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Fehlende Transparenz der Bankkon-

CHECK-AUDIT:

Vor dem Erfahrungshinter-
grund der Analyse und Be-
wertung von Uber 800 Be-
teiligungsangeboten ge-
schlossener Fonds seit
1991 und ca. 500 CHECK-
Analysen seit 1997 fuhren
wir ein stichtagsbezoge-
nes Fonds-Management-
prifungsverfahren durch:

CHECK-AUDIT ersetzt kei-
ne CHECK-Analyse und
auch kein NachCHECK-
Verfahren. CHECK-AUDIT
ist eine aktuelle Faktenpru-
fung, die im Rulckblick auf
die Fondsziele Uberpruft,
was davon umgesetzt wur-
de.

CHECK-AUDIT  versteht
sich auch als externe Mit-
telverwendungskontrolle.

Nach 20jahriger Analyse-
praxis und intensiver Pro-
jekt-Due-Diligence sowie
regelméaBiger Nachprufun-
gen der von CHECK analy-
sierten Fondsratings
(NachCHECK seit 15 Jah-
ren), gewinnen wir tiefge-
hende Einblicke in die wert-
bildenden und wertver-
mindernden Faktoren Ihres
Investments.

Dank unseres Netzwerkes
kénnen wir im Bedarfsfall
hicht selten auch anleger-
gerechte Nachbesserun-
gen organisieren und |h-
nen bei deren Umsetzung
behilflich sein.

CHECK-AUDIT macht
Sinn wahrend der Platzie-
rungsphase und der Be-
triebsphase: Als IST-Stand-
analyse und als laufendes
Controlling.
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Wichtiger Hinweis: CHECK untersucht und bewertet die Wirtschaftlichkeit geschlossener Fonds. Auch eine posttive Benctung bedeutet kel
ne Gewdahr gegen das Verlustrisiko. Untemehmensbeteiligungen der hier untersuchten Art sind keine sicheren Geldanlagen im Sinne e
nes Pfandbriefs, einer Festgeldanlage oder eines Sparbuchs. DIESES CHECK-AUDIT IST EINE ZEITPUNKTBETRACHTUNG. DIE

ZUGRUNDELIEGENDEN FAKTEN KONNEN SICH JEDERZEIT ANDERN. DADURCH KONNEN SICH AUCH DIE WER-

TUNGEN UND SCHLUSSFOLGERUNGEN ANDERN. VOLLSTANDIGKEIT KANN NICHT GEWAHRLEISTET WERDEN.

S&K SACHWERTE Nr. 2

Praambel

Die CHECK-Analyse setzt sich fir
nachhaltige Transparenz und eine
wirksame externe Mittelverwendungs-
kontrolle der am Markt fiir geschlosse-
ne Fonds angebotenen Beteiligungs-
angebote ein. Dieses CHECK-Audit er-
stellen wir, um an einem marktgangi-
gen Beispiel zu zeigen, welche Fonds-
merkmale das Kriterium Transparenz
und unabhangige Mittelverwendungs-
kontrolle zur Risikobewertung in be-
sonderer Weise herausfordern. Ziel ist,
die "Elite der Willigen" dauerhaft mit
transparenzstiftenden Informationen
Uber zeichnungswirdige Unterneh-
mensbeteiligungsangebote zu unter-
richten. Wir unterlegen eine sorgfaltig
geprifte Produktauswahl (CHECK-
Analyse) mit CHECK-Reportings,
CHECK-AUDITs und CHECK-Updates.
Damit schaffen wir eine dauerhaft
hochstmogliche Transparenz fir eine
Handvoll ausgewahlter Produkte flr
einen exklusiven Investoren- und Ver-
mittlerkreis. Naheres dazu in unserem
kommenden CHECKBESTADVICE-
Programm. Wir verzichten im Folgen-
den auf eine umfassende Darstellung
des S&K-Angebots und konzentrieren
uns auf die Analyse der fiir uns rele-
vanten Risikofaktoren.

Fehlende Transparenz
der Bankkonten
"Am 22.03.2012 haben wir ... Herrn Dr.
Jonas Koller und Herrn Lukas Kol-
ler...(eine) Information Ubermittelt",
schrieb eine kontofiihrende Bank des
S&K-Geschéftsflhrers Dr. Jonas Koller
an dessen Eltern, die Eheleute Tho-
mas und Renate Koller am 11.04.12.
Das Schreiben liegt uns in Kopie vor.
Dort wird auf Anlagen verwiesen, de-
ren Inhalte kurze Zeit spater der Bank
Anlass gegeben haben, "in der Konse-

quenz (auch) die Geschéaftsverbin-
dung" der Eltern Koller "nicht weiter
auszubauen". M. a. W. die Geschéfts-
verbindung zu den Soéhnen wurde
bereits gekiindigt. Warum? "Die Kom-
plexitat der Unternehmensgruppe |h-
rer Séhne ist flr uns nicht transpa-
rent. Die Umsatze sind auch (!) auf
den von lhnen gefilhrten privaten
Konten nicht nachvollziehbar. ..."
schreibt die Bank. Der gesamte Vor-
gang stellt nach Ansicht des Rechts-
vertreters und Notars der Kollers,
Herrn Igor Petri, geauBert in seinem
Antwortschreiben vom 28. April 2012
(liegt uns in Kopie vor) "ein Novum"
dar. In der Tat geht aus dem Schrei-
ben des Anwalts und Notars hervor,
dass die Koller-Eltern, Krankenpfle-
ger und Krankenschwester, seit Jahr-
zehnten Kunden dieser Sparkasse
waren. Nun gab es offenbar Anlass
fr die Bank, ungewdhnliche Konten-
bewegungen, die nicht zum Ublichen
Finanzverhalten einer mittelstandi-
schen Familie passten, zu hinterfra-
gen. Warum? Sind dort 6- bis 7-stelli-
ge Betrage munter von A und B auf
Privatkonten geflossen, ohne dass
die Begulnstigten eine nachvollzieh-
bare Leistung erbracht haben? Ge-
schafte, die im Rahmen eines han-
delsilblichen Geschafisverhaltens
durchaus nachvollziehbar gewesen
waren, waren es offenbar nicht! Jede
Bank muss Vorgange, die die Mog-
lichkeit einer Geldwasche beinhalten
kdénnten, dem BKA melden.

Uberwachungs- und
Meldepflichten sind rechtens
Die §§ 39-41 Bankwesengesetz
(BWG) regeln fur Kreditinstitute die
"Sorgfaltspflichten und Bekampfung
von Geldwascherei ....". Dazu zahlt
die Verpflichtung, verdachtige Trans-
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aktionen zu Uberwachen und zu
melden. Die Meldepflicht von Ban-
ken besteht nach § 41 BWG bei dem
Verdacht, dass eine Transaktion der
Geldwasche dient oder dass der
Kunde seine Treuhandbeziehungen
nicht offen gelegt hat. Wenn also der
Koller-Anwalt eine "Rechtsgrundla-
ge" vermisst, nach der die "Komple-
xitat" der Unternehmensgruppe
"transparent" sein muss und warum
Kontobewegungen "nachvollzieh-
bar" sein missen, findet sich diese
im BWG. Bei Geldwaschereiver-
dacht muss eine Meldung an die
Geldwaschereimeldestelle erfolgen,
Teil des Bundeskriminalamts des
Bundesministeriums fiir Inneres.

