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DLF-Fonds - Notverkauf oder geordnete Auflosung?

So lautet die Frage, die sich derzeit die Anleger der insgesamt 17 Drei-Lander-Fonds stellen miissen. Nach
Auslaufen des 2009 beschlossenen Moratoriums konnten die Anleger bspw. des DLF 94/17 in 2013 erstmals
wieder ordentlich kiindigen. Eine Moglichkeit, die 2013 Anleger mit einem Nominalkapital von 65,8 Mio. €
fiir sich in Anspruch nahmen. Auch wenn dies gemessen am gesamten Eigenkapital des Fonds nur rund
10 % sind, ist dies fiir den Fonds natiirlich ein enormer Liquiditatsabfluss. Die sich hieraus ergebenden
Abfindungsanspriiche konnen zwar voraussichtlich aus vorhandenen bzw. in einem iiberschaubaren
Zeitraum zuflieflenden Mitteln bedient werden, aber der schmerzhafte Aderlass geht weiter. Bis April wur-
den in 2014 weitere 25,3 Mio. € oder knapp 4 % des Nominalkapitals gekiindigt. Da die Kiindigungsfrist
D L F erst zur Jahresmitte endet, ist hier mit einem um einiges hoheren Wert zu rechnen. Ahn-

lich problematisch sieht es auch in den anderen Fondsgesellschaften aus. So liegen bspw.
bei dem DLF 98/29, bei dem in 2014 erstmals die Beteiligung gekiindigt werden kann,
bereits jetzt Kiindigungen in Hohe des Nominalkapitals von 22,5 Mio. € vor, die ca. 9 % des Nominalka-
pitals entsprechen.

Doch mit jeder Kiindigung wird dem Fonds weitere Liquiditdt entzogen und der Handlungsspiel-
raum immer enger. Da ist es fiir die im Fonds verbleibenden Anleger (zundchst) wenig trostlich,
wenn ihr relativer Anteil am Immobilienvermodgen mit jedem ausscheidenden Anleger grofier wird
— droht doch am Ende die Illiquiditat und der Notverkauf der Immobilien. Und dann miissen die
Anleger trotz relativ hoheren Anteils am Immobilienvermdgen mit starkeren Einbufien rechnen.
Bei solchen Notverkdufen nutzt der Kaufer seine deutlich stiarkere Verhandlungsposition regelmafig
fiir erhebliche Preisabschldge. Zudem laufen fiir die Fonds weitere Kosten bspw. fiir Vorfalligkeits-
entschadigungen der Darlehen auf, die den ohnehin niedrigeren Verkaufsiiberschuss weiter schma-
lern. Daher gilt es Handlungsspielraum zu gewinnen. Deshalb empfiehlt Walter Fink — je nach Fonds
als personlich haftender Gesellschafter oder Geschaftsfiihrer der personlich haftenden Gesellschaf-
terin KC Beteiligungs GmbH - aktuell den Anlegern aller siebzehn DLF-Fonds in einem Rund-
schreiben der Auflosung der Fonds zuzustimmen. Er sieht die konkrete Bedrohung, dass die Liqui-
ditat nicht mehr ausreicht, um die Kiindigungen zu bedienen und dass die Fondsimmobilien oder
an der balandis real estate ag gehaltenen Aktien unter Zeitdruck veraufSert werden miissten.

"Unter solchen Rahmenbedingungen ist es unwahrscheinlich, den tatsichlichen Wert einer Immobilie

oder eines Aktienpaketes zu realisieren. Es muss vielmehr mit nachhaltigen Wertverlusten gerechnet

werden. Um Verkiufe unter Zeitdruck zu vermeiden, schlage ich mit dem Beschlussantrag vor, die Auf-

losung unserer Gesellschaft zum Stichtag 30.06.2014 zu beschlieflen”, erldutert Fink seinen Vorschlag. Neben
dem umfangreichen Erlduterungsschreiben von Fink erhalten daher die Anleger einen Abstimmungs-
bogen mit separater Beschlussfassung, mit dem diese unter Beschlussantrag 1 Unterpunkt a) dariiber
beschliefien, dass “die Gesellschaft mit Wirkung zum Ablauf des 30.06.2014 aufgelost” wird.

Ein Paukenschlag, wenn man weifs, dass an den DLF-Fonds immer noch ca. 49.000 Anleger beteiligt sind.
Wahrend so mancher Schiffsfondsinitiator seine Anlegerbestdnde sicher auch wegen der damit verbun-
denen Verwaltungsgebiihren mit Zdhnen und Klauen und vor allem mit durch die Anleger selbst aufzu-
bringenden Nachschiissen verteidigt, fordert hier der Initiator seine Anleger zur Auflosung auf. Verkehr-
te Welt? Doch so einfach ist die Sache nicht. Denn nur auf den Auflésungsbeschluss hin sind die Immo-
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bilien ja noch nicht verdufSert. Da lauert noch eine Mammutaufgabe! Immerhin nennen die DLF-Fonds in
Summe rd. 70 Gewerbeimmobilien in Deutschland ihr Eigen und sind u. a. an 10 Joint-Ventures in den USA

beteiligt. Und da die Fonds mittlerweile bis zu 27 Jahre Laufzeit auf dem Buckel haben, hat es zwischen-
zeitlich eine Reihe von Verdnderungen gegeben, angefangen von der Investitionsstruktur, iiber die Biin-
delung eines Grofiteils der Immobilien in Portfolios bis hin zur Organisationsstruktur der Verwaltungs-
gesellschaften. Deshalb sollen die Anleger im Rahmen der Beschlussfassung auch iiber eine Anpassung
der Liquidatoren beschliefien, die den veranderten Bedingungen Rechnung tragt.

'k-mi' 18/14, S. 2

Jiingster Streich war hier die Griindung der balandis real estate ag (vgl. k-mi 09/14), die am 06.02.2014
ins Handelsregister Stuttgart eingetragen wurde. Die balandis ag gehért den DLE-Fonds und so-
mit mittelbar deren Anlegern. Da die Fondsimmobilien entweder direkt in das Portfolio der balandis ag
eingebracht wurden oder von dieser verwaltet werden, ist quasi aus dem Stand ein echtes Schwer-
gewicht als Immobilien AG entstanden. Deshalb will man sich per Beschlussvorlage auch der balan-
dis ag als Erfiillungsgehilfin fiir die Durchfiihrung der Liquidation bedienen. Die Vergiitungen
bleiben jedoch auf die urspriinglich vereinbarten Werte gedeckelt, so dass den Anlegern durch die
Anderungen keine Mehrkosten gegeniiber den urspriinglich vereinbarten gesellschaftsvertraglichen
Regelungen entstehen.

Ein konsequenter Schritt, ist doch die aus der Kapital Consult hervorgegangene balandis-Gruppe seit
langerem fiir die operative Abwicklung zustandig und kann dabei Fortschritte vermelden: ++ So konnte
bspw. die Vermietungsleistung in 2013 auf insgesamt 17.000 m? gegeniiber 14.000 m? in 2012 gesteigert
werden ++ Thren ersten Verkauf konnte die balandis seit der AG-Eintragung im Februar aus ihrem Port-
folio am 02.04.2014 auch schon vermelden. Die HBB-Gruppe erwarb ein noch mit einem leerstehenden
Geschaftshaus bebautes Grundstiick in Hamburg-Wandsbek. "Aufgrund unserer Vorarbeiten liegt bereits eine
Baugenehmiqung fiir die Neubebauung der rund 6.000 m? grofien Liegenschaft vor. So kann der neue Eigentiimer um-
gehend mit der Bebauung und der Vermarktung der neuen Mietflichen beginnen. In den professionell gefiihrten Verhand-
lungen ein wichtiges Argument fiir den erfolgreichen Verkauf”, berichtet Wolfgang Essler, Vorstandsvorsitzender
balandis ag. Uber solche Erfolge wird der Mann hoffentlich kiinftig noch haufiger berichten kénnen, sollten
sich die Anleger fiir die vorgeschlagene Auflésung der Fonds entscheiden.

'k-mi'-Fazit: Ob Zustimmung zur Auflosung oder Ablehnung, bei einer solch existentiellen Ent-
scheidung fiir die Fonds sollte sich jeder Anleger an der Abstimmung beteiligen. Statt sehenden
Auges durch den fortlaufenden Exodus der Anleger die Fonds in die Notlage treiben zu lassen, ver-
suchen Walter Fink und die Fondsverwaltung mit der Beschlussfassung durch die Anleger wieder
starker das Heft des Handelns in die Hand zu bekommen. Mit dem Auflésungsbeschluss wird die
Gleichbehandlung der Anleger sichergestellt und Zeit verschafft, um eine geordnete Abwicklung
zu gewahrleisten. Durch die in den zuriickliegenden Jahren erfolgten organisatorischen Mafinah-
men bis jlingst hin zur Griindung der balandis ag sind die moglichen Mafinahmen fiir einen Exit
vielfaltiger geworden. Diese reichen vom Einzelverkauf der Immobilien {iber den Gang an die Borse
mit der balandis ag bis hin zum Verkauf an einen strategischen Investor. Auch wenn selbst bei diesem
Biindel an MafSnahmen dies kein Selbstlaufer werden wird — bei einer geordneten Auflosung werden
die Ertrége fiir alle Anleger deutlich besser werden, als bei Zwangsverkaufen der einzelnen Immo-
bilien und Aktienpakete.

Auszug aus 'k-mi' 18/2014 vom 02.05.2014
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