrer der UNITED INVESTORS Holding GmbH*, also der Initiatoren-
gruppe. Da die ,, Treuhdnderin tiber Herrn Hauke Bruhn (somit) kapitalmaBig mit
der Anbieterin, der Komplementérin und der geschéftsfuhrenden Kommanditistin
verbunden®, ist, kostet es Miihe, sich vorzustellen, dass die Treuhdnderin im Sinne
der Anleger und gegen die eigenen Interessen als Initiatorin und der Treuhanderin
handeln wirde. Zum Beispiel dann, wenn die Treuhanderin einen Beschlussantrag
gegen die Interessen der Initiatorin/Treuhanderin versenden soll?

Der Jahresabschluss kann ,,freiwillig gepriift werden* (P.S. 44), sofern gesetzlich
nicht etwas anderes verlangt ist: Wére es nicht anzuraten, eine Regelprufung auf je-
den Fall vorzunehmen, da aufRerdem auf eine vorherige, externe Mittelverwen-
dungskontrolle erklartermalen verzichtet wurde?

Der Jahresabschluss wird von der geschaftsfiihrenden Kommanditistin aufgestellt.
(8 12 Jahresabschluss): Sie erstellt ihn, unterzeichnet ihn, muss ihn nicht testie-
ren lassen und muss insbesondere die Darlehensausreichungen an die S&K
nicht nach Objekten, Preisen, laufenden Kosten und Qualitatszustand auswei-
sen. Selbst wenn ein Gesellschafter auf seine Kosten eine Priifung durchfuhren las-
sen wirde, bekdme dieser noch keinen Aufschluss Uber die Werthaltigkeit der For-
derungen gegeniiber der Darlehensnehmerin und damit seines Anteils.

Wie konnen sich die Gesellschafter untereinander verstandigen, wenn sie sich

nur Uber die Treuhanderin abstimmen konnen, um ein schriftliches oder korperli-
ches Abstimmungsverfahren einzuleiten? Sie mussten sich alle als Kommanditist
ins Handelsregister eintragen lassen?

Da die Treuhanderin zur Initiatorgruppe gehoért und keine Verpflichtung besteht,
die Treugeber untereinander bekannt zu machen, fragt sich, wie die Gesell-
schafter untereinander in kurzer Zeit, wenn 25 % des KG-Kapitals verabreden sol-
len, die erforderlich sind, um ,,aus wichtigem Grund* eine Gesellschafterversamm-
lung zu verlangen (S. 43)? Nach unseren Informationen sind inzwischen 10 % Ub-
lich.



UNTERNEHMENSANALYSE

23.

24.

25.

26.

217.

28.

Stephan Appel

Da die ,,Gesellschafterbeschliisse auch dann giiltig sind, wenn die Gesellschafter
ordnungsgemal ein erstes Mal schriftlich befragt wurden, 25 % aber nicht geant-
wortet haben, dann ist nach wiederholtem schriftlichen Abstimmungsverfahren jede
Rucklaufquote beschlussfahig. Wie kann der einwendende Gesellschafter tberpri-
fen, dass die schriftliche Abstimmung korrekt erfolgt und ausgezahlt wurde? Auf
einen Beirat, dem dieses Recht eingerdumt werden kénnte, wurde ausdricklich ver-
zichtet.

Das einzige ,,Kontrollorgan* ist die geschaftsfilhrende Kommanditistin, die ,,zur
Abstimmung im schriftlichen Verfahren auffordert.“ Es ist weder ein Beirat noch
ein Mittelverwendungskontrolleur vorgesehen, der die Mdglichkeit hatte, die Ein-
haltung der Verfahrensregeln zu kontrollieren. Wie glaubwiirdig ist eine solche
Selbstkontrolle insbesondere im Krisenfall?

Daher ist auch nicht gesichert, dass die Gesellschafter ,,unverziiglich nach Erhalt
“mit mindestens 5% der Stimmen einer Abstimmung im schriftlichen Abstim-
mungsverfahren® rechtzeitig widersprechen kdnnen (8 9 Gesellschafterversamm-
lungen, S. 64, 65) (Wie sollen die Anleger ,,unverziiglich* 5 % organisieren?). Wie
Lunverziiglich” ist dieses Recht wahrzunehmen, nachdem es dann verwirkt ist?