Massive Bedenken
Die Bank hat mit Blick auf die
getatigten Koller-Kontobewegungen
offenbar so massive Bedenken be-
kommen ("Novum"), dass sie "die
Geschéftsverbindung ... nicht weiter
ausbauen mochte.” Eine klare Ansa-
ge. Kann es sein, dass die Bank ver-
meiden wollte, moglicherweise in
ein Verfahren verwickelt zu werden,
in dem illegale Geldstréome zurlick-
verfolgt werden missen? Unge-
wohnlich ist fir jede Bank das Feh-
len einer externen Mittelverwen-
dungskontrolle ber Kapitaltransak-
tionen, die dem Wesen nach mit
Sondervermégen (Anlegergeld) voll-
zogen werden. Eine externe Mittel-
verwendungskontrolle ist in der
Branche (zumindest flr die Einzah-
lungsphase) regelmaBig Ublich. Die
S&K-Konstruktion lasst daher leider
die Moglichkeit zu, dass absichtsvoll
die Wege der Geldstréme verschlei-
ert werden sollen. Wir haben
S&K/United Investors unsere Fragen
zur Transparenzerfordernis zukom-
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men lassen. Per Telefonat wurden wir
am 10.05.2012 zunéachst davon unter-
richtet, dass man auf unsere Fragen
nicht eingehen wolle. Wir haben der
Bank unsere Fragen zum Beteili-
gungsmodell zugeleitet und um unver-
bindliche Kenntnisnahme gebeten.
Die Fragen seien "Interessant. ...Dem
ist nichts hinzuzufligen.” Inzwischen
(23.05.) hat UI/S&K die Moglichkeit ei-
ner Unterlageneinsichtnahme vor Ort
signalisiert, der wir gerne nachkom-
men.

Testatsmissbrauch tber
Immobilienein- und verkaufe
Als Beleg fur den S&K-Erfolg setzen
die S&K-Manager gerne TUV-"Testate”
ein (Juli, August 2011). Der Begriff “Te-
stat” ist jedoch eine Irreflhrung. Der
TUV-Sid-Management-Service hat
“Bescheinigungen” fir die S&K Unter-
nehmensgruppe im Auftrag der S&K
dartber erstellt, dass Ein- und Verkau-
fe zu bestimmten Preisen getatigt wur-
den. Laut TUV-Siid-Auditor Herrn RU-
diger Kruse wurden nicht S&K-Trans-
aktionen, sondern die Einkaufe und
dazugehdrige Verkaufe von Immobili-
en Uberprift ("ganz einfache Pri-
fung"). Die haufig auf Vertriebsveran-
staltungen ausgereichte S&K-"Refe-
renzliste" war NICHT Gegenstand der
Ein- und Verkaufsprifung. Nicht ge-
praft wurde auch, wie viele Einkaufe
getatigt wurden, die (noch) nicht zu
Verkaufen gefuhrt haben. Ferner wur-
de nicht geprift, FUR WEN diese Ob-
jekte an- und verkauft wurden. Auf
Nachfrage an anderer Stelle wurde
darauf hingewiesen, dass die nach-
vollzogenen Kaufe “flr eigene oder
fremde Rechung gekauft wurden”. Da
z.B. laut einer S&K-Darstellung u. a. flr
den institutionellen Investor "CORE-
STATE" fir EUR 110 Mio. Immobilien
gekauft wurden, kann nicht nachvoll-
zogen werden, welche Objekte fir
wen erworben und gehandelt wurden:
Laut TUV-“Bescheinigung” lag bei der
Prifung der Kriterienkatalog
“20110617” vor, eine Vorgabe der
S&K. Welche Objekte wurden fir S&K
Sachwerte 2 und welche fir andere
Fonds/Auftraggeber/Investoren ge-
und verkauft? Definitiv falsch ist die
in der “Finanzwelt” aufgestellte Be-
hauptung, der "TUV Sid hat samtliche
Aktivitaten der letzten Jahre unter die
Lupe genommen und bestatigt die
S&K Renditen." Unrichtig ist auch die
Formulierung, “Das Ergebnis (der
TUV-Prifung) ist das Testat Uber die
Leistungsfahigkeit von S&K, ...” (fi-

nanzwelt 02/2012, S. 61).
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Far wen wurde was gekauft?
Woher kann der Investor erfahren,
wann welche Immobilien fur "seinen"
Fonds gekauft wurden und mit wel-
chem Ergebnis diese verkauft wur-
den? Ferner erhalt der Leser der “Re-
ferenzliste” Uber das Nettoergebnis
der Transaktionen keinen Aufschluss:
Bestatigt hat der TUV die Verkehrs-
werte der Einkdufe zum Stichtag
01.07.2011 sowie die zugrunde lie-
genden Einkaufspreise von ca. EUR
53,33 Mio., nicht jedoch wann diese
Immobilien erworben wurden, von
wann die Verkehrswertschatzungen
stammen und welche Kosten bisher
fur die Unterhaltung der Objekte an-
gefallen sind. Ferner wurde nicht ge-
praft, WANN welche Einkaufe zu Ver-
kaufen geflihrt haben. Gegenstand
der Prifung war auch nicht, welche
Kosten (Makler, Instandhaltung, Miet-
ausfall, Wohngeld, Verwaltung, mog-
liche Kernsanierung, Grundsteuern,
Verkaufsmarketing, anteilige Fixko-
sten, Gewinnbeteiligungen, Bankzin-
sen, Tilgung, Finanzierungsgeblh-
ren, Provisionen flr eigenes und ex-
ternes Management) flr den An- und
Verkauf angefallen sind. Daher ist
auBBerdem nicht ersichtlich, ob die in
der Referenzliste ausgewiesenen
"Rohertrage" zu einem positiven oder
negativen Nettoertrag gefiihrt haben.
Eine Differenz ergibt sich auch aus
dem “Rohertrag” der TUV-Bescheini-
gung vom August 2011 und der S&K-
“Referenzliste” vom 30.04.2011: Laut
TUV-Liste errechnet sich ein Roher-
trag von ca. 82 %, laut Referenzliste
von ca. 112 %7

Aufmachung der Referenzliste
Nach einem einleitenden Vorwort, das
die bildhaft gelisteten Handelsobjekte
als Ergebnis aus Immobilientransaktio-
nen ausweisen soll, werden nicht
naher bezeichnete Immobilien neben
unleserlich gemachten Urkunden geli-
stet und mit minimalistischen Angaben
wie Einkaufspreis, Verkaufspreis und
Rohgewinn versehen. VergroBerte
Bildausschnitte aus diesen Abbildun-
gen sollen den Eindruck von Original-
dokumenten vermitteln, die Inhalte der
Dokumente sind jedoch verschwom-
men und unleserlich gemacht worden.
Diese Preisbuttons kdnnten zu jedem
beliebigen Objekt gehdren. Deshalb
stellt sich die Frage, warum der An-
schein von Dokumentenechtheit er-
weckt werden soll, wenn wesentliche
Angaben wie genauer Standort, Ko-
sten, Margen, Ein- und Verkaufsfakto-
ren, Vermietungsstand, Flachen-

groBen etc. fehlen.

