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Die G.U.B.-Normalgewichtung

20 %	 Initiator und Management

30 %	 Investition und Finanzierung 

20 %	 Wirtschaftliches Konzept

10 %	 Rechtliches Konzept

10 %	 Interessenkonstellation 

10 %	 Prospekt und Dokumentation

•	 Die G.U.B. analysiert und beurteilt seit 1973 geschlossene Fonds 
und weitere Angebote des privaten Kapitalmarktes. Die Analyse 
erfolgt nach der von der G.U.B. entwickelten, eigenen Analyse-
systematik. 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 
Analyse jeweils im Einzelnen aufgeführten Informationsquellen 
sowie auf den der G.U.B. zum Analysezeitpunkt vorliegenden 
allgemeinen Marktinformationen. Nach Paragraf 13 Verkaufs-
prospektgesetz i.V.m. § 44 Absatz 1 Börsengesetz besteht eine 
Haftung der Prospektverantwortlichen bei einem fehlerhaften 
Prospekt nur innerhalb von sechs Monaten nach der Veröffent-
lichung des Prospekts. Die G.U.B.-Analyse erfolgt unabhängig 
davon, ob dieser Zeitraum zum Zeitpunkt der Analyse bereits ver-
strichen ist oder innerhalb des weiteren Platzierungszeitraums der 
Vermögensanlage voraussichtlich verstreichen wird. Soweit nicht 
ausdrücklich anderweitig vