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Die D.F.l.-AnALYSE

EMISSIONSERFAHRUNG (30%)

Die DIVAG zahlt mit 63 Publikumsfonds und einem realisierten Gesamtinvestitions-
volumen von {iber 1,6 Milliarden Euro zwar nicht zu groBten Initiatoren. Im Vergleich
zum Gesamtvolumen ist das Eigenkapital mit knapp 600 MillionenEuro, bedingt
durch die teilweise sehr hohe Fremdfinanzierung vorwiegend der dlteren Fonds mit
steuerlicher Verlustzuweisung, vergleichsweise gering. Aber mit iber 50 Jahren
Unternehmens- und Gber 40 Jahren Emissionshistorie gehdrt die DIVAG zweifellos zu
den altesten und erfahrensten Anbietern von geschlossenen Fonds in Deutschland
und somit auch zu den krisenerprobten. 1959 als Vermégensverwaltung gegriindet,
legte die DIVAG laut Leistungsbilanz rund zehn Jahre spater den ersten geschlossenen
Schiffsfonds fir Privatinvestoren auf dem deutschen Kapitalanlagemarkt auf. Und bis
heute haben sich insgesamt iiber 16.000 Investoren an den 63 DIVAG-Fonds beteiligt.
32 Schiffsfonds investierten in 58 Hochsee-Handelsschiffe, davon 23 Container- und
13 Massengutfrachter, acht Mehrzweck-, sieben Spezial- und drei RoRo-Schiffe sowie
vier Tanker. 22 weitere Fonds investierten ebenfalls ab 1969 in Immobilien und Grund-
stlicksentwicklungen im In- und Ausland. Dabei lag der Investitions-Schwerpunkt der
Deutschland-Fonds auf Sozialimmobilien wie Fachkliniken, Alten- und Pflegeheimen.
Die Auslands-Immobilienfonds finanzierten ausschlieBlich Hotel- und Appartment-
anlagen in Spanien. 1975 erweiterte DIVAG das Portfolio um Investitionen in indus-
trielle Unternehmensbeteiligungen. 1977 legte DIVAG in Zusammenarbeit mit dem
Miinchener Medienunternehmer Dr. Leo Kirch den (wahrscheinlich) ersten , Filmfonds”
auf, der in eine Bild- und Tonaufnahme eines Klavierkonzerts mit Stiicken von Ludwig
van Beethoven investierte. In den Jahren 1999 bis 2002 sowie 2009 wurden keine
neuen Fonds aufgelegt, fiinf Neuemissionen erfolgten insgesamt in den letzten zehn
Jahren. Mitte 2010 startete der Vertrieb eines weiteren DIVAG-Immobilienfonds,
der wie bereits der erste und zugleich mit der erfolgreichste DIVAG-Fonds in Einzel-
handelsobjekte investiert. Seit September 2006 zeichnet der Vorstand Gerd Mangels
flr die Geschafte der DIVAG-Gruppe verantwortlich.

VOLLSTANDIGKEIT (20%)

Die Leistungsbilanz 2010 ist sorgféltig aufbereitet und gut strukturiert. Sie wurde
fur das Berichtsjahr 2010 optisch und inhaltlich Uberarbeitet. Dabei hat sich sowohl
die Datendichte als auch die Transparenz gegeniiber dem Vorjahr weiter deutlich
verbessert. Auf insgesamt 96 Seiten werden alle relevanten Daten und Fakten wie
detaillierte Angaben zur Unternehmensgruppe, den Investitionsschwerpunkten sowie
den handelnden Personen, ausfhrliche Marktberichte und umfassende Einzelheiten
zu den aufgelegten Fonds dargestellt. Die Einzelportréts setzen sich dabei zusammen
aus den erforderlichen Soll-Ist-Vergleichen der Investitions- und Betriebsphase, Bilder
und Details zu den Investitionsobjekten sowie Erlduterungen zu Abweichungen von
den Planvorgaben sowie Angaben zu dem wirtschaftlichen Verlauf im Geschaftsjahr
und den Erwartungen fiir das Folgejahr. Besonders positiv ist hierbei zu bewerten,
dass in der Leistungsbilanz auch fiir alle beendeten Fonds Einzelportrats mit Erlau-
terungen zum wirtschaftlichen Verlauf der Fonds enthalten sind. Laut Initiator sind alle
bisher aufgelegten Fonds in der Leistungsbilanz aufgefiihrt, einzige Ausnahme bildet
ein Immobilienfonds, der rlickabgewickelt werden musste. Alle wesentlichen Fragen
des D.F.I.-Leistungsbilanz-Fragenkatalogs werden beantwortet, die Leistungsbilanz ist
gemdB D.F.I.-Kriterien vollstandig. Lediglich ein detaillierter, tabellarischer Vergleich
von Mittelherkunft und Mittelverwendung wahrend der Investitionsphase ist — wie
branchen(iblich — nicht enthalten, allerdings werden Abweichungen vom Investitions-
plan im Text erlautert. Die wesentlichen Ergebnisse werden in einem Musterportfolio
zusammengefasst. Nach eigenen Angaben wurde die Leistungsbilanz gemaB den
aktuellen Leitlinien zur Erstellung von Leistungsbilanzen des Verbands Geschlossene
Fonds e.V. (VGF) in der aktuellen Fassung erstellt. Die Leistungsbilanz enthalt eine
Priifungsbescheinigung des Wirtschaftsprifers Alfons Lamping.

INVESTITION UND EXITS (20%)
2010 hat die DIVAG einen weiteren Immobilienfonds (DIA Fonds 27) aufgelegt, der
ininsgesamt 18 Einzelhandelsobjekte investiert und sich zum Ende des Berichtsjahres
noch in der Platzierungsphase befand, zum Analysezeitpunkt aber bereits alle Objekte

ibernommen und vermietet hat. Alle weiteren DIVAG-Fonds waren zum 31.12.2010
vollstandig platziert. Die prospektierten Investitionsvolumina der laufenden Fonds
wurden durchweg eingehalten, die steuerlichen Planwerte aller auswertbaren Fonds mit
anfanglicher, steuerlicher Verlustzuweisung erreicht oder tibertroffen. Das Eigenkapital
bei zwei Deutschland-Immobilienfonds aus 1993 tbersteigt um mehr als fiinf Prozent
die Prospekt-Vorgaben, womit die Liquiditatsreserve gestarkt wurde, bei einem weiteren
wurde aufgrund einer Konzepténderung das prospektierte Fremd- und Eigenkapital um
mehr als flinf Prozent reduziert. Die groBe Mehrzahl der DIVAG-Fonds (53 von 63) wurde
bereits wieder aufgeldst, davon je ein Schiffs- und Immobilienfonds im Berichtsjahr.
Ein Fonds wurde riickabgewickelt, die Anleger erhielten jedoch ihre Einlage zuziiglich
einer Verzinsung zuriick. Aufgrund der tiber 40-jdhrigen Emissionshistorie musste sich
die DIVAG mit zahlreichen Veranderungen der Mérkte und der Gesetzgebung aus-
einandersetzen und konnte in einigen Fallen erst nach jahrelangem Rechtsstreit fiir die
Anleger glinstige, teilweise sogar bessere Ergebnisse erzielen als urspriinglich geplant.
Die Ergebnisse im Einzelnen fallen demgemaB recht unterschiedlich aus, teils mit Verlust,
teils mit hervorragender Rendite fiir die Anleger. Die 30 aufgeldsten Schiffsfonds mit
insgesamt 56 Schiffen konnten fiir den Anleger einen durchschnittlichen Gesamt-
mittelrlickfluss von knapp 146 Prozent der Einlage erzielen, wobei die Einzelergebnisse
eine Schwankungsbreite zwischen 74 und beachtlichen 490 Prozent aufweisen. Fiinf
Fonds mit unterschiedlichen Schiffstypen konnten aufgrund langjahrig ungtinstiger
Charterraten- und Wahrungsentwicklungen sowie wirtschaftlicher Auswirkungen der
ersten groBen Olkrise (1974) lediglich einen Verlust erwirtschaften. Die insgesamt
17 Exits bei den Immobilienfonds brachten den Anlegern im Durchschnitt nach einer
Laufzeit von gut 20 Jahren einen Gesamtmittelriickfluss von rund 179 Prozent der
Einlage, wobei hier die Einzelergebnisse zwischen 45 und 608 Prozent liegen. Acht
Fonds wurden wegen ungiinstiger wirtschaftlicher Entwicklungen mit einem Verlust
beendet. Die fiinf sonstigen Fonds wurden ebenfalls bereits aufgeldst, hiervon zwei
mit Verlust fir die Anleger. Insgesamt lieBen die geplanten und zum Teil sehr hohen
steuerlichen Verlustzuweisungen insbesondere der alteren DIVAG-Fonds die teilweise
ungiinstigen wirtschaftlichen Ergebnisse fir die Anleger in den Hintergrund treten.

ZIELERREICHUNG (30%)

Das Jahr 2010 stand zum groBen Teil noch im Zeichen der weltweiten Wirtschafts- und
Finanzkrise, die sich auch weiterhin teilweise auf die wirtschaftlichen Ergebnisse der
DIVAG-Fonds auswirkte und den Zielerreichungsgrad der Einnahmeiiberschiisse sowie
der Ausschittungen spirbar beeinflusste. Zum Ende des Berichtsjahres erreichten die
noch laufenden Fonds Gber alle Sparten in der Summe gut 54 Prozent der geplanten
Einnahmeiiberschiisse, wobei keiner der Fonds die prospektierten Planvorgaben errei-
chen konnte. Die kumulierten Ausschiittungen lagen per Ende 2010 in der Summe bei
rund 47 Prozent der urspriinglichen Sollwerte, wobei gleichfalls alle Fonds unterhalb
der Prospektvorgaben blieben und je zwei Schiffs- und Immobilienfonds im Berichts-
jahr keine Auszahlungen vornahmen. Lediglich bei Tilgung und Liquiditétsreserve
liegen einzelne Fonds noch innerhalb der urspriinglichen Planvorgaben oder dariiber.
Anzumerken ist hierbei jedoch, dass bei den Immobilienfonds vorwiegend Schwierig-
keiten in den Anfangsphasen zu den nicht plangemaBen Ergebnissen fiihrten und
insbesondere zwei Immobilienfonds, deren Mietvertrage mit dem Péchter nachtréglich
aufgrund deutlich verschlechterter wirtschaftlicher Rahmenbedingungen angepasst
werden mussten, die Gesamtzielerreichung des Portfolios merklich beeintrachtigen.
Tendenziell 1auft jedoch die Mehrzahl der Inmobilienfonds operativ in den letzten
Jahren besser, so dass sich der um Exits bereinigte Zielerreichungsgrad der Fonds im
Vorjahresvergleich auf niedrigem Niveau stabilisieren konnte. Uberdies befinden sich
alle Immobilienfondsobjekte in den neuen Bundeslandern, wo branchenweit eher
unterdurchschnittliche Ergebnisse erwirtschaftet werden. Die Ergebnisse der beiden
Schiffsfonds sind im Ubrigen vor dem Hintergrund der aktuellen Charterratenkrise
und gestiegener Betriebskosten sowie hinsichtlich der relativ kurzen Laufzeit mit den
branchenweiten Ergebnissen durchaus vergleichbar. Knapp die Halfte der auswertbaren
laufenden Fonds tilgen ihre Darlehen mindestens plangeméaB, ein Drittel sogar schneller
als vorgesehen. Drei Fonds verfiigen zum Stichtag iiber eine hdher als geplante Liqui-
ditétsreserve, fiinf liegen hierbei unterhalb des Sollwertes.



EMISSIONSERFAHRUNG (30%)

DIVAG ist der alteste aktive Initiator von geschlossenen Fonds in Deutschland.
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m Gesamtinvestition Eigenkapital Eigenkapital in Prozent

Schiffe 1969 1.111,7
Immobilien Deutschland 1969 22 439,3
Immobilien Ausland 1970 4 44,9
Sonstige 1975 5 32,1
Gesamt 63 1.628,1
in Mio. Euro

VOLLSTANDIGKEIT (20%)

Die Leistungshilanz ist vollstandig.

D.F.I.-Anforderungen erfullt? “mm Bemerkungen

324,5
201,0
44,9
14,7
585,1

in Mio. Euro

W Schiffe: 55 %

Immobilien Deutschland: 34 %
M Immobilien Ausland: 8 %
M Sonstige: 3%

Anteil der einzelnen Branchen
nach plaziertem Eigenkapital
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Allgemeine Angaben
Angaben zur Unternehmensgruppe
Angaben zu den verantwortlichen Personen
Abbildung aller emittierten Fonds
Angaben zu riickabgewickelten Fonds

ANENENENA

Angaben iber laufende Emissionen

Angaben zur wirtschaftlichen Entwicklung
Soll-/Ist-Vergleich Investitionsphase
Soll-/Ist-Vergleich Betriebsphase
Erlduterungen zu Abweichungen
Angabe steuerlicher Anerkennungsstand
Entwicklung nach Stichtag/Aussicht

AN N N R NN

Testat

INVESTITION UND EXITS (20%)

Erlauterungen auch fiir alle Exits enthalten

Die Leistungsbilanz enthalt die Prifbescheinigung einer Wirtschaftspriifungsgesellschaft.
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Die Investitionsphasen der laufenden Fonds verliefen durchweg plangemaB. Die 53 Exits brachten den Anlegern im Durchschnitt gute, teils beachtliche Ergebnisse.

Investitionsvolumen* Steuerliches Ergebnis* Exits (Durchschnittswerte)

geringer  im Plan hoher besser imPlan  schlechter
Schiffe 0 2 0 1 0 0
Immobilien Deutschland 1 6 0 0 7 0
Immobilien Ausland - - - - - -
Sonstige — — — — - -
Gesamt 1 8 0 1 7 0

*Anzahl Fonds - restliche Fonds keine Angaben oder Planwerte

ZIELERREICHUNG (30%)

Die bisherigen Ergebnisse der laufenden Fonds sind insgesamt noch zufriedenstellend.

Branche

Schiffe

Immobilien Deutschland
Immobilien Ausland
Sonstige

Gesamt

Branche

Schiffe

Immobilien Deutschland

Immobilien Ausland

Sonstige

Gesamt 0
* Erlduterung: Summe Ist zu Soll (jeweils absolute Werte) der auswertbaren Fonds

Auszahlungen kumuliert

im Plan

‘ ‘ *

Cash Flow kumuliert

im Plan

|
‘ *

GESAMTBEWERTUNG

Anzahl

30
14

[CL N

53

Kapitalriickfluss Durchschnittliche Laufzeit
145,86 % 11,2 Jahre
160,86 % 17,3 Jahre
238,57 % 29,5 Jahre
110,05 % 6 Jahre

153,60 % 13,8 Jahre
L8 .8 8 8 g1

Tilgung kumuliert

besser imPlan  schlechter

unter Plan Uber Plan 1 1 0
0 2 5
im Plan 1 3 5

Stand Liquiditatsreserve

iber Plan imPlan unter Plan

unter Plan Uber Plan 1 0 1
2 0 4
im Plan 3 0 5

sehr gut W % W W ¥



Fazit

Eine sehr gute Leistungsbilanz.

Der Ursprung der DIVAG-Unternehmensgruppe
geht bereits auf das Jahr 1959 zuriick. Zehn Jahre
spater legte der Unternehmensverbund mit
dem NAVI Fonds Nr. 1 angabegemaB den ersten
geschlossenen Schiffsfonds fiir Privatanleger
auf. Mit tiber 50 Jahren Unternehmens- und
tiber 40 Jahren Emissionshistorie ist die DIVAG
der alteste aktive Anbieter von geschlossenen
Fonds und gehort zu den wenigen Initiatoren
von geschlossenen Fonds mit einer auBBer-
gewohnlich groBen Emissionserfahrung. Seit
der Griindung hat die DIVAG 63 geschlossene
Fonds aufgelegt, einen davon im Berichtsjahr.
Per Ende des Berichtsjahres 2010 betreut das
Emissionshaus iiber 16.000 Anleger, die knapp
600 Millionen Euro Eigenkapital investiert
haben. Die Investitionsphasen verliefen dabei
durchweg plangemaB. Insgesamt 53 der 63
aufgelegten Fonds wurden bereits wieder
aufgeldst oder befinden sich in Liquidation.
Fiir die Anleger haben die Exits im Durchschnitt
gute, zum Teil beachtliche Ergebnisse erzielt.

b 8. 8. 8.8 8¢

Der Gesamt-Zielerreichungsgrad der Fonds
stabilisierte sich zwar im Vergleich zum Vor-
jahr, bleibt aber auch aufgrund der weltweiten
Wirtschafts- und Finanzkrise auf niedrigem
Niveau. Die kumulierten Uberschiisse konnten
lediglich zu gut 54 Prozent die Soll-Vorgaben
erfiillen, die Auszahlungen erreichten kumu-
liert zu rund 47 Prozent die Planwerte. Positiv
ist dabei zu bewerten, dass knapp die Halfte
der Fonds die Darlehen mindestens plangemaB
tilgen, ein Drittel sogar Tilgungsvorspriinge
verzeichnen kénnen. Die Leistungsbilanz ist
sorgfaltig aufbereitet und gut strukturiert,
sie tragt das Testat eines Wirtschaftspriifers
und beantwortet alle relevanten Fragen des
D.F.l.-Leistungsbilanz-Fragenkatalogs. Nach
inhaltlicher und optischer Uberarbeitung
hat sich sowohl die Datendichte als auch die
Transparenz gegeniiber dem Vorjahr weiter
deutlich verbessert. Insgesamt ist die Leistungs-
bilanz der DIVAG per Ende 2010 als sehr gut
zu beurteilen.

sehr gut
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Der INITIATOR

Deutsche Investitions- und Vermdgens-Treuhand AG (,,DIVAG")

ImmermannstraBe 15

40210 Diisseldorf

Telefon: 0211/ 211 1 67 09-0
Telefax: 0211/ 211 16 16 87
Internet: www.DIVAG.de

Der Ursprung der DIVAG-Unternehmensgruppe
geht bereits auf das Jahr 1959 zurlick, als der
Rechtsanwalt Georg W. Engler zusammen mit
einer Vermdgensheratungs-Gesellschaft das erste
Unternehmen der vormaligen Unternehmens-
gruppe Engler griindete. Seitdem befinden sich
samtliche Gesellschaftsanteile der DIVAG-Gruppen-
unternehmen im Familienbesitz. 1969 legte der
Unternehmensverbund mit dem NAVI Fonds
Nr. 1 angabegemaB den ersten geschlossenen
Schiffsfonds fir Privatanleger auf. Es folgten
Investitionen in in- und auslandische Immobilien,
in Industriebeteiligungen und Medien. Die heutige

Gerd Mangels

Sitz: Diisseldorf

Handelsregister:

Deutsche Investitions- und Vermégens-Treuhand
AG wurde 1970 gegriindet und bildet heute das
Dach der Unternehmensgruppe, dem vier weitere
Gesellschaften mittelbar angeschlossen sind, die
fiir die Konzeption der Fonds und Akquisition neuer

Projekte, den Vertrieb der aktuellen Beteiligungs-

offerten sowie fiir die Investorenbetreuung und das

Objektmanagement zustandig sind. Laut Leistungs-

bilanz weist die DIVAG-Gruppe ein Eigenkapital
von zehn Millionen Euro aus und beschaftigt zehn
Mitarbeiter. Das Amt des Vorstandes bekleidet

seit September 2006 der Volljurist Gerd Mangels.

HRB 20 164, Amtsgericht Disseldorf

Griindungsjahr: 1959

Grundkapital: 661.000 Euro
Vorstand: Gerd Mangels
Aktionare: Susanne May

Hubertus Engler

Verbundene Unternehmen:
(mittelbar)

DIVAG Konzept+Planung GmbH
DIVAG Fonds-+Kapital GmbH

Engler Beteiligungs-GmbH
IBA Investitions-, Beteiligungs- und
Anlagemanagement GmbH

D.F.l.-Analyse - DIVAG - Leistungsbilanz 2010



D.E.l

Deutsches Finanzdienstleistungs-Informationszentrum GmbH
Stresemannstr. 163

22769 Hamburg

Telefon: (040) 5 14 44 150

Telefax: (040) 5 14 44 180

Internet: www.dfi-analyse.de

E-Mail: info@dfi-analyse.de

Die BEWERTUNGSSTUFEN

ausgezeichnet befriedigend
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LE. 0. 6.8 0" * XYW W
* kK WY L AR~ GR g+ g x g g

WicHTIGE HINWEISE

Die D.F.l.-Leistungshilanz-Analyse bewertet Leistungsbilanzen von
Initiatoren geschlossener Fonds nach dem Informationswert sowie
dem in der Leistungshilanz dokumentierten Erfolg des Initiators. In
vier Kategorien stellt das D.F.I. jeweils auf einer sechs Wertungsstu-
fen umfassenden Skala seine Einschétzung der Leistungsbilanz bzw.
der Initiatorenleistung dar. Die Gesamtbewertung ist eine wertende
Gesamtschau der Zwischenergebnisse. Die D.F.I.-Leistungsbilanz-Analyse
basiert ausschlieBlich auf den in der Leistungshilanz veréffentlichten
Informationen, welche von der D.F.I. GmbH nicht auf Richtigkeit oder
Vollstandigkeit Giberprift werden. AuBerhalb der Leistungsbilanz bzw.

ERLAUTERUNGEN ZUR ANALYSE

Emissionserfahrung: Die Bewertung erfolgt anhand der Dauer der
Emissionstatigkeit sowie Anzahl und Volumen der bisherigen Fonds des
Initiators. Berlicksichtigt wird auch die Positionierung zur Emissionser-
fahrung anderer Hauser der jeweiligen Branche.

Vollstandigkeit: Die Bewertung bestimmt sich nach der Vollstandigkeit
der Leistungshilanz gemaB dem DFI-Leistungsbilanz-Fragenkatalog. Das
Fehlen oder Vorliegen von Informationen wird entsprechend der Relevanz
fur den Informationsgehalt der Leistungsbilanz gewichtet.

Investition und Exits: Die Bewertung erfolgt nach dem Anteil der
Fonds, die jeweils im oder ber Plan liegen, sowie nach der Anzahl der
Exits und deren Ergebnis. Die Gewichtung hangt von der Bedeutung
fir den Gesamterfolg und insbesondere von der Anzahl der Exits ab.

Zielerreichung: Die Bewertung erfolgt anhand des Anteils der Fonds,
die jeweils im oder Uber Plan liegen sowie der kumulierten Zielerreichung
(siehe Grafik linke Seite). Zentral ist der kumulierte Cash-Flow, also der
liquide erwirtschaftete Uberschuss, der fiir Auszahlungen, Tilgungen und
die Zufihrung zur Liquiditatsreserve zur Verfligung steht.

nach Drucklegung der Leistungsbilanz veréffentlichte oder verfig-
bare Informationen finden nur dann Berlicksichtigung, wenn sie in
der Analyse ausdriicklich erwahnt sind. Die D.F.l.-Leistungsbilanz-
Analyse bewertet die Entwicklung bisheriger Fonds des Initiators in
der Vergangenheit. Sie trifft keine Aussagen zur Qualitat und den
Erfolgsaussichten seiner aktuellen oder zukiinftigen Angebote und
enthélt keine Bonitatspriifung. Mit der D.F.l.-Leistungsbilanz-Analyse
wird keine Kauf- oder Vermittlungsempfehlung der Produkte des
Initiators ausgesprochen. Beurteilung durch die D.F.I. GmbH erfolgt
ohne Haftungsobligo.

Analysegrundlage: Leistungsbilanz zum 31.12.2010 vom November 2010 (PDF) e Analysedatum: 07.11.2011
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