Beispiel Industrie- und
Innovationspark Rheinhessen
Die S&K Sachwerte hat am
07.10.2010 ein Gutachten Uber den
Industrie- und Innovationspark
Rheinhessen bei dem mehrfach fir
S&K-Objekte in Anspruch genomme-
nen Architekt und Dipl.-Ing. Bernd
Zimmermann (6ffentlich bestellter
und vereidigter Sachverstandiger) in
Auftrag gegeben. Demzufolge be-
tragt der Verkehrswert des Objektes
ca. EUR 30 Mio. Diese Feststellung
trifft fir den Zeitpunkt 14.12.2010 zu,
zu dem ein Verkehrswert von EUR
29,8 Mio. festgestellt wurde (Gutach-
ten liegt uns vor). Von Bedeutung ist
der Abschnitt Gber den aktuellen Er-
tragswert, der sich auf die erzielbare
Miete bezieht. Dort kommt der Gut-
achter zu dem Schluss, dass der dis-
kontierte Gebaudeertragswert bei
EUR 852.860 p. a. liegt. "Zusammen-
fassend setzt der Unterzeichner ei-
nen Liegenschaftszins von 6,5 % flr
die zu bewertende Immobilie als
marktkonform bei seinen Berechnun-
gen an." (Liegenschaftszins: der
Zinssatz, so der Gutachter, "mit dem
der Verkehrswert im Durchschnitt
marktiblich verzinst wird.") Geht man
vom 15,5fachen der ortlichen Gewer-
begebietspreise aus, so ergabe sich
ein Handelswert von ca. EUR 13
Mio., dies entsprache einer Mietren-
dite von ca. 6,5 %. Ein Schnapp-
chen?? Die Mieter des Gebaudekom-
plexes wurden im Herbst 2011 mona-
telang von der Warmezufuhr abge-
schnitten, weil die Besitzer AufB3en-
stande in siebenstelliger Hohe haben
auflaufen lassen (Allgemeine Zei-
tung, Mainz, 22.12.2011). Laut Amts-
gericht Hannover (neuer Sitz des In-
dustrieparks) wurde am 01.03.2012
das Insolvenzverfahren Uber den In-
dustriepark eroffnet (RA Ralph Bin-
nig, FA InsR, RA StR 30175). S&K
gibt einen Verkehrswert von ca. EUR
30 Mio. vor. Wie viel S&K-Anlegergeld
ist in dieses Gebaude geflossen?
Mangels Vorlage eines aussagefahi-
gen Abschlussberichts erhalt der In-
vestor dartber keine Klarheit und
kann die Werthaltigkeit seiner Investi-

tion nicht beurteilen.

Der Weg des Geldes unklar
Der Weg des investierten Anlegergel-
des wird am Beispiel eines typisier-
ten Investitionsverlaufs auf S. 42
(Prospekt) erlautert. Demnach er-
laubt die frlhe Einzahlung des Inve-
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stors "A" im Februar 2012 die frihe
Ausreichung eines Darlehens an die
S&K-Sachwerte. "Aus diesem Betrag
erzielt die Gesellschaft ab dem
01.03.2012 bis 31.12.2012 den verein-
barten Zins von 13,25 % p. a....", der
an den Fonds zu zahlen ist. Der Fonds
selbst hat keine Kontrolle tiber das In-
vestment. Dies ist der Darlehensneh-
merin, der S&K-Sachwerte, vorbehal-
ten. Auf die Kontrolle dieser Geschéfte
hat der Investor keinen Einfluss. Wie
ist es moglich, aus einer beabsichtig-
ten Immobilieninvestition der Darle-
hensnehmerin schon kurz nach Ein-
zahlung flr den Fonds eine Ausschiit-
tung von 13,25 % zu erzielen? Hinzu
kommt, dass die an gleicher Stelle er-
wahnten Kosten von ca. EUR 11.000
gleich im Startjahr anfallen und die
Ausschittungen aus dem Erirag des
Restkapitals gespeist werden mis-
sten. Wie sind Ausschittungen aus
Immobilieninvestitionen maoglich, die
mindestens einige Monate bendtigen,
um z. B. als "Handelsobjekte" Ertrage
Zu erwirtschaften?

Auszahlungen ohne
operatives Ergebnis
Eine Erklarung konnte sein: "Die ge-
schaftsfihrende Kommanditistin ist ...
auch ohne einen vorherigen Gesell-
schafterbeschluss berechtigt, Auszah-
lungen von Liquiditatsiberschilissen
auf das voraussichtliche Ergebnis so-
wie von ergebnisneutraler, Gberschis-
siger Liquiditat an die Gesellschafter
vorzunehmen." Diese Ausschittungs-
betrdge mussen folgerichtig NICHT
zwingend erst verdient worden sein,
bevor diese ausgezahlt werden kon-
nen. So kann z. B. aus Vertriebsop-
portunismus eine Ausschittung vor-
genommen werden, auch wenn aus
dem operativen Geschaft noch kein
positives Ergebnis vorliegt. Ein zusatz-
liches Risiko besteht in dem Wieder-
aufleben der Investorhaftung (bei Ent-
nahme ohne Gewinn), die dem Wesen
nach durch die KG-Beteiligung be-
schrankt bleiben soll.

Treuhanderibergewicht
gegenuber dem Treugeber
Aus dem S&K-Prospekt ergibt sich ei-
ne Verpflichtung des Treugebers ge-
genuber der Fondsgesellschaft, die im
Zweifel die Treuhanderin fur ihn wahr-
nimmt: Betont werden die "...sich aus
dem Gesetz ergebenden Treuepflich-
ten gegenuber der Fondsgesellschaft
und den Ubrigen Gesellschaften." Die
Treuhanderin nimmt diese Rechte
stellvertretend flr den Investor wabhr,
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der "von seinen Beteiligungsrechten
keinen Gebrauch macht" (P S. 44).
Im Folgesatz wird zwar erwahnt, dass
die Treuhanderin, die vom Investor
keine Weisung erhalt, "mit Enthal-
tung" stimmt, es sei denn, es liegt ei-
ne Verletzung der Treuepflichten ge-
genuber der Fondsgesellschaft vor.
Warum werden nicht abgegebene
Stimmen Uberhaupt gewichtet?

Widerspruchsrecht ausgehebelt

Warum wurde das Widerspruchs-
recht laut § 164 HGB ausgehebelt,
wonach die Kommanditisten “einer
MaBnahme der Geschéaftsflhrung
dann widersprechen kdnnen, wenn
diese Uber den gewohnlichen Betrieb
des Handelsgewerbes hinausgeht?”
Warum musste man dieses Recht
"ausschlieBen", da es doch in keinem
Widerspruch zu den "im Gesell-
schaftsvertrag festgelegten Ge-
schaftsfihrungsbefugnissen" (P S.
44) stehen sollte?

Treuhanderin kann fur

Treugeber stimmen
Die Treuhanderin kann (§ 6 Treu-
handvertrag, S. 73) "... ausnahmswei-
se von der Weisung (des Treugebers)
abweichen ... und die Beteiligungs-
rechte des Treugebers nach pflicht-
gemaBem Ermessen auslben." Dies
ware z. B. der Fall, wenn der
Treuhénderin "nach Erhalt einer Wei-
sung durch den Treugeber neue we-
sentliche Tatsachen im Hinblick auf
die diesbeziglichen Abstimmungs-
gegenstande bekannt werden... de-
ren vorherige Kenntnis den Treuge-
ber zu einer anders lautenden Wei-
sung bewogen hatte..." Da die
Treuhanderin von der Hauptgesell-
schafterin abhangig ist und diese von
der Darlehensnehmerin, muss der In-
vestor damit rechnen, dass jederzeit
"neue wesentliche Tatsachen" eintre-
ten konnen, die ein verandertes Ab-
stimmungsverhalten (im Sinne der In-
itiatorin/Treuhanderin/S&K-Manager)
rechtfertigen konnten. Daraus resul-
tiert das Risiko, dass nicht im Sinne
des Treugebers abgestimmt werden
kénnte.

