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Vermdgensgefahrdung durch Doblinger-,Gesellschafterdarlehen” bei ,Liquidation* der Fonds?

Sehr geehrter Herr [ ENEEEEEN

wie Sie wissen, bin ich als einer der gréten Anleger in DOBA-Fonds um mein Vermégen
besorgt und habe mich in den letzten Jahren intensiv mit den Vorgangen bei den DOBA-
Fonds befasst, die zum wirtschaftlichen Niedergang der Fonds und zum Wertverlust meiner
Investments unter dem Doblinger-Management (,Doblinger” fir ,Doblinger-Gruppe)
beigetragen haben.

Bei verschiedenen Fonds wird von Doblinger die ,Liquidation“ auch mit der Drohung einer
angeblichen Insolvenzgefahr angestrebt. Die mdéglichen Folgen der Liquidation und die
Situation auf der Passivseite der Fondsbilanzen habe ich mit meinen Anwalten erortert. Es
kénnen sich ganz erhebliche negative Auswirkungen auf das Vermégen der Gesellschafter
ergeben. Als Beirat sind Sie mit Aufsichts-, Kontroll- und Informationspflichten mandatiert.
Wie Sie wissen, kann eine Vermdgensgefahrdung strafrechtlich relevant sein.

An dieser Stelle mdchte ich mich auf die aus Geschéftsberichten und Bilanzen festzu-
stellenden und abzuleitenden Sachverhalte konzentrieren und ich Uiberlasse es lhnen, im
Rahmen Ihrer Aufsichts- und Kontrollpflichten weitere Details zu kléaren:

1. Bilanzen der Doblinger-Gruppe

Dort wurden, zumindest bis zum Jahre 2007, Darlehen an die Fonds teilweise als
Forderungen unter ,Sonstige Vermégensgegenstande® gefihrt. In anderen Féllen als
Forderungen an Gesellschaften (Fonds) mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht.
Sowohl die Darlehen als auch ggf. die Beteiligungen in mehrfacher Millionenhéhe (z.B.
»Springpfuhl®) fanden sich als werthaltig in den Doblinger-Bilanzen.
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2. Fonds-Bilanzen

In den Fonds-Bilanzen werden neuerdings Darlehen der Doblinger-Gruppe als ,Gesell-
schafterdarlehen” geftihrt. Damit kdnnte Doblinger im Falle der ,Liquidation® einen
internen Ausgleichsanspruch gegen seine Mitgesellschafter, also gegen uns Anleger
haben. Dieser interne Ausgleichsanspruch ware moéglicherweise durch eingetragene
Haftsummen nicht beschrénkt. Demgegeniiber waren diese ,Geselischafterdarlehen® im
Falle der Insolvenz fir Doblinger als eigenkapitalersetzende Darlehen verloren.

3. Vermdégensgefahrdungen fiir die Anleger durch die Gestaltung der Doblinger-
Darlehen als “Gesellschafterdarlehen” statt ,normale® Darlehen.

“‘Gesellschafterdarlehen” sind nachrangig zu Bankdarlehen. Die Fonds kdnnen sie nicht
bedienen, die Forderungen nicht mehr werthaltig und mussten wertberichtig werden.

Als ,,Gesellschafter-Darlehen® kdnnten sie dagegen in den Doblinger-Bilanzen als
werthaltig dargestellt sein. Deshalb werthaltig, weil Doblinger im (von Doblinger
angestrebten!) Liquidationsfall u.U. fiir diese Darlehen einen Ausgleichsanspruch
an seine Mitgesellschafter (die Anleger) hat!

In jedem Fall ist sicherzustellen, dass diese méglichen Ausgleichsanspriiche, die
bisher weder von der Fonds-GF noch von den Beirdten thematisiert wurden, im
Liquidationsfall ausgeschlossen werden. In den bisherigen ,,Liquidations-
beschliilssen*“ war davon bezeichnenderweise nicht die Rede.

Dieser interne Ausgleichsanspruch ware u.U. nicht durch im AuBenverhiltnis
geltende Haftsummen beschrankt.