,,Das Protokoll ist bei schriftlichen Abstimmungsverfahren von der geschéftsfih-
renden Kommanditistin ... zu unterzeichnen und den Gesellschafter unverziiglich
zu libersenden.* (§ 11 Beschlussfassungen, S. 66): Ein Priifung der Vollstandigkeit
und Korrektheit dieses Protokolls erfolgt regelméaRig nur durch den Protokollie-
renden selbst. ,,Einwendungen gegen das Protokoll sind innerhalb einer Ausschluss-
frist von einem Monat ... zu erkliren. ... Uber die Einwendungen ist im Rahmen
des nachsten schriftlichen Abstimmungsverfahrens zu entscheiden.* Das kann
gesellschaftsvertragsgemaR bis zu einem Jahr dauern.

Sollte Gesellschaftern ein Mangel (z.B. wg. unvollstdndigem Hinweis auf eine
mdoglicherweise irreguléare Darlehensverwendung der Gesellschaftermittel durch die
S&K-Sachwerte) erst nach 3 Monaten auffallen, ,,gilt ein etwaiger Mangel als ge-
heilt.* (§ 11, Absatz 10, S. 66). Um sich vor mdglichen versteckten Méngeln, die
zu spat auffallen, rechtzeitig zu schiitzen, mussten aufmerksame Anleger eine dau-
erhaft professionelle Analyse der S&K-Geschafte vornehmen?

Auseinandersetzungsguthaben (8§ 20, S.69): Sollte ein regulérer Abschlussbericht
als Grundlage der Bemessung des Auseinandersetzungsguthabens nicht vorliegen
(ein Abschlussbericht ist nicht zwingend), muss der ausscheidende Gesellschafter
auf seine Kosten ein Bewertungsgutachten durchfiihren lassen (durch die Han-
delskammer Hamburg, die einen Schiedsgutachter benennt). Faktisch bezahlt er die
Abschlussprifung dadurch selbst.

Warum wird auf eine regulére gesetzliche Abschlussprifung verzichtet, die die
Bewertung der Darlehensnehmerin (S&K) mit einbezieht? Denn diese ist wirt-
schaftlich die Asset-tragende Gesellschaft. Ist diese wertlos (bzw. Gberschuldet), ist

7
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auch der Fondsgesellschaftsanteil wertlos.

29. Da die Fonds-Komplementarin in der S&K Sachwert AG ,,im Aufsichtsrat vertreten
ist“ (GUB-Analyse Februar 2011) und damit mittelbar die Darlehensnehmerin
kontrolliert, muss der Fondsgesellschafter damit rechnen, dass die Fondskomple-
mentérin aufgrund der wirtschaftlichen, rechtlichen und personellen Verfechtungen
zwischen Darlehensgeberin und Darlehensnehmerin wenig Interesse daran hat,
mdogliche irregulare Geschaftsgebaren der S&K im Sinne der Anleger engagiert
aufzukléren.

30. Es kann anlegerseitig nicht verifiziert werden, ob die Kontrollfunktion im Sinne des
Anlegers oder im eigenen Interesse erfolgt. Die Anleger haben kein Recht, vom
dem S&K Aufsichtsrat Rechenschaft zu verlangen.

31. Die Treuhédnderin kann (§ 6 Treuhandvertrag, S. 73) ,, .. ausnahmsweise von der
Weisung (des Treugebers) abweichen ... und die Beteiligungsrechte des Treuge-
bers nach pflichtgemalRem Ermessen ausiiben.* Z. B., wenn die Treuhanderin
,hach Erhalt einer Weisung (durch den Treugeber) neue wesentliche Sachverhalte
im Hinblick auf die diesbeziiglichen Abstimmungsgegenstinde bekannt werden...
deren vorherige Kenntnis den Treugeber zu einer anders lautenden Weisung bewo-
gen hatten..“: Da die Treuhanderin interessensmaRig der Initiatorengruppe zuge-
rechnet werden kann, muss der Investor damit rechnen, dass jederzeit ,,neue we-
sentliche Sachverhalte* eintreten kdnnen, die ein verandertes Abstimmungsver-
halten (im Sinne der Initiatorin/Treuhénderin/S&K-Manager) rechtfertigen kdnnten
(z.B. die Aufnahme eines Darlehens oder der Erwerb einer Unternehmensbeteili-
gung der S&K-Gruppe). Daher besteht die Gefahr, dass nicht im Sinne des Treuge-
bers abgestimmt wird.