Ohne gesetzliche Vorschrift
faktisch keine Prifung
Der Jahresabschluss kann "freiwillig
gepruft werden" (P. S. 44), sofern ge-
setzlich nicht etwas anderes verlangt
ist: Ware es nicht anzuraten, eine Re-
gelprifung auf jeden Fall vorzuneh-
men (und den Prifer durch die Ge-
sellschafter regelmaBig bestimmen

zu lassen), da auf eine externe Mittel-
verwendungskontrolle erklarter-
mabBen verzichtet wird (P. S. 45). Laut
Gesellschaftsvertrag KANN, soweit
keine gesetzliche Prifung vorge-
schrieben ist, auf Beschluss der Ge-
sellschafter die Fondsgesellschaft
freiwillig geprift werden: Wie kdnnen
die Gesellschafter/Treugeber das In-
teresse an einer gesetzlichen Pri-
fung durchsetzen, wenn im vorge-
schriebenen schriftlichen Abstim-
mungsverfahren keine 25 % des Ka-
pitals fir eine Abstimmung zustande
kommen?

Keine Verstandigung
unter den Treugebern

Wie kénnen sich die Gesellschafter
untereinander verstandigen, wenn
die Treuhanderin, eine 100%-Tochter
des Komplementars und des ge-
schaftsfihrenden Kommanditisten ei-
nen Beschlussantrag gegen die In-
teressen ihrer Initiatorin/Treu-
handerin, also gegen sich selbst, ver-
senden soll?

Der Jahresabschluss wird von der
geschaftsfiUhrenden Kommanditistin
aufgestellt (§12: Jahresabschluss):
Sie erstellt ihn, unterzeichnet ihn,
muss ihn nicht testieren lassen und
muss insbesondere die Darlehens-
ausreichungen an die S&K nicht
nach Objekten, Preisen, laufenden
Kosten und Qualitatszustand auswei-
sen. Diese Treuhandregelung gehort
aus unserer Sicht zu den anlegerun-
freundlichsten am Markt fir ge-
schlossene Fonds.

Anteilswerte unbekannt
Selbst wenn ein Gesellschafter auf
seine Kosten eine Prifung seines An-
teilswertes durchfiihren lassen wdr-
de, bekame er noch keinen Auf-
schluss Uber die Werthaltigkeit der
Forderungen gegenuber der Darle-
hensnehmerin und damit seines An-
teils. Auch in dieser Frage sollten
sich die Gesellschafter ungehindert
untereinander verstandigen konnen.
Wenn sie sich jedoch nur Uber die
Treuhanderin abstimmen konnen,
um ein schriftliches oder kdrperliches
Abstimmungsverfahren einzuleiten,
muissen sie darauf vertrauen, dass
ausgerechnet die Treuhanderin eine
Beschlussvorlage gegen sich selbst
organisiert. Da die Treuhanderin zur
Initiatorgruppe gehort und keine Ver-
pflichtung besteht, die Treugeber un-
tereinander bekannt zu machen,
fragt sich, wie die Treugeber 25 %
des KG-Kapitals zu einer Meinungs-
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bildung zusammenflihren kdnnen.
Denn 25 % sind erforderlich, um "aus
einem wichtigen Grund" eine Gesell-
schafterversammlung zu verlangen
(PS. 43).

Keine Kontrolle tber
den Abstimmungsprozess
Da die "Gesellschafterbeschlisse"
auch dann glltig sind, wenn die Ge-
sellschafter ordnungsgemaB ein er-
stes Mal schriftlich befragt wurden, 25
% aber nicht geantwortet haben, dann
ist nach wiederholtem schriftlichen Ab-
stimmungsverfahren jede Rucklauf-
quote beschlussfahig. Wie kann der
einwendende Gesellschafter Uberpri-
fen, dass die schriftliche Abstimmung
korrekt erfolgt und ausgezéahlt wurde?
Das einzige "Kontrollorgan" ist die ge-
schaftsfihrende Kommanditistin, die
"zur Abstimmung im schriftlichen Ver-
fahren auffordert." Denn es ist weder
ein Beirat, noch ein Mittelverwen-
dungskontrolleur vorgesehen, der die
Moglichkeit hatte, die Einhaltung der
Verfahrensregeln zu kontrollieren. Wie
glaubwirdig ist eine solche Selbst-
kontrolle im Krisenfall? Wenig Hoff-
nung besteht daher fir den Fall, dass
die Gesellschafter "unverzlglich nach
Erhalt' mit mindestens 5 % der Stim-
men einer Abstimmung “im schriftli-
chen Abstimmungsverfahren" recht-
zeitig widersprechen kdnnen (§ 9 Ge-
sellschafterversammliungen, P. S. 64 f).

Keine unabhangige Bestatigung
des Versammlungsprotokolls
"Das Protokoll ist bei schriftlichem Ab-
stimmungsverfahren von der ge-
schaftsfihrenden Kommanditistin ...
zu unterzeichnen und den Gesell-
schaftern unverziglich zu Ubersen-
den." (§ 11 Beschlussfassungen, P. S.
66). Eine Prifung des Protokolls auf
Vollstandigkeit und Korrektheit erfolgt
regelmaBig nur durch den Protokollie-
renden selbst. "Einwendungen gegen
das Protokoll sind innerhalb einer Aus-
schlussfrist von einem Monat ... zu er-
klaren.... Uber diese Einwendungen
ist im Rahmen des néachsten schriftli-
chen Abstimmungsverfahrens zu ent-
scheiden." Das kann gesellschaftsver-
tragsgemaB ein Jahr dauern. Sollte
den Gesellschaftern, z.B. aufgrund
mangelhafter/unvollstandiger Proto-
kollierung eine irregulare Darlehens-
verwendung der Gesellschaftermittel
durch die S&K-Sachwerte erst nach 3
Monaten auffallen, "gilt ein etwaiger
Mangel (des Protokolls) als geheilt." (§
11, Absatz 10, P. S. 66). Fazit: extrem

anlegerunfreundlich!
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Erschwerte Anteilshewertung
Sollte ein regularer Abschlussbericht
als Grundlage der Bemessung des
Auseinandersetzungsguthabens
(Auseinandersetzungsguthaben §
20, P. S.69) nicht vorliegen, muss der
ausscheidende Gesellschafter auf
seine Kosten ein Bewertungsgutach-
ten durchfilhren lassen (HK Ham-
burg). Faktisch bezahlt der ausschei-
dende Gesellschafter die Abschluss-
prifung dadurch selbst. Warum wird
auf eine regulare gesetzliche Ab-
schlussprifung verzichtet, die die
Bewertung der als Darlehen ausge-
reichten Fondsmittel an die Darle-
hensnehmerin (S&K) mit einbezieht?
Denn diese ist wirtschaftlich die As-
set-tragende Gesellschaft. Ist diese
wertlos (oder Uberschuldet), ist auch
der Fondsgesellschaftsanteil wertlos.