Beispiel: Doblinger-Fondsbeteiligung 1 Mio.
Restliches Anleger (Kommandit-) Kapital 50 Mio.
Doblinger ,,Gesellschafterdarlehen® 20 Mio.

Folge: Doblinger hitte einen internen Ausgleichsanspruch von 19,6 Mio.

(die Differenz zu den 20 Mio. entfillt auf seinen Anteil)
Damit hédtte Doblinger einen Anspruch gegen die Anleger von 39,2 % (!1)

ihrer Beteiligung!

Wie dieses Beispiel zeigt, waren die méglichen Folgen der ,,(Um-)Buchung® als
Doblinger- ,,Gesellschafterdarlehen* fiir die Anleger gravierend und wiirden eine
erhebliche Gefahrdung des Anlegervermdégens darstellen. Wihrend die Anleger
auf einer wertlosen Beteiligung sitzen und noch internen Ausgleichsanspriichen
ausgesetzt waren, wire die ,,Liquidation® fiir Doblinger héchst vorteilhaft.

Wie Sie wissen, wird bei einzelnen Fonds — und ich furchte, bald bei allen Fonds — die
Liquidation der Fonds vorangetrieben. Im Gegensatz zu der Insolvenz der Fonds, die haufig
bilanziell iberschuldet sind, hétte die ,Liquidation” der Fonds fuir Doblinger viele Vorteile,
die ich hier nur beispielhaft und ohne Anspruch auf Volistandigkeit skizziere:
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* Eine Insolvenz der Fonds hétte fiir Doblinger und die Banken unabsehbare wirt-
schaftliche und Imagefolgen. Stichworte sind Insolvenz der Komplementare.
Unkalkulierbare Aktionen des Insolvenzverwalters (z.B. Uberpriifung der nicht
prospektierten, zusétzlichen Vertrage wie Vermietungsprovisionen, unterlassene
Umfinanzierung in der Niedrigzinsphase, Zinsdifferenzen bei Doblinger-
Finanzierungen fir eigene Immobilien und Fondsimmobilien, Vertragsverletzungen
bei Generalmietvertragen und Kaufpreisabrechnungen, usw.)

+ Esgehtum ,Liquidationsprovisionen® fiir Doblinger in einer Gréf3enordnung von
insgesamt hoch 2-stelligen Millionenbetragen (3% des Volumens). Diese wéren
im Insolvenzfall fur Doblinger verloren.

* Es geht um Herausnahme von Fondsimmobilien in einer GréRenordnung von teil-
weise nur 40-60 Prozent des urspriinglich von den Anlegern bezahlten Preises.
(Stichwort: Asset stripping; vgl. Presseartikel Gber Doblinger) Bei Insolvenz wére
der Verkauf der Fondsimmobilien von Doblinger nicht mehr kontrollierbar.

* Die Herausnahme der Fondsimmobilien kénnte bei den derzeit auf dem Markt erziel-
baren Bankkonditionen finanziert und aus den Ertrédgen bedient werden. Dazu kann
man die Bankkonditionen fir Doblinger-eigene Immobilien als Maflstab heranziehen.

* Die Doblinger-Burgschaften fir Fondsfinanzierungen kénnten durch den Insolvenz-
verwalter bzw. den Banken eingefordert werden.

» Die Bilanzkennzahlen Doblingers kénnten sich bei Fonds-,Liquidation“ wesentlich
verbessern. Die ,Gesellschafterdarlehen” wéren in 2-stelliger Millionenhéhe bei
Fonds-Insolvenzen in den Doblinger-Bilanzen wertzuberichtigen. Wegen der Aus-
gleichsanspriche (,Ruckgriffsrechte”) gegen die Anleger kénnten bei ,Liquidation*
der Fonds diese Doblinger-Darlehen als bilanziell werthaltig stehen bleiben.

