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DIE G.U.B.-ANALYSEDAS ANGEBOT
Anleger können sich mit mindestens 10.000
Euro als Direktkommanditisten oder mittelbar
über die Treuhandkommanditistin an der An-
spar FLEX Fonds 2 GmbH & Co. KG, Schorn-
dorf, beteiligen. Dabei können Anleger zwi-
schen zwei Beteiligungsvarianten wählen.
Möglich ist eine Soforteinlage in Höhe von
zehn Prozent plus fünf Prozent Agio, wobei
der Rest in –wahlweise– 60, 120 oder 180
gleich hohen Teilbeträgen zu zahlen ist (Va-
riante M). Die alternative Möglichkeit ist die
rein ratierliche Zahlung der Einlage plus acht
Prozent Agio in –wahlweise– 60, 120 oder 180
monatlichen Teilbeträgen (Variante O). Die
Gesellschaft wird auf unbestimmte Zeit ge-
schlossen und kann erstmals zum 31. Dezem-
ber 2013 ordentlich gekündigt werden (vor-
zeitige Kündigung bei Vorliegen eines Härte-
falles möglich). 

Das Konzept sieht vor, unmittelbar wie mit-
telbar (durch Fondsbeteiligung) in Wohn- und
Gewerbeimmobilien zu investieren. Geplant
sind weitere Investitionen in den Segmenten
Erdgas/-öl, Wertpapiere bzw. Geldwerte und
ab 2016 auch Edelmetalle (in Gold, Silber und
Platin). Konkrete Investitionen standen bei
Prospektlegung noch nicht fest (Blind-Pool-
Konzept).

Das geplante Fondsvolumen (ohne Agio) be-
trägt 100 Millionen Euro, wovon 50 Millionen
Euro auf das Kommanditkapital und 50 Mil-
lionen Euro auf das Fremdkapital entfallen.
Die Zeichnungsfrist endet planmäßig am 31.
Dezember 2008. Die Anleger sind erstmals
nach vollständiger Einzahlung der Beteili-
gungssumme zzgl. Agio ausschüttungsbe-
rechtigt. Die Ausschüttungsberechtigung
kann durch die Wahl einer kürzeren Laufzeit
oder die Leistung von Sonderzahlungen auch
früher eintreten (Auszahlung frühestens je-
doch nach Ablauf von fünf Jahren nach der er-
sten, auf die Beteiligungssumme geleisteten
Zahlung). Die geplanten Ausschüttungen be-
ginnen mit 5,75 Prozent der Einlage und stei-
gen sukzessive auf dreizehn Prozent der Ein-
lage (ab 2025). 

Initiator ist die FLEX Fonds Capital AG (vormals
CF Fonds GmbH), Schorndorf. Die Gesellschaft
gehört zur FLEX Fonds-Unternehmensgruppe.
Treuhandkommanditistin ist die CURIA Steu-
erberatungsgesellschaft mbH, München, die
zugleich die Mittelverwendungskontrolle
durchführt.

ANBIETER
FLEX Fonds Capital AG
Göppinger Str. 19/21

73614 Schorndorf
Telefon: 0 71 81 / 48 37 – 0
Telefax: 0 71 81 / 48 37 – 137

www.flex-fonds.de

Erfahrener Initiator
Der geschäftsführende Gesellschafter der heuti-
gen FLEX Fonds-Gruppe, Gerald Feig, legt seit
1989 geschlossene Fonds auf. Bis 1999 platzierte
er die Angebote unter der Bezeichnung „Inteco-
Fonds“. Laut Leistungsbilanz legte Feig bis Ende
2005 insgesamt 14 Fonds mit einem Volumen von
276 Millionen Euro auf, von denen fünf allerdings
– angabegemäß ohne Schaden für Anleger – wie-
der rückabgewickelt bzw. aufgelöst wurden. Die
Deutsches Finanzdienstleistungs-Informations-
zentrum GmbH/DFI (wie die G.U.B. ein Unter-
nehmen der Cash.medien AG) beurteilt die Leis-
tungsbilanz 2005 als gut.