Wenig Interesse an
belastbarer Aufklarung

Da die Fonds-Komplementarin in der
S&K Sachwerte AG den Aufsichtsrat
stellt und damit (mittelbar) die Darle-
hensnehmerin kontrolliert, muss der
Fondsgesellschafter damit rechnen,
dass die Fondskomplementare auf-
grund der wirtschaftlichen, rechtli-
chen und personellen Verflechtun-
gen zwischen Darlehensgeberin und
Darlehensnehmerin wenig Interesse
daran haben koénnten, irregulare Ge-
schaftsgebaren der S&K im Sinne
der Anleger engagiert aufzuklaren.
Solche Aufklarungen kénnten dazu
fUhren, dass die Platzierungsziele der
Fondskomplementéarin nicht (mehr)
erreicht werden. Diese mUsste gegen
ihre eigenen Interessen handeln.
Dies kdnnte z. B. zur Einschrankung
verfugbarer Darlehensmittel und da-
mit zu Einnahmeverlusten flhren, die
die S&K nicht verkraften kann.

Gesellschaftsvertrag ohne
konkrete Investitionsziele
SystemgemaB investiert der Fonds
nicht in Immobilien. Er hat die "Ver-
waltung eigenen Vermdgens' zum
Zweck (§2 Gesellschaftsvertrag). Im
Gesellschaftsvertrag werden keine
Investitionsziele  genannt. Das
Fondsmanagement kdnnte daher be-
liebige "Beteiligungen an anderen
Unternehmen" eingehen, ohne damit
in Widerspruch zu dem Gesell-
schaftsvertrag zu geraten. Eine Kon-
kretisierung des Zwecks findet sich
auf Seite 25: "Das von der Fondsge-
sellschaft auszugebende Darlehen
wird der Deutsche Sachwert S&K Nr.
2 GmbH gewahrt." Dieses enthalt

nahere Bestimmung “zur Umsetzung
und Abwicklung von Immobilienge-
schaften.” Der Fonds ist Darlehens-
geber. Eine Einsicht in die Jahresab-
schllisse (sofern vorhanden) und in
die Objekiliste der S&K wirde zei-
gen, ob die Eckdaten wie Eigen-
tumsanteil, Standort, Volumen, Ein-
kauf, Vermietungsquote, Gebaudezu-
stand, mogl. Wertgutachten belast-
bar nachvollziehbar sind.

Woher kommt der Cash Flow?
Da an keiner Stelle die Brutto- von
den Nettoergebnissen getrennt wor-
den sind, kann nicht nachvollzogen
werden, ob z.B. getatigte Ausschit-
tungen aus verdientem Cash Flow
entnommen wurden. Die Nettogewin-
ne sind nicht nachvollziechbar. Weder
ist erkennbar, ob und in welcher
Hohe Gewinne angefallen sind,
noch, ob diese Gewinne ausreichen,
um an die Darlehensgeberin 13,25 %
auszuschutten. Zur Wirtschaftlichkeit
der Bestandsobijekte gibt es keine In-
formationen: Verdienen die gehalte-
nen Objekte, die (noch) nicht ver-
auBert wurden, ihre Kosten?

mangelhafte Sicherheiten
Rangricktritt gegentber der Bank:
Die Risikoabsicherung des Fonds
steht nicht zur Verfllgung, wenn die
Darlehensgeberin bei der Besiche-
rung des Darlehens gegenuber der fi-
nanzierenden Bank zurlcktreten
muss. Leider ist nicht erkennbar, wel-
che Objekte mit welcher Quote
fremdfinanziert wurden. Sollte z.B.
ein Rohertrag von 100 % des Kauf-
preises entstanden sein, Zins und Til-
gung in Héhe von 70 % + 5% des
Kaufpreises an die Bank zurlckge-
fihrt werden mussen und die Objekt-
und Transferkosten kumuliert 20 %
betragen, wirde der Rest nicht mehr
ausreichen, um (nach Ruckflhrung
der Einlage) 13,25 % auszuschtten.

aufgeweichte Besicherung
Die Sicherheit bei Abtretung (wer hat
die Abtretungsurkunden gepruft?)
wird gegenstandslos, wenn die Si-
cherheiten ‘freigegeben” werden:
Freigabe der Besicherung bei Uber-
schreiten von 110 % der "gesicherten
Anspriliche" der Darlehensgeberin.
Die Feststellung der Werte erfolge
durch "Ubliche Bewertungsmetho-
den." Was ist unter "Ublichen Bewer-
tungsmethoden" zu verstehen? Wie
werden diese Werte errechnet? Sollte
z.B. der Verkehrswert als realisierba-
rer Wert gemeint sein, passiert fol-
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gendes: Bezahlt wurden EUR 10 Mio.
Darlehen 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 Ver-
kehrswert betragt EUR 15 Mio. Die
"gesicherten Anspriche" betragen
EUR 5,5 Mio. Der "realisierbare Wert"
von EUR 15 Mio. Ubersteigt die "gesi-
cherten Anspriche" um mehr als 270
%. Auch bei Ansatz eines "Sicherheits-
abschlags von 25 %" ist die "110%-
Grenze" (Prospekt S. 79) schnell
Uberschritten und die "Freigabe"
schnell erreicht. Die Darlehensnehme-
rin kann dann verlangen, dass die Si-
cherheiten "ganz oder teilweise" freizu-
geben sind! Die ‘'"vollstreckbare
Grundschuld" zugunsten der Darle-
hengeberin wird wirkungslos, denn
Bankdarlehen haben Vorrang vor der
Besicherung zugunsten der Darle-
hensgeberin (siehe unten). Hat die
Bank Vorrang, "dann darf die zu be-
stellende Grundschuld im Rang NACH
einer dinglichen Besicherung erfol-
gen." (§ 5 Besicherung, Abs. 3, so der
Prospekt). Da die "realisierbaren Wer-
te" in der Regel wunschgemaB stets
Uber 110 % der "gesicherten An-
sprlche" erreichen, dirfte eine "Besi-
cherung" von 110 % wirkungslos und
fur den Fonds ohne Nutzen sein.

einzutragende Grundschulden
wenig wirksam
Die Hohe der Grundschulden - die erst
eingetragen werden, wenn ein Objekt
"langer als 6 Monate" gehalten wird
(warum eigentlich?) - soll 140% des
von der Darlehensnehmerin geleiste-
ten Anschaffungspreises des Grund-
sticks bzw. der Immobilie betragen..."
In unserem Beispiel oben: Anschaf-
fungspreis = EUR 10 Mio. mal 140 %
= EUR 14 Mio. Bei erstrangiger
Grundschuld der Bank; Ublicherweise
ca. 150 % - 200 %, des Hypotheken-
darlehens, d.h. EUR 10,5 Mio. - 14
Mio., bezogen auf das Bankdarlehen
von EUR 7 Mio. kann die "Sicherheit"
wertlos machen. Hintergrund: "Da bei
Zwangsversteigerungen selten der
tatséchliche Wert eines Hauses erzielt
wird, setzen viele Banken die Grund-
schuld hdher an als die Kreditsumme"
(www.Eigentuemergrundschuld.de).
Faustregel der Commerzbank
(www.comdirect.de): "Die Halfte der
Grundschuld entspricht der Hohe des
Darlehensbetrages." M. a. W. die
Grundschuld ist doppelt so hoch! Man
kann daher nicht erkennen, ob die ge-
forderte Abtretung von 140 % an den
Fonds Substanz hat! 140 % konnen
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ins Leere gehen, wenn die Bank, was
die Regel ist, Vorrang hat.

Risiko Privatabtretungen
"Immer haufiger" werden zu den offi-
ziell eingetragenen Grundschulden,
private Grundschuldabtretungen Ub-
lich (www.Kredit-Engel.de). Daher ist
selbst aus dem Grundbuch nicht er-
sichtlich, wer sonst noch Vorrang vor
dem Fonds genieBt. Auch Banken
machen von Privatabtretungen (un-
tereinander) Gebrauch, um die auf-
wandigen Verfahren einer offiziellen
Grundschuldlbertragung zu vermei-
den. Sollten daher durch die S&K-
Tochtergesellschaften individuelle
Grundschuldabtretungen erfolgt
sein, kann die Darlehensgeberin
plétzlich vor wertlosen "Sicherheiten"
stehen, ohne davon rechtzeitig
Kenntnis erlangt zu haben (fehlende
Transparenz).

Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage

"Samtliche der Darlehensnehmerin
Uberlassenen Bilanzen ...vermitteln
ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermogens-
, Finanz- und Ertragslage." (Prospekt,
§ 8 Zusicherung der Darlehensneh-
merin): Diese "Vermodgens-, Finanz-
und Ertragslage" kénnen wir weder
erkennen noch verstehen. Die For-
mulierung ist an die eines Wirt-
schaftsprifertestats angelehnt. Ein
Testat liegt uns aber nicht vor.

"Traumhafte" Objektrenditen
Wie hoch mussen die Objektrenditen
durch die S&K-Immobilientransaktio-
nen sein, damit die Aussch(ttungs-
verpflichtungen nach Objekt-, Mak-
ler- und Fondskosten 13,25 % errei-
chen? Wie hoch ist das operative
Nettokapital nach Darlehensvermitt-
lungsgebihr (15,5 %, PS. 30), inkl.
Vertriebsprovision (13 %) und ca. 5 %
Prospektierung, Treuhand, Berater
und Prospektkosten? Laut “wirt-
schaftlicher Betrachtung” (PS. 30)
sind dies VergUtungen der Darle-
hensnehmerin an die Fondsgesell-
schaft: VergUtungen “flr den Vertrieb
der Anteile an der Fondsgesellschaft
und die Koordinierng des Vertriebs”.
In Prozent ergibt sich ein Darlehen
von 80,48 % des KG-Kapitals ab Lea-
singnehmerin (ohne Agio). Um das
Kapital auf 105 % wieder zurtick zu
fuhren, missen allein aus dem Darle-
hen ca. 25 % netto erwirtschaftet wer-
den. Hinzu kommen die laufenden
Ausschuttungsverpflichtungen an

den Fonds von ca. 66,25 % in 5 Jah-
ren. Da flr den Immobilienmanager
jedoch weitere Kosten wie Makler,
Fixkosten des Immobilienmanage-
ments und etwaige Instandhaltungs-
maBnahmen sowie Steuern und Ab-
gaben kalkuliert werden mdlssen,
kénnten Objektbruttorenditen von 50
% - 70 % (netto ca. 50 % davon) und
mehr erforderlich werden, um Kapi-
talrickzahlung und Renditen auskeh-
ren zu konnen. Nicht erkennbar ist,
wie Auszahlungen an den Fonds von
ca. 200 % in ca. 5 Jahren wirklich er-
reichbar sein sollen.

"Referenzliste" nicht belastbar
GemaB S&K-"Referenzliste" wurden
bis Mai 2011 ca. EUR 11,2 Mio. inve-
stiert und darauf ein Rohertrag von
ca. EUR 12,5 Mio. erzielt, so dass
sich eine Brutto-Durchschnittsrendite
von ca. 112 % errechnet. Da Instand-
haltungsmaBnahmen und andere
Kauf- und Verkaufsnebenkosten je-
doch nicht bertcksichtigt sind, kann
nicht nachvollzogen werden, was
112 % brutto in % netto bedeutet? Ei-
ne vollstandige Immobilienbestands-
und verkaufsliste wurde bisher nicht
kommuniziert. Ferner existieren keine
Informationen Uber Bankverbindlich-
keiten, Anspriiche Dritter aus Beteili-
gungen und Gewinnabreden, die vor
Darlehenstilgung zugunsten der
Darlehensgeberin zu bedienen sind.
Daher ist eine Beurteilung des Netto-
vermogenswertes der KG-Beteili-
gung nicht maoglich. In der S&K-
Gruppen-Referenzliste vom
30.04.2011 werden 156 Transaktio-
nen in ca. 6 Jahren mit einem Durch-
schnittsbruttoertrag von ca. TEUR
156 pro Deal gelistet. Volumen: ca.
EUR 12,5 Mio., ca. EUR 2 Mio. p. a.
Ab 2011 erreichen die Verkehrswerte
allein in einem Jahr einen deutlich
zweistelligen EUR-Mio-Betrag. Aus
der Prasentation von Herrn Fuhr (Ge-
schéaftsfiihrung Ul) vom 07.05.2012 in
Hamburg ging hervor, dass far Ob-
jekte in guten Lagen in Berlin bis zu
EUR 2.700/gm gezahlt wurden. Wie
kann verifiziert werden, von wem fur
diese Objekte dieser Art kurzfristig
die berichteten ca. EUR 4.300/gm er-
zielt wurden?

fehlende Kapitalflussrechnung
Wir gehen davon aus, dass die Initia-
torin und die S&K Uber eine nicht ver-
offentlichte Kapitalflussrechnung auf
Objektgesellschaftsebene verfligen.
Diese sollte Aufschluss darlber ge-
ben kdnnen, ob Risiken sachgerecht
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einplant wurden, oder ob die Speku-
lationen auf die Handelserfolge dem
"Prinzip Hoffnung" folgen. Wir sind
gerne bereit, ersatzweise eine Kapi-
talflussrechnung aufzustellen, wenn
wir einen Einblick in die Besitz- und
Kapitalverhéltnisse, die Gewinnab-
flihrungsvertrage, Nebenabreden so-
wie die An- und Verkaufsunterlagen
vollstandig erhalten. Denn daraus
sollte die Plausibilitat der Zahlungs-
flisse zu erkennen sein (marktge-
rechte Kaufpreise, Mietentwicklung,
Mietausfall, Instandhaltungsaufwand,
Verkaufe, Renditen, sonstige Ko-
sten).

Extremes Einzahlungsrisiko
Das Geld der Investoren flieBt direkt
auf das '"Einzahlungskonto der
Fondsgesellschaft" (Zeichnungs-
schein). Ab diesem Zeitpunkt unter-
liegt es keiner externen Kontrolle.
Wie kann von unabhangiger Seite si-
chergestellt werden, dass die einge-
zahlten Mittel nur flr den im Prospekt
kommunizierten Zweck investiert
werden? Zumal definitiv formulierte
Investitionskriterien im Prospekt nicht
festgeschrieben wurden. Vor diesem
Hintergrund bedeutet die relativ
"harmlose" Formulierung zum Zweck
der Gesellschaft im Gesellschaftsver-
trag "Verwaltung eigenen Vermo-
gens" und "Beteiligungen an anderen
Unternehmen" ein ganz besonderes
Risiko! Sollten dort Entnahmen erfol-
gen, die keinen Zusammenhang zu
den in Aussicht gestellten Investitio-
nen haben, ist der Weg des Geldes
kaum nachvollziehbar!