* Wahrend vor der ,Liquidation” fir Doblinger Eventual-Verbindlichkeiten aus den (im
Prospekt verschwiegenen) fur die Kaufpreisfinanzierung ausgereichten Burgschaften
belastend waren (die Fondsverbindlichkeiten sind wohl (Bundes-) banktechnisch
Doblinger zugerechnet), ware dies mit der Liquidation erledigt.

* Durch Verschweigen der méglichen und dramatischen Folgen bei einer Liquidation
fur die Anleger entscheiden sich die Anleger (unter Mitwirkung des Treuh&nders und
Doblinger-affiner Beirate) sozusagen ,freiwillig” fur die Liquidation und die damit
moglicherweise verbundenen Folgen fir das Anlegervermégen.

* Bis 2007 hat der jetzt als Fonds-Geschaftsbesorger agierende Klaus Kirchberger
als Aufsichtsratsvorsitzender die DIBAG-Bilanzen festgestellt. Bilanzierungs-
fehler kénnten auf ihn zurtickfallen.

* Durch das Umhingen der Darlehen auf Unternehmen der Doblinger-Gruppe,
die nicht Griindungsgesellschafter der Fonds waren, konnte die Verrechnung
von Ausgleichsanspriichen Doblingers mit Schadenersatzanspriichen aus
Prospekthaftung erschwert oder unmdoglich gemacht werden.

Doblinger wurde inzwischen mehrfach zu Schadenersatz wegen ,irrefihrender, also
tduschender Prospekte verurteilt, so dass eine Verrechnung dieser Anspriiche durch
die geschadigten Anleger mit etwaigen Ausgleichsanspriichen Doblingers wichtig ist.
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Vielen Anlegern (und Beirdten?) ist nicht klar, dass natlrlich Liquidation nicht mit Insolvenz
gleichzusetzen ist, sondern einen ganz anderen Charakter hat — und fiir Doblinger Vorteile
bietet, wahrend die Anleger mit einer wertlosen Beteiligung dastehen und noch zusétzlich
Ausgleichsanspriichen seitens Doblinger ausgesetzt sein kénnten. Nach den Vorstellungen
von Doblinger wird die ,Liquidation® von den Anlegern selbst beschlossen, womdéglich unter
Einbindung der jeweiligen Beirate und natirlich des Treuhanders. Zu den Beschliissen
werden die Anleger mit Insolvenzdrohungen gebracht, die aus den oben genannten
Grinden abwegig scheinen. Eine Aufklarung tber die flr die Anleger méglichen fatalen
Folgen bei einer Liquidation erfolgt nicht.

Neben dem Wertverlust bis hin zum Totalverlust der jeweiligen Fondsbeteiligungen kdme
im Falle der Liquidation also eine weitere Bedrohung auf das Vermoégen der Anleger zu,
deren sich die Anleger offensichtlich nicht bewusst sind. lhre Pflicht als Beirat ist es, die
Vorgénge und Folgen einer ,Liquidation“ zu Uberpriifen, ggf. die Anleger zu informieren und
Beschllisse zu verhindern, bei denen die dargestellten Folgen denkbar sind. Zu Haftungs-
fragen fur den Beirat empfehle ich die Konsultation eines Doblinger-unabhangigen Anwalts.

Im Zusammenhang mit Gesellschafterversammlungen sind u.a. folgende Fragen zu klaren:

1. Welche Darlehen wurden wann und in welcher Héhe von ,normalen Darlehen® zu
,Gesellschafterdarlehen” umgestrickt?

2. In welcher Hohe ist der jeweilige ,Gesellschafter”, also Unternehmen der Doblinger-
Gruppe, an dem jeweiligen Fonds beteiligt?

3. Seit wann ist das darlehensgewahrende Doblinger-Unternehmen Fonds-Gesellschafter?
4. Wurden die Darlehen von anderen Doblinger-Unternehmen tbernommen?

5. Konkrete Inhalte der Darlehensvertrage.

6. Wie kénnen etwaige Ausgleichsanspriiche ausgeschlossen werden?

Die zu erwartende Argumentation seitens Doblinger, dass man die Anleger natlrlich nicht
wegen der ,Gesellschafterdarlehen” in Regress nehmen wirde, wére unglaubwirdig und
aus verschiedenen Grinden nicht nachvollziehbar.