32. Ungewohnlich ist folgende Verquickung zweier Gesellschaftsvertrége: ,,Die ge-
schaftsfiihrende Kommanditistin hat die Geschéafte in Ubereinstimmung mit diesem
und ihrem eigenen Gesellschaftsvertrag..... zu fiihren (88, Abs.4 Satz 1). Uber den
Inhalt des ,,eigenen Gesellschaftsvertrags® (United Investors Real Estate GmbH) ist
uns nichts bekannt. Kénnte dort ein Gesellschaftszweck verankert sein, der den
Fondsinteressen zuwiderlauft? Z. B. dass die Initiatorgesellschaft Gewinn- und
Verluste aus der Initiatorgesellschaft an eine andere Gesellschaft abtritt, so dass ein
maoglicher Durchgriff auf das Vermdgen der Gesellschaft wirkungslos werden
konnte? Muss auf eine mogliche Interessenkollision aus diesem Vertrag systemge-
mal hingewiesen werden?

Risiken aus dem Darlehensvertrag:

33. Die Darlehensnehmerin ist verpflichtet, der Darlehensgeberin durch geeignete Un-
terlagen die getatigten Immobilieninvestitionen nachzuweisen (8§ 4, S. 78).
Konnte ein unabhangiger Auditor vor Ort Einsicht in die Objektliste nehmen, ei-
ne eidesstattliche Erklarung der Vollstandigkeit der vorgelegten Transaktionen er-
halten und deren Eckdaten verifizieren (Standort, Volumen, Einkauf, Vermietungs-
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quote, Gebaudezustand, mogl. Wertgutachten)?

Investitions- und Desinvestitionsdynamik: Gegenstand des Audits ware der
Nachvollzug der An- und Verkdufe (Objektordner mit laufenden Kosten, Investiti-
on, Gutachten (Bauqualitat), Vermietungsstand). Ist es mdglich, nachzuvollziehen,
wie sich die Preise vor und zum Verkauf entwickelt haben und in welchem zeitli-
chen Ablauf welche Kosten entstanden sind?

Rangrucktritt gegentber der Bank: Welche Risikoabsicherung steht dem Fonds
zur Verfugung, wenn die Darlehensgeberin bei der Besicherung des Darlehens ge-
genuber der finanzierenden Bank zurlicktreten muss?

einzutragende Grundschulden wenig wirksam:

Die Hohe der Grundschulden - die erst eingetragen werden, wenn ein Objekt "l&n-
ger als 6 Monate" gehalten wird (warum eigentlich?) - soll 140% des von der Dar-
lehensnehmerin geleisteten Anschaffungspreises des Grundstiicks bzw. der Immo-
bilie betragen..." Beispiel: Anschaffungspreis = EUR 10 Mio. mal 140 % = EUR
14 Mio. Bei erstrangiger Grundschuld der Bank; tblicherweise ca. 150 % - 200 %,
des Hypothekendarlehens, d.h. EUR 10,5 Mio. - 14 Mio., bezogen auf das Bankdar-
lehen von EUR 7 Mio. kann die "Sicherheit" wertlos machen? Hintergrund: "Da
bei Zwangsversteigerungen selten der tatsachliche Wert eines Hauses erzielt wird,
setzen viele Banken die Grundschuld hoher an als die Kreditsumme™
(www.Eigentuemergrundschuld.de). Faustregel der Commerzbank
(www.comdirect.de): "Die Halfte der Grundschuld entspricht der Hohe des Darle-
hensbetrages.” M. a. W. die Grundschuld ist doppelt so hoch! Wie kann die gefor-
derte Abtretung von 140 % an den Fonds substanzhaltig sein?

Risiko Privatabtretungen

"Immer haufiger" werden zu den offiziell eingetragenen Grundschulden, private
Grundschuldabtretungen tblich (www.Kredit-Engel.de). Daher ist selbst aus dem
Grundbuch nicht ersichtlich, wer sonst noch Vorrang vor dem Fonds genielt. Auch
Banken machen von Privatabtretungen (untereinander) Gebrauch, um die aufwan-
digen Verfahren einer offiziellen Grundschuldibertragung zu vermeiden. Sollten
daher durch die S&K-Tochtergesellschaften individuelle Grundschuldabtretungen
erfolgt sein, kann die Darlehensgeberin pl6tzlich vor wertlosen "Sicherheiten” ste-
hen, ohne davon rechtzeitig Kenntnis erlangt zu haben (fehlende Transparenz)?