Breite Risikostreuung geplant
Durch eine Vielzahl verschiedener Investitionen
wird eine breite Risikostreuung angestrebt. Der
Schwerpunkt liegt mit 65 Prozent des verfügbaren
Kapitals auf Immobilien. Da die Zielobjekte bzw.
–fonds noch nicht feststehen, handelt es sich um
ein Blind-Pool-Konzept. Eine Platzierungsgaran-
tie liegt zwar nicht vor, der bisherige Platzie-
rungsstand (angabegemäß 5,9 Millionen Euro) so-
wie die Platzierungserfahrung der FLEX Fonds-
Gruppe lassen nach G.U.B.-Einschätzung aber er-
warten, dass bis Ende 2008 ein adäquates Eigen-
kapitalvolumen zur Verfügung stehen wird. Da
die Fondskosten trotz ratierlicher Einzahlung
überwiegend 2007 und 2008 anfallen, ist die Kos-
tenbelastung anfangs erhöht.

Verbindliche Investitionskriterien
Positiv sind die im Gesellschaftsvertrag verbind-
lich fixierten Investitionskriterien zu beurteilen.
Diese sind insbesondere für Immobilien sehr de-
tailliert ausgestaltet. Unter anderem dürfen die
Objekte bestimmte Preisgrenzen nicht über-
schreiten: sie müssen in Deutschland liegen, be-
zugsfertig und grundsätzlich zu mindestens 75
Prozent vermietet sein. Die Öl- und Gasinvesti-
tionen erfolgen planmäßig über eine Tochterge-
sellschaft mit Sitz in Texas/USA. Vorgesehen ist
eine Beteiligung der Gesellschaft, unter Einbin-
dung eines erfahrenen Beratungsunternehmens,
an Öl- und Gasquellen durch den Erwerb von
Produktions- und Förderrechten. Zu den Investi-
tionen ist die Zustimmung eines Investitionsbei-
rates notwendig, der allerdings – mit Zustimmung
der Treuhänderin– vom Initiator bestimmt wird.

Unternehmerische  Beteiligung mit
Risikostreuung

Da die Investitionen noch nicht feststehen, be-
stehen entsprechende Chancen und Risiken. Das
gilt insbesondere für die vorgesehenen Öl- und
Gasinvestitionen in den USA, auf die aber nur
dreizehn Prozent des verfügbaren Kapitals ent-
fallen sollen. Der Erfolg des Fonds hängt neben
den allgemeinen Marktentwicklungen insbeson-
dere davon ab, dass es dem Management gelingt,
geeignete Zielobjekte zu finden und erfolgreich zu
betreuen. Die Prognoserechnung geht – auf Ba-
sis der definierten Investitionskriterien – grund-
sätzlich von vertretbaren Annahmen aus, ist aber

wegen der langen Prognosedauer bis 2031 mit ent-
sprechenden Unsicherheiten behaftet. Die Er-
träge aus den USA sind mit 15 Prozent p.a. und
einer hohen Wertsteigerung der dortigen Beteili-
gung recht ambitioniert angesetzt.

Rechtliche und steuerliche Besonderheiten
Durch die verschiedenen Beteiligungsvarianten
besteht die Möglichkeit, die Beteiligung an die in-
dividuellen Anlagepräferenzen anzupassen. An-
leger sollten beachten, dass auch in Jahren ohne
Barauszahlung steuerpflichtige Ergebnisse ent-
stehen können. Im Jahr 2021 ist der Verkauf der
US-Beteiligung vorgesehen, was bei plan-
gemäßem Verlauf zu hohen Erträgen, aber auch
zu einer entsprechenden Steuerzahlung führt.
Der Prospekt stellt (ohne Rechtsanspruch) in
Aussicht, dass Anleger bevorzugt behandelt wer-
den, wenn sie eigene Immobilien oder Beteili-
gungen an den Fonds verkaufen wollen. Das
kann – insbesondere wenn es sich um Anteile an
Inteco- oder anderen FLEX-Fonds handelt – zu
Interessenkonflikten führen. Positiv ist zu beur-
teilen, dass die Treuhänderin, die auch die Mit-
telverwendungskontrolle durchführt, rechtlich
nicht mit dem Initiator verflochten ist.

DAS FAZIT
Das Konzept des Anspar FLEX Fonds 2 sieht ei-
ne breite Risikostreuung vor, wobei der Schwer-
punkt auf Immobilieninvestitionen mit Standort in
Deutschland liegt. Das Blind-Pool-Risiko wird
durch verbindliche Investitionskriterien reduziert.
Die Beteiligung ist unternehmerisch geprägt. Der
Erfolg hängt insbesondere von den allgemeinen
Marktentwicklungen, der Auswahl geeigneter
Zielobjekte und der Qualität des laufenden Ma-
nagements ab. Konzeptgemäß erfordert die Be-
teiligung entsprechendes Vertrauen
in die handelnden Personen.
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KENNZAHLEN1

Eigenkapital inkl. Agio2: 51,2 %

Investitionskapital2: 88,8 %

Fondsbedingte Kosten inkl. Agio2: 8,5 %

Erwerbsnebenkosten2: 2,7 %

1 Bei 100 Millionen Euro Investitionsvolumen.

2 Verhältnis zum Gesamtaufwand (Investitionsvolumen plus fünf
Prozent Agio). 

= sehr gut

= gut

= positiv

= nicht platzierungsreif

Die Bewertungsstufen
für das Gesamturteil:

Verantwortlich für den Inhalt: G.U.B. Gesellschaft für Unternehmensanalyse und Beteiligungsmanagement mbH, Brabandstraße 1, 22297 Hamburg, 
Telefon: (0 40) 5 14 44-06, Telefax: (0 40) 5 14 44-180, www.gub-fondsguide.de © G.U.B. Nachdruck und Reproduktion (auch auszugsweise) nicht gestattet.
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Initiator und
Management

UrteilPunkteSchwächen/NachteileStärken/Vorteile

STÄRKEN-SCHWÄCHEN-ANALYSE

Initiator in Konzeption, Verwaltung und Vertrieb ge-
schlossener Immobilienfonds sehr erfahren. Insge-
samt gute Leistungsbilanz.

Erfahrung des Initiators beschränkt sich im Wesentli-
chen auf deutsche Immobilien. Teilweise Abweichun-
gen in der Leistungsbilanz. 

7,0 ++

Investition und
Finanzierung

Detaillierte Investitionskriterien gesellschaftsvertrag-
lich fixiert. Investitionen nur mit Zustimmung Investi-
tionsbeirates. Fondskosten im Wesentlichen prozen-
tual abhängig vom Platzierungserfolg.

Blind-Pool-Konzept. Keine Platzierungsgarantie. Kei-
ne Kontingente für die einzelnen Beteiligungsvarian-
ten definiert. Anfangs erhöhte Kostenbelastung.

6,5 ++

++Wirtschaftliches
und steuerliches
Konzept

Breite Risikostreuung über Regionen und Branchen
angestrebt. Prognoseannahmen grundsätzlich ver-
tretbar.

Unternehmerische Beteiligung mit entsprechenden Ri-
siken und Chancen. Gesamterfolg hängt von geeig-
neter Investitionswahl und von externen Faktoren ab.
Wechselkursrisiko durch Investitionen in den USA
möglich. Ergebnisplanung für Öl- und Gasinvestitionen
ambitioniert.

7,0

Rechtliches 
Konzept

Treuhandkommanditistin übt das Stimmrecht der An-
leger nur bei entsprechender Weisung aus. Einrich-
tung eines Investitionsbeirates (drei Mitglieder) ver-
traglich vorgesehen. Externe Mittelverwendungskon-
trolle.

Jährliche Präsenz-Gesellschafterversammlungen und
testierter Jahresabschluss nicht zwingend. Mitglieder
des Investitionsbeirates von der Geschäftsführung zu
wählen. Geschäftsführung (wie üblich) vom Selbst-
kontrahierungsverbot gemäß Paragraf 181 BGB be-
freit. Risiken durch eventuelle Einstufung der Wert-
papierinvestitionen als erlaubnispflichtiges Finanz-
kommissionsgeschäft. 

8,0 ++

Interessen-
konstellation

Treuhandkommanditistin/Mittelverwendungskon-
trolleurin ist unabhängig vom Initiatorenkreis.

Keine nennenswerte Bareinlage des Initiatorenkreises.
Interessenkonflikte beim Ankauf von Beteiligungen
von Anlegern möglich. Vergütungen unabhängig
vom Erfolg.

7,5 ++

Prospekt und
Dokumentation

Weitgehend vollständige Leistungsbilanz. Prospekt
enthält eine Zusammenfassung der Leistungsbilanz.
Mittelverwendungskontrollvertrag im Prospekt ab-
gedruckt.

Leistungsbilanz nicht testiert. Kleinere Darstellungs-
schwächen.

8,0 ++

WICHTIGE HINWEISE ZUR G.U.B.-ANALYSE
Diese G.U.B.-Analyse basiert auf folgenden Unterlagen: Emissionsprospekt (15. Februar 2007), Prospektgutachten (17. April 2007), Leistungsbilanz per Ende 2005 sowie
weitere Unterlagen und Antworten auf Fragen der G.U.B.

● Die G.U.B. analysiert und beurteilt seit 1973 geschlossene Fonds
und weitere Angebote des privaten Kapitalmarktes. Die Analyse er-
folgt nach der von der G.U.B. entwickelten, eigenen  Analysesys-
tematik. Die G.U.B.-Analyse stellt keine Anlageempfehlung dar,
sondern ist eine Einschätzung und Meinung insbesondere zu
Chancen und Risiken des Beteiligungsangebotes. 
● Die vorliegende Analyse basiert ausschließlich auf den in der Ana-
lyse jeweils im Einzelnen aufgeführten Informationsquellen sowie
auf den der G.U.B. zum Analysezeitpunkt vorliegenden allgemei-
nen Marktinformationen. Soweit nicht ausdrücklich anderweitig ver-
merkt, erfolgt eine Einsichtnahme in Originalunterlagen oder öf-
fentliche Register sowie eine Vor-Ort-Besichtigung von Anlage-Ob-
jekten nicht. Nach dem Zeitpunkt der Analyse eintretende bzw. sich
auswirkende Änderungen der Verhältnisse und neuere Erkenntnis-
se sind nicht berücksichtigt. 
● Eine Überprüfung der in Unterlagen von Anbietern enthaltenen
Angaben auf Richtigkeit und Vollständigkeit erfolgt nicht. Zu diesem
Zweck werden von vielen Anbietern bei Wirtschaftsprüfern Pros-
pektgutachten nach dem einheitlichen Standard IDW S 4 in Auftrag

gegeben. Diese Gutachten dürfen in der Regel aus rechtlichen Grün-
den in der Analyse nicht erwähnt werden. Interessierte Anleger soll-
ten daher vor einer Beteiligung selbst beim Anbieter  erfragen, ob ein
solches Gutachten vorliegt. 
● Die Beurteilung durch die G.U.B. erfolgt ohne Haftungsobligo und
entbindet den Anleger nicht von einer eigenen Beurteilung der
Chancen und Risiken des Beteiligungsangebotes, auch vor dem Hin-
tergrund seiner individuellen Gegebenheiten und Kenntnisse. Es ist
deshalb zweckmäßig, vor einer Anlageentscheidung die individu-
elle Beratung eines Fachmanns in Anspruch zu nehmen.
● Jede Beteiligung enthält auch ein Verlustrisiko. Die Beurteilung durch
die G.U.B. bietet keine Garantie vor Verlusten und keine Gewähr für
den Eintritt der prognostizierten steuerlichen und wirtschaftlichen Er-
gebnisse. Grundlage für die Beteiligung an dem Angebot ist allein der
vollständige Emissionsprospekt inklusive der darin enthaltenen Risi-
kohinweise, deren Beachtung ausdrücklich empfohlen wird.

● Die Bewertung in der Stärken-Schwächen-Analyse erfolgt in
Schritten von 0,5 Punkten auf einer Skala von 0 bis 10 Punkten.
Die Vergabe des Teilurteils erfolgt nach folgenden Bewer-
tungsstufen: 0 bis 3,5 Punkte: „-“, 4,0 bis 5,5 Punkte: „+“, 6,0 bis
8,0 Punkte: „++“, 8,5 bis 10 Punkte: „+++“.
Das Gesamturteil stellt keinen arithmetischen oder sonstigen
Mittelwert der Teilnoten dar, sondern wird von der G.U.B. im
Rahmen einer Gesamtwürdigung vergeben. Insbesondere wer-
den die Teilbereiche der Stärken-Schwächen-Analyse an sich,
aber auch deren Inhalte dabei - je nach Bedeutung für das kon-
krete Anlageangebot - möglicherweise von Analyse zu Analy-
se unterschiedlich gewichtet.

Kriterium

Fondskonzept
plausibel

X

Gesamtfinanzierung/
Mindestvolumen 
abgesichert

XAnlegerrechte
gewahrt

X

Regelmäßige Präsenz-Ge-
sellschafterversammlungen
nicht zwingend.   

Ja grund-
sätzlich

Nein Anmerkungen

Ordnungsgemäße 
Mittelverwendung 
abgesichert

X

Keine Platzierungsgarantie
für Mindestvolumen.

Kein gravierendes
Potenzial für Inte-
ressenkonflikte

X

EXISTENZKRITERIEN