Mithaftung fur externe
Verbindlichkeiten der Initiatorin
"Wirtschaftlich betrachtet" (Prospekt
S. 18) haften "alle zur S&K-Gruppe
gehorenden Unternehmen" zum Bei-
spiel gegenuber Zahlungsverpflich-
tungen aus Kaufverpflichtungen ge-
genuber Verkaufern ihrer Lebensver-
sicherungen. Diese haben ihre LV an
S&K-Gruppenunternehmen in der
Hoffnung verkauft, dass sich 50 % ih-
res Verkaufserloses, den sie nicht
ausbezahlt bekommen haben, inner-
halb von ca. 8 Jahren verdoppeln
werden. Laut fondstelegramm vom
28.04.2012 bestehen Forderungen in
"zweistelliger Millionenhdhe". Da we-
der eine Leistungsbilanz noch ein
Jahresabschluss des LV-Geschéfts
vorliegt, kann nicht beurteilt werden,
ob diese Verbindlichkeiten aus dem
LV-Geschéaft das Vermogen der S&K
Ubersteigen kdnnten (laut fondstele-

gramm wurde Uber diese Verbind-
lichkeiten "eine Patronatserklarung"
der S&K-Gruppe abgegeben). Ein
Wettbewerber ist mit einem ahnli-
chen Thesaurierungs- und LV-Aus-
zahlungsmodell gescheitert (Insol-
venz der Global Financial Invest
AG).

Unternehmensnetzwerk -
Steigerung der Intransparenz
Anlasslich einer S&K-Vertriebsveran-
staltung war kurzlich die Rede von
“46 S&K-Tochterunternehmen”. Bei-
spiel: "Partner von Asset Trust ist die
Frankfurter S&K Unternehmens-
gruppe", so die Homepage der "As-
set Trust'. Welches Ziel hat diese
Partnerschaft? Wird das von Asset
Trust durch Verwertung von "Altkapi-
talanlagen" erzielte Kapital bei S&K
fur Immobiliengeschéafte investiert?
Die Formulierung "Mit S&K konnte
sich Asset Trust somit an einen er-
fahrenen und erfolgreichen Partner
binden, der eine hundertprozentige
grundpfandrechtliche Absicherung
der Investitionen garantiert', spricht
dafir. Die Wege waren kurz, denn
die “Asset Trust” saB bis vor Kurzem
im gleichen Haus wie die S&K in der
Frankfurter Kennedyallee 123, die
nun angeblich nach Minchen in die
Asset-Trust-Vertriebszentrale verlegt

wurde.

Kein Beleg fiir den “Mehrwert”
Die auf der Homepage getroffene
Aussage, dass durch den TUV Sid
die "Schaffung eines eindeutigen
Mehrwerts aus einem Immobilienbe-
stand zum Verkehrswert von mehr
als 100 Millionen Euro" bestatigt
worden sei, ist falsch (sieche oben
zum Missbrauch des TUV-Siegels).
Auch die Aussage, der TUV habe
“auch die bisherigen Gewinne..” te-
stiert, ist falsch (Nawito-Mitteilung
vom 25.11.11). Da die Transaktions-
kosten nicht bekannt gemacht wer-
den, fehlt der Beleg flr einen “Mehr-
wert”. Der im Angebotsteil der Asset
Trust AG beschriebene 'Forde-
rungskauf', z.B. aus Lebensversi-
cherungen, wird mit Zahlungsver-
sprechen erkauft. Diese Zahlungs-
versprechen kénnen als Forderun-
gen gegen die S&K-Gruppe geltend
gemacht werden. S&K muss ver-
tragliche Verpflichtungen aus die-
sen Forderungskaufen erflllen (sie-
he auch die S&K-Risikohinweise).

Hohe Forderungen gegen S&K
Diese Forderungen koénnten die

S&K-Gruppe und damit deren Anle-
ger in Schwierigkeiten bringen. Ein
Anleger, der flr eine an Asset Trust
verkaufte LV mit einem Ruickkaufs-
wert von EUR 100.000 eine Entnah-
me von EUR 20.000 tatigt, leistet da-
mit - nach Kosten - eine Einlage von
EUR 78.000 (so der Vario Trust Rech-
ner). Daflr soll er nach drei Jahren
eine Schlusszahlung von EUR
91.590 erhalten. Gesamtleistung
EUR 111.590, so der Asset-Trust-
Rechner. Das bedeutet fir den As-
setmanager, der diese Vermehrung
in 3 Jahren erzielen soll, dass er die
Differenz von EUR 78.000 und EUR
91.590 erwirtschaften muss = EUR
13.950. Bezogen auf das verfligbare
Kapital sind das ca. 18 % in drei Jah-
ren. Viele Forderungen vergleichba-
rer Art kbnnen gegeniber S&K zu ei-
nem betrachtlichen Gesamtforde-
rungsumfang flhren. Bei 2.000 Ver-
tragen des skizzierten Beispiels mUs-
sten (nach Berlcksichtigung der mit
der Erwirtschaftung erforderlichen
Kosten) knapp EUR 28 Mio. erzielt
werden.

Nachrangisqe Forderung
ohne Sicherheit

Der mehrfach betonte Hinweis im An-
gebot, dass es sich bei den Ver-
pflichtungen aus dem LV-Ankauf um
"nachrangige" Forderungen han-
delt, gibt darlber Aufschluss, dass
andere Leistungen gegeniber der
S&K-Gruppe Vorrang haben, z. B.
vor LV-Rilckzahlungsleistungen. Da
nicht bekannt ist, welche Forderun-
gen in der Gruppe welchen Rang ha-
ben - eine Bilanz der Gesamtforde-
rungen gegenlber der S&K liegt bis-
her nicht vor - kann nicht beurteilt
werden, wie wahrscheinlich eine
Rlckzahlung (geschweige denn ein
Gewinn) der Vario Trust-Einlagen
grundsatzlich sein kann. Der LV-Ver-
kaufer steht nicht nur ohne Todesfall-
schutz da (den verliert er auf jeden
Fall), er kann auch den an S&K aus-
gereichten ("Dieser Kaufpreis wird
gestundet"), urspringlich sicheren
Rickkaufswert verlieren. Der Hin-
weis, dass "die Vereinbarung eines
Nachrangs (der Forderungen des
Verkaufers) erforderlich" sei, "um das
Geschaft rechtlich zu ermdglichen",
ist eine Tauschung. Denn erforder-
lich ist dies bestenfalls vor dem Hin-
tergrund der Absichten des Kaufers,
der die erworbenen Forderungen z.
B. beleihen will. Der Kreditgeber z. B.
eine Bank, ein S&K-Unternehmen
oder eigene Forderungen, kann im-
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mer Vorrang haben. Warum liegen
zur Rangfolge und den verwerteten
‘Altfonds” keine eindeutigen Vertrage
und Regelungen zur Einsicht vor?
Dann wéare klar, ob ein “Nachrang”
die Sicherheit eines Pfandes gegen-
standlos macht. Zynisch ist der Hin-
weis, dass der entfallene Todesfall-
schutz durch eine neue Risiko-LV
kompensiert werden konne. Einer
Asset-Trust-Pressemitteilung vom
14.12.2011 zufolge “begegnet... As-
set Trust der Nachrangigkeit der For-
derungen mit groBer Transparenz.”
Mit Transparenz ist jedoch weder ein
moglicher Wertverlust oder eine
zweckwidrige Verwendung zu stop-
pen. Fazit: Der Angebotshinweis,
dass "VarioTrust keiner Prospekt-
oder Genehmigungspflicht' unterlie-
ge, ist dringend um den Hinweis zu
erganzen, dass auch jede Mittelver-
wendungskontrolle fehlt. Es kann
nicht nachvollzogen werden, wann
das Geld wohin flieBt und wie es ver-
wertet wird.