Freigabe der Besicherung bei Uberschreiten von 110 % der ,,realisierbaren
Werte“. Feststellung der Werte durch ,,iibliche Bewertungsmethoden* Was ist
unter ,,iiblichen Bewertungsmethoden® zu verstehen. Wie werden die Werte errech-
net? Wurden Sie an einem Beispiel erlautern, wie ein solches Bewertungsverfahren
durchgefthrt wird?

Die Sicherheit bei Abtretung (wer prift die Abtretungsurkunden?) kann gegen-
standslos werden, wenn die Sicherheiten "freigegeben™ werden: Freigabe laut Pros-
pekt der Besicherung bei Uberschreiten von 110 % der "gesicherten Anspriiche" der
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Darlehensgeberin. Sollte z.B. der Verkehrswert als realisierbarer Wert gemeint sein,
passiert folgendes: Bezahlt werden z. B. EUR 10 Mio. Hinzu kommt ein Bankdar-
lehen im ersten Rang z.B. 70 %, FK= EUR 7 Mio. Das EK von EUR 3 Mio. muss
inkl. aller Kosten mit ca. EUR 5 Mio. bedient werden. Der Verkehrswert betrégt
EUR 15 Mio. Die "gesicherten Anspriiche" betragen EUR 5,5 Mio. Der "realisier-
bare Wert" von EUR 15 Mio. Ubersteigt die “gesicherten Anspriche™ um mehr als
270 %. Auch bei Ansatz eines "Sicherheitsabschlags von 25 %" ist die "110%-
Grenze" (Prospekt S. 79) schnell Gberschritten und die "Freigabe” schnell erreicht.
Die Darlehensnehmerin kann dann verlangen, dass die Sicherheiten “"ganz oder
teilweise" freizugeben sind! Die "vollstreckbare Grundschuld™ zugunsten der Dar-
lehengeberin wird wirkungslos, denn Bankdarlehen haben Vorrang vor der Besiche-
rung zugunsten der Darlehensgeberin (siehe unten). Hat die Bank Vorrang, "dann
darf die zu bestellende Grundschuld im Rang NACH einer dinglichen Besicherung
erfolgen.” (8 5 Besicherung, Abs. 3, so der Prospekt). Da die "realisierbaren Werte"
in der Regel wunschgemaR stets iber 110 % der "gesicherten Anspriiche™ erreichen,
wirde dann eine **Besicherung’ von 110 % wirkungslos und fir den Fonds ohne
Nutzen sein?

Prospektbehauptung: ,,Samtliche der Darlehensnehmerin iiberlassenen Bilanzen
...vermitteln ein den tatsdchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage.” (§ 8 Zusicherung der Darlehensnehmerin): Diese
,Vermogenslage® ist nicht beigefligt. Der Wortlaut entstammt einer typischen Ab-
schlusspruferformulierung. Ohne Verweis auf eine konkret erfolgte Priifung eine
Irrefihrung?

Wie hoch mussen die Objektrenditen durch die S&K-Immobilientransaktionen
sein, damit die Ausschittungsverpflichtungen nach Objekt-, Makler- und Fondskos-
ten 13,25 % p. a. erreichen. Das operative Nettoeigenkapital nach Darlehensver-
mittlungsgebuhr (15,5 %) inkl. Vertriebsprovision (bis zu 13 %) und ca. 5 % Pros-
pektierung, Treuhand, Berater und Prospektkosten vermindert sich um weitere,
nicht genannte Positionen nach Eingang bei der Darlehensnehmerin. Auch wenn
dieses Kapital zu Immobilieneinkdufen gehebelt wird, kostet es Fantasie, zu errech-
nen, wie darauf kurzfristig 13,25 % zu erwirtschaften sind.

Gemal ,,Referenzliste bis Mai 2011 wurden ca. EUR 11,2 Mio. investiert und da-
rauf ein gelisteter Rohertrag von ca. EUR 12,5 Mio. erzielt, so dass sich eine Brut-
to-Durchschnittsrendite von ca. 112 % ergeben wiirde. Da die Instandhaltungs-
malinahmen und andere Kauf- und Verkaufsnebenkosten jedoch nicht berticksich-
tigt sind, sollte ein professioneller Auditer durch Offenlegung der Abrechnungsun-
terlagen der Objekte ersehen kénnen, wie hoch die Nettorenditen ausgefallen sind.
Konnte ein unabhéngiger Auditor ein kumulatives, aussagefahiges Testat erstellen
und damit lhrem Geschéftsgeheimhaltungsinteresse einerseits und dem Transparen-
zinteresse der Investoren andererseits Rechnung tragen?