Durch die Einstellung der Darlehen an die Fonds in die Bilanzen der Doblinger-Gruppe als
werthaltige Darlehen (hoch 2-stellige Millionenbetrdge) hatte Doblinger und der Abschluss-
prufer nach diesseitigen Informationen im Jahr 2007 erhebliche Probleme mit der Bafin
bzw. mit der deutschen Prifstelle. Die Darlehen héatten, da sie die Fonds niemals hétten
bedienen kénnen, wertberechtigt werden missen (wenn keine Anspriiche gegen die
Anleger besttinden!). Ahnliches gilt fur die Fondsbeteiligungen z.B. der DIBAG, die alleine
beim ,Springpfuhl“ ebenfalls 2-stellige Millionenbetrage ausmachten.
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Um dies zu vermeiden, liegt die Schlussfolgerung nahe, dass darauthin die ,Idee” mit den
Gesellschafterdarlehen mit ,Rickgriffsmoéglichkeiten gegen die Anleger geboren worden
ist. Darlehen wurden beispielsweise von der DIBAG an andere Doblinger-Unternehmen
,verkauft®, damit konnte man in den Doblinger-Bilanzen statt der im Grunde wertlosen
Darlehen eine werthaltige Forderung an das jeweilige Doblinger-Unternehmen buchen.

Naturlich wéren auch die Doblinger-Unternehmen, die nunmehr die Gesellschafterdarlehen
statt ,normale” Darlehen ausgereicht haben, von Wertberichtigungen bedroht, die das
Gesamtergebnis der Doblinger-Gruppe beeinflusst hatten. Durch die Buchung als
,Gesellschafterdarlehen” kénnte das vermieden worden sein.

Zu meinen, dass Doblinger fir diese Darlehen ohne Rechtsgrund auf Anspriiche gegentiber
den Anlegern verzichten wiirde, ware zum Einen naiv und zum Anderen nicht mit den
Treuepflichten vereinbar, die Herr Doblinger nun einmal gegentiber den von ihm gefiihrten
Gesellschaften der Doblinger-Gruppe hat. Mit den tblichen unverbindlichen AuBerungen ist
den Anlegerinteressen jedenfalls nicht Genlige geleistet.

Da Doblinger z.B. mit der DIBAG ein ,Mitinitiator" bei notleidenden Fonds ist, ist er
Schadenersatzanspriich der Anleger ausgesetzt. Deren Kapital ist bei vielen Fonds wertlos,
teilweise weisen die Fondsbilanzen sogar ein negatives Kapital aus. Viele Anleger haben
Doblinger wegen der massiven Prospektfehler verklagt und in mehreren Féllen wurde
Doblinger bereits wegen der ,irreflihrenden” also tduschenden Prospekte verurteilt. Sollte
dies — wie bei der ehemaligen Doblinger Grund bereits von Doblinger angedroht — zur
Insolvenz der verurteilten Unternehmen fiihren, wirde nattrlich ein Insolvenzverwalter ggf.
etwaige Anspriiche aus den Gesellschafterdarlehen gegen die Anleger durchsetzen.

Da ich die Dinge angesichts der ,Liquidationsszenarien” fuir verschiedene Fonds als
dringlich ansehe, erwarte ich von Ihnen eine zeitnahe Uberprifung der hier angerissenen
Sachverhalte im Rahmen lhrer Aufsichts-, Kontroll- und Informationspflichten und merke mir
dafurr eine Stellungnahme Ihrerseits bis zum

5.7.2010
vor. Sollte von diesen Darlehenskonstruktionen eine Vermégensgefahrdung fur die Anleger

ausgehen, kann gemeinsam Uberlegt werden, wie dem begegnet werden kann. Dazu stehe
ich lhnen natirlich gerne fur Erérterungen zur Verfligung und verbleibe '

mit fyfgundlichen GriiRen

i

Dipl.-Kfm. H.-D. Wunderlich