aussageschwache Bilanzen
Seit April/Mai liegen beim Bundesan-
zeiger erste S&K-Gruppenunterneh-
mens-Bilanzen vor: Z. B. der S&K
REO Il GmbH, die einen Jahresfehl-
betrag von EUR 2.110,32 bei einer Bi-
lanzsumme von EUR 24.835,80 aus-
weist (31.12.2010), ferner der S&K
Grundstlcksgesellschaft mbH, Ham-
burg, die einen Jahresliberschuss
von EUR 14.635,92 bei einer Bilanz-
summe von 241.826,40 ausweist
(31.12.2011), oder der S&K Holding
GmbH, mit einem Jahresfehlbetrag
von EUR 112.449,62 bei einer Bilanz-
summe von EUR 4.397.996,18. Fer-
ner der S&K Real Estate GmbH, die
einen Fehlbetrag von EUR 47.396,45
bei einer Bilanzsumme von EUR
2.265.773 ausweist (31.12. 2010).
Und der S&K Immobilienhandels
GmbH, mit einem Jahresfehlbetrag
von EUR 461.804,42 bei einer Bilanz-
summe vom EUR 2.382.190,90
(31.12.2010). Dort kommt noch ein
Verlustvortrag von EUR 434.772,58
hinzu, sodass ein “nicht gedeckter
Fehlbetrag” von EUR 871.577 ent-
standen ist (31.12.2010) - ca. eine
Verdoppelung gegentber Vorjahr.
Uns liegt ferner ein Jahresabschluss
per 31.12.2011 Uber die S&K Assets
GmbH, Frankfurt, vor. Daraus gehen
z.B. die Jahresergebnisse der Beteili-
gungsunternehmen MIDAS Manage-
ment AG (EK: EUR 67.691,45, Ge-
winn 2010: EUR 85.405,43) und der
Aurator Treuhand GmbH (Treuhande-

rin MIDAS, EK 182.608,21 Gewinn
2010 62.697,49 hervor). Diese Bilan-
zen sind bisher ohne Aussagekraft,
da nicht Uberblickt werden kann, ob
diejenigen Gesellschaften fehlen, in
denen moglicherweise entscheiden-
de Entnahmen vorgenommen, Ge-
winne geparkt und Verluste ver-
steckt wurden. Das Firmengeflecht
ist zu komplex, um relevante wirt-
schaftliche Beziehungen zwischen
den einwerbenden und den verwer-
tenden Gesellschaften in einen
schlUssigen Zusammenhang brin-
gen zu konnen. Die bisher bekann-
ten Risiken sind jedoch bereits so
betrachtlich, dass die Kumulation
weiterer Risiken ein unkalkulierba-
res Verlustrisiko bedeuten kann.

Midas-Millionen im Feuer?
Da die MIDAS-Treuhanderin Aurator,
die von der S&K-Gruppe im Herbst
2011 ebenso wie die MIDAS Mana-
gement AG Ubernommen worden
war (vorher getrennte Eigentlimer),
die Auszahlungsvoraussetzung z. B.
der MIDAS 6-Investitionen “nach
Zustimmung des Anlageausschus-
ses an das Fondsmanagement frei-
gibt”, besteht ein erhdhtes Interes-
senkollisionsrisiko angesichts der
Gesellschafterstellung der S&K As-
sets GmbH bei der Aurator. Im S&K
Assets GmbH-Jahresabschluss per
31.12.2011 sind bei den Zugéngen
im Anlagevermodgen EUR 4.768.190
der MIDAS Management AG gelistet
und flieBen dort in das Gesamtver-
mogen mit anderen MIDAS-Gesell-
schaften sowie der S&K Real Estate
GmbH und der S&K REO VI GmbH
von insgesamt EUR 14.354.311 mit
ein. Leider konnten wir keine Infor-
mationen Uber den aktuell verant-
wortlichen Anlageausschuss der MI-
DAS-Fonds beschaffen, auch nicht,
ob ein solcher zurzeit besteht. Er-
mittelt werden konnte auch nicht, ob
neben der Treuhanderin, als “gebo-
renes Mitglied” des Anlageaus-
schusses, weitere, mit der S&K-
Gruppe verbundene Personen den
Anlageausschuss bilden. Eine
mehrheitlich unabhangige Beset-
zung ist jedoch entscheidend, wenn
es z.B. um die Wahrnehmung des
vertraglich gesicherten Vetorechts
gegen Investitionsvorschlage der
geschaftsfihrenden Kommanditistin
geht, die der S&K-Unternehmens-
gruppe zuzuordnen ist. Daher kann
nicht ausgeschlossen werden, dass
Anlegermittel flir Zwecke der S&K-
Gruppe verwendet werden kénnten.

CHECK - AUDIT

Dieser Meinung schloB sich auch der
ehemalige Initiator und Ende 2011
ausgeschiedene Dr. Axel Bauer auf
Anfrage an (Telefonat  vom
24.05.2012).

TitelmiBbrauch?
Wir haben vergeblich versucht, Auf-
schluss Uber die Herkunft der Pro-
motion von Herrn Dr. Koéller zu erlan-
gen. In allen deutschsprachigen Ver-
zeichnissen hatten wir keinen Erfolg.
Ein Beleg fir diese Promotion steht
aus (neuerliches CHECK-Fragever-
fahren).
In Deutschland ist der Missbrauch
von Titeln, Berufsbezeichnungen
und Abzeichen ein Vergehen gemaB
§ 132a StGB. Demnach ist es insbe-
sondere strafbar, unbefugt inlandi-
sche oder auslandische akademi-
sche Grade, Amts- oder Dienstbe-
zeichnungen sowie Berufsbezeich-
nungen zu fihren. Absatz 5; “Durch
Titelkauf erworbene Grade dlirfen
nicht geflhrt werden..”
Ausnahme: Dr.h.c. fir besondere
Verdienste. Dieser darf jedoch nur
von einer offiziellen, staatlich aner-
kannten Institution erfolgen.

Fazit

Wir wirden es begriBen, wenn die
Geschaftsfilhrung der Unterneh-
mensgruppe Zugang zu den relevan-
ten S&K- und Ul-Unterlagen ermdégli-
chen konnte, um im Rahmen einer
korperlichen Vertragsprifung die
Stichhaltigkeit werblicher Aussagen
Uberprifen zu kdnnen. Ferner erwar-
ten wir eine durchgehende, unab-
hangige Mittelverwendungskontrolle
auf allen Unternehmensebenen, ei-
nen Beirat mit der Funktion einer re-
gelmaBigen Uberprifung der Unter-
nehmensaktivitaten inkl. Einspruchs-
recht, wenn bestimmte Investitions-
kriterien nicht erflllt werden. Diese
Investitionskriterien sind verbindlich
fest zu schreiben und dirfen nur per
Gesellschafterbeschluss marktbe-
dingt angepasst werden. Ferner sind
Verbindlichkeiten aus sachfremden
Unternehmensaktivitaten auf die per-
sonlich haftenden Gesellschafter zu
Uberschreiben und der Fonds von al-
len Verbindlichkeiten, die nicht aus
dem Immobiliengeschaft resultieren,
freizustellen.
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