Muss die Transparenz der Zahlungsflisse fir die Darlehensgeberin, erst recht fir
die Investoren von zentraler Bedeutung sein? Ist dringend eine externe Mittelver-
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wendungskontrolle der Zahlungsflisse geboten? Warum wurde auf einen unabhan-
gigen Mittelverwendungskontrolleur, der diese Aufgabe kompetent und glaubwir-
dig ausfiillen kann, verzichtet?

Wesentlich sind die Besitzverhaltnisse des eingezahlten Kapitals: Wie kann durch
den Auditor Uberblickt werden, welche Anspriiche durch die diversen Einwer-
bungsgesellschaften zu welchem Zeitpunkt gegeniiber den S&K-Zielunternehmen
entstanden sind, welche hinzukommen und welche zu erwarten sind? Dazu miissten
die Vertrage eingesehen werden, die die S&K und ihre Téchter jeweils mit den
Einwerbungsgesellschaften und verbundenen Unternehmen geschlossen haben
(United Investors, Vario Prime, Asset Trust AG, MIDAS etc.). Daraus sollten sich
die finanziellen Verbindlichkeiten und Verpflichtungen diesen Gesellschaften ge-
genuber ergeben. Gleichzeitig erlaubt ein Blick auf die Zahlungsfliisse der Unter-
nehmenskonten, inwieweit eine periodengerechte Zeitpunktbetrachtung ein stimmi-
ges Gesamtbild ergibt. Hilfreich sind selbstverstandlich bereits erteilte oder vorlau-
fige Steuerbescheide, ideal ware der Bericht einer Betriebsprufung des FA zur S&K
Holding GmbH.

Kapitalflussrechnung: Wir gehen davon aus, dass Sie intern eine nicht veroffent-
lichte Kapitalflussrechung erstellt haben. Diese sollte griindlich Gberprift werden.
Daraus sollten sich Anhaltspunkte fiir die Plausibilitat der Zahlungsfliisse ergeben
kdnnen (Kaufpreise, Mietentwicklung, Instandhaltungsaufwand, Verkéufe, Rendi-
ten, sonstige Kosten, Rickflussverpflichtungen an die Einwerbungsgesellschaften).

Das Geld der Investoren fliel3t prospektgeméal direkt auf das ,,Einzahlungskonto
der Fondsgesellschaft“ (Zeichnungsschein). Ab diesem Zeitpunkt unterliegt es
keiner externen Kontrolle. Wir kann von unabhangiger Seite sichergestellt wer-
den, dass die eingezahlten Mittel nur fur den im Prospekt kommunizierten Zweck
investiert werden?

Risiken aus den MIDAS-Verbindlichkeiten:

GemaR der mit der gemeinsamen mit MIDAS und der S&K verfassten Erklarung
vom 07.11.2011 zum Gesellschafterwechsel (Homepage) ist geplant worden, dass
die MIDAS-liquiden, nicht gebundenen Mittel — ,,in der eigenen Familie investiert*
werden sollen (gemeint ist die S&K-Gruppe). Ihren Ausfiihrungen zufolge haben
die MIDAS-Fonds ca. EUR 100 Mio. in Beteiligungen gebunden. Aus diesen Betei-
ligungen erfolgen nach und nach Ruckflisse auf die MIDAS-Fondskonten in Form
von verfugbarer Liquiditat. Dies bedeutet, dass Liquiditat, die — bis zur neuerlichen
Investition (wann wird das sein?) - vorher sicher in Festgeld angelegt wurde, nun in
riskanten S&K-Immobilieninvestitionen ,,geparkt* wird. Uber die reduzierte Si-
cherheit der ,,erstrangigen Besicherung® haben wir an anderer Stelle unterrichtet.
Ein Beschluss des MIDAS-Anlageausschusses (der angeblich anlésslich des Gesell-
schafterwechsels komplett zurtickgetreten ist) scheint daflr nicht notwendig zu
sein?
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Was bedeutet das fur die S&K Sachwert 2-Anleger?: Die ,,erheblich bessere
Verzinsung® (S&K-Terminus, MIDAS-Erklarung) zugunsten der MIDAS kann da-
zu fiihren, dass ,,..die Ertrage der Deutschen S&K Sachwert Nr. 2 GmbH iiber Di-
videnden zur Weiterleitung an die S&K Holding GmbH entzogen werden (S. 18).
Denn die S&K Holding GmbH soll auf jeden Fall liquide bleiben. Denn die Hol-
ding steht per Patronatserklarung ,,gegeniiber diesen Gesellschaften® fiir Zahlungen
ein, die unter anderem ,,in zweistelliger Millionenhohe* (S.18) in den néchsten
Jahren noch zu leisten sind. Die Holding soll so gestellt werden, dass sie ,,stets in
der Lage ist, den Kaufpreis (von Lebensversicherungspolicen) bei Félligkeit zu zah-
len* (S.18). Allein dieser Auszahlungsvorrang gegeniber anderen S&K-
Unternehmen (welchen Rang hat der Fonds?) erhoht das mogliche Ausfallrisiko fur
den Fonds betréachtlich.

Woher kommen die etwa EUR 7 Mio. Kaufpreis fur die MIDAS-Unternehmen
inkl. Treuhanderin (Gesamtpreis gemal} Jahresabschluss S&K Assets GmbH per
Ende 2011, der uns vorliegt). Wirtschaftlich betrachtet konnte die der S&K-Gruppe
zuflieRende MIDAS-Liquiditdt den tiberteuerten Kaufpreis ,,ausgeglichen haben.
Der Kaufpreis fur die MIDAS-Unternehmen betrug gemal Anlagenliste der S&K
Assets GmbH, EUR 4.768.190,16, die Anschaffungskosten allein fir die MIDAS
Management AG. Kdnnten Sie uns den Weg des Geldes plausibel darlegen?

Welche Wirtschaftlichkeitsrechnung lag dem MIDAS-Ankauf zugrunde?

Wie wird der unseres Erachtens unrealistisch hohe Kaufpreis fiir die MIDAS-
Management AG (MMAG) von ca. EUR 4,8 Mio. aus Kéaufersicht begriindet? Der
Jahresabschluss der MMAG per Ende 2010 weist unter ,,sonstige Verbindlichkei-
ten” ca. EUR 1 Mio. auf, die nur deshalb nicht zur ,,Uberschuldung der Gesell-
schaft gefiihrt haben, weil diese Summe per ,,unbedingtem Rangriicktritt™ faktisch
dem Eigenkapital gleichgestellt wurde (Bilanz 2010, Bundesanzeiger). Der ,,Wert*
der MMAG kann es nicht gewesen sein, der eine solche Kaufsumme rechtfertigt?

Aus unserer Sicht konnte der Weg des Geldes wie folgt vollzogen worden sein:
Die liquiden MIDAS-Gelder von deutlich Gber 7 Mio. wurde in S&K-Unternehmen
"geparkt", z. B. als verzinsliches Darlehen zur Verfligung gestellt. Dort wird es als
Beteiligung einem S&K-Unternehmen als Unterdarlehen zur Verfugung gestellt,
das auch den Zweck hat, Beteiligungen zu erwerben und das nicht ausschlie3lich in
Immobilieninvestitionen flieBen muss, sondern im "weitest gehenden Zusammen-
hang mit Immobilien™ gewahrt werden kann. So lautet z. B. der Gesellschaftszweck
der United Investors (Darlehensgeberin) in der "VVorbemerkung Darlehensvertrag".
Von dort kdnnte es u. B. als Darlehen flr Beteiligungen an die S&K Assets GmbH
verzinslich ausgereicht worden sein. Bei der S&K Assets GmbH wird es als An-
schaffungskosten fur die Beteiligung an der MIDAS Management AG gefiihrt und
konnte zugleich als verzinsliche Verbindlichkeit unter den "sonstigen Verbindlich-
keiten" von ca. EUR 16,635 Mio. auf der Passivseite gelistet worden sein. Dazu
wiurden auch die "Kostenumlagen von verbundenen Unternehmen" in Héhe von ./.
EUR 1.071.000 in der G&V der S&K Assets GmbH passen. Es kann unsere Erach-
tens nicht ausgeschlossen werden, dass die nicht in Beteiligungen investierten MI-
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DAS-KG-Gelder - siehe unten - (in)direkt fiir Kosten des Erwerbs der MIDAS-
Unternehmen verwendet worden sind.

Weitere Risiken aus den MIDAS-Zahlungsverpflichtungen:

Zur Sicherheit der MIDAS-Kapitalibernahmen in die S&K-Gruppe wurden ,,erst-
rangige Sicherheiten* in Aussicht gestellt: diese kdnnten Vorrang gegenuber der
Bedingung der Fonds-Darlehen haben.

Da auf die, die mdglichen Risiken erhéhenden Sachverhalte hingewiesen werden
muss, ein Nachtrag zum Prospekt MIDAS 6 aber nicht existiert, sehen wir einen
Verstol3 gegen die Aufklarungspflichten der Initiatorin. Wie sehen Sie diesen
Sachverhalt? Hinzu kommt, dass MIDAS falsche Prospekte verschickt: Die alten
Geschaftsfuhrer und Gesellschafter sind nach wie vor unkommentiert im Prospekt
und in den Anschreiben. Warum?

Ferner sind unseres Erachtens die neuen und alten Anleger, die diesen Fonds noch
zeichnen kénnen (gezeichnet haben), zwingend auf die neuen Gesellschafter und
Geschaftsfihrer (MIDAS und Aurator) per Nachtrag hinzuweisen. Dies ist nach
unserer Kenntnis bisher nicht geschehen, obwohl von einem neuerlich entstande-
nen, erheblichen Risiko auszugehen ist: Sowohl die MIDAS Komplementarin und
die Treuh&nderin sind in der Hand von S&K-Unternehmen. AulRerdem ist der bis-
herige MIDAS-Anlageausschuss sowie der Aufsichtsrat der MIDAS-Management
AG nach unseren Informationen ,,komplett zuriickgetreten*.

Wer ist aulRer dem geschaftsflihrenden Kommanditisten zurzeit im MIDAS-
Anlageausschuss (z.B. MIDAS 6)?

Auswirkung des Risikos der LV-Verbindlichkeiten der Gruppe

Mithaftung fur externe Verbindlichkeiten der Initiatorin

"Wirtschaftlich betrachtet™ (Prospekt S. 18) haften "alle zur S&K-Gruppe gehdren-
den Unternehmen” zum Beispiel gegenuiber Zahlungsverpflichtungen aus Kaufver-
pflichtungen gegenlber Verkaufern ihrer Lebensversicherungen, die diese in den
letzten Jahren an die S&K-Gruppenunternehmen verkauft haben, den vollen Kauf-
preis aber noch nicht erhalten haben. Diese Menschen haben ihre LV an S&K-
Gruppenunternehmen in der Hoffnung verkauft, dass sich z. B. 50 % ihres Ver-
kaufserloses, den sie nicht ausbezahlt bekommen haben, innerhalb von ca. 8 Jahren
durch Anlagen in der S&K-Gruppe verdoppeln sollte. Laut Prospekt bestehen ge-
genuber der Gruppe Forderungen in "zweistelliger Millionenhohe™. Da uns weder
eine Leistungsbilanz noch ein Jahresabschluss des LV-Geschéfts vorliegt, fragt
sich, ob diese Verbindlichkeiten aus dem LV-Geschéft das Vermoégen der S&K
ubersteigen kdnnten. Fiir diese Verbindlichkeiten wurden "eine Patronatserkla-
rung" der S&K-Gruppe abgegeben? Ein Wettbewerber ist mit einem &hnlichen Re-
investitions- und LV-Auszahlungsmodell gescheitert (Insolvenz der Global Finan-
cial Invest AG).

13



UNTERNEHMENSANALYSE

Stephan Appel

Performancebeispiele S&K-Transaktionen
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In der S&K-Gruppen-,,Referenzliste vom 30.04.2011 werden 156 Transaktionen
in ca. 6 Jahren mit einem Durchschnittsertrag von ca. TEUR 156 pro Deal gelistet.
Volumen: ca. EUR 12,5 Mio. Ca. EUR 2 Mio. p. a. Vor dem Hintergrund der aktu-
ell kommunizierten Anschaffungswerte in 3stelliger Mio.-H6he misste sich der
Durchschnittsumsatz plétzlich vervielfacht haben? Denn allein die Verpflichtungen
gegeniiber den beiden Sachwertfonds (ca. EK 60 Mio.) I6sen laufende Auszah-
lungsverpflichtungen gegeniiber den S&K-Sachwertinvestoren von 12 % p. a. aus =
ca. 7,2 Mio.

Die gern als Beleg fiir die Leistungsfahigkeit der S&K-Gruppe in Anspruch TUV-
Bescheinigung informiert dartiber, dass zwischen Januar 2006 und Mai 2011 flr
ca. 20 Mio. Immobilien eingekauft diese durchschnittlich jeweils ca. 5 Monate spa-
ter zum 1,8fachen wieder verkauft wurden. Das entspricht durchschnittlichen Ein-
kaufen fur ca. EUR 3,3 Mio. p.a. und Verkéufen fir EUR 6 Mio. p.a. Nach Einsicht
in die Geschaftskonten konnte ersehen werden, dass Fehlinvestitionen (Herr Fuhr
gab wéhrend einer Vertriebsveranstaltung zu, dass auch dies vorkam) ebenfalls in
den Durchschnitt eingerechnet wurden, sonst fehlt der Nachweis der Vollstandig-
keit und die Glaubwirdigkeit dieser Aussage.

Wie kann der Verdacht ausgerdumt werden, dass liquide Mittel der Einwerbungsge-
sellschaften ,,im groBen Stil* fiir Riickzahlungen eingesetzt werden? Der Verdacht,
dass Mittel ausgezahlt werden, die noch keinen Ertrag verdient haben und die den
Gesamtvermogensstand mindern, bevor die avisierte Zielrendite erreicht ist (siehe
auch Kapitel ,,Weg des Geldes®), sind gewinnunabhéngige Rickzahlungen der
Einlage .

Bei Transaktionen fiir Dritte (institutioneller Investor), der TUV listet eine Vermitt-
lungssumme von ber EUR 100 Mio., kann nicht erkannt werden, ob und welche
Gewinne fir diesen erzielt wurden. Sonst wirde diese Investoren wohl ,,weiterma-
chen®. Die ,,Vermittlung* von Immobilien im ,,Maklerauftrag bedeutet nur, das
S&K Einkaufsvorschlége gemacht hat.

Titelmissbrauch?: Wir haben vergeblich versucht, Aufschluss Gber die Herkunft
der Promotion von Herrn Dr. Koéller zu erlangen. In allen deutschsprachigen Ver-
zeichnissen hatten wir keinen Erfolg. Ein Beleg fiir diese Promotion wére hilfreich
(Quellenverweis).

Um Zweifel an der Plausibilitat der Auszahlungen fundiert auflosen, einen Ausgleich fur
die fehlende Mittelverwendungskontrolle und die mangelhafte Transparenz der gesell-
schaftsrechtlichen Strukturen und Intransparenz der Abhangigkeiten der Gesellschaften
voneinander in Verbindung mit den handelnden Personen schaffen zu kénnen, empfehlen
wir ein Audit eines unabhangigen Mittelverwendungskontrolleurs. Dieser sollte die we-
sentlichen Fragen dieser Liste nach Akteneinsicht befriedigend beantworten konnen.
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Kernbestandteil einer externen Prifung ist dabei, dass den Worten nicht so viel Ge-
wicht beizumessen ist, wie einer kérperlichen Dokumentenprifung. D.h. wenn nicht
auf den einschlagigen Bank- und Buchungskonten der Gruppenunternehmen der
Weg des Geldes — periodengerecht rein und raus — plausibel zugeordnet werden
kann, kann ein Plausibilitatsbeleg nicht gelingen.

Zur Wahrung unserer Unabhéngigkeit moéchten wir das Verfahren nicht selbst durchfih-
ren. Wir empfehlen die Beauftragung eines etablierten Auditors, der nach GroRe und Profil
dieser Aufgabe gewachsen ist. Z.B. Deloitte & Touche GmbH, Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft. Vorbildlich ist Deloitte & Touche der Selbstverpflichtung nachgekommen, ihren

,, Transparenzbericht* 2011 spatestens drei Monate nach Ende eines Kalenderjahres zur
veroffentlichen. Dort werden Kunden, Aufsichtsstruktur und Qualitatsorganisation der WP-
Gesellschaft vollstandig gelistet.

Ein professionelles Auditverfahren der S&K-Gruppe kann zu einer verbesserten Risi-
koaufklarung beitragen, die involvierten Vertriebe ein Stiick weit enthaften und die Ver-
trauensstellung der handelnden Personen unterlegen. Ferner wiirde die Unternehmensgrup-
pe einen entscheidenden Schritt in Richtung Relativierung des Transparenzmangels auf die
Investoren zugehen und dem Hauptvorwurf, es kdnnte sich bei S&K-Kapitalbeschaffungs-,
—Umsatz- und Rickzahlungssystem um ein Schneeballsystem handeln, entschlossen ent-
gegenwirken.

Mit besten GriiRen

Unternehmensanalyse
Stephan Appel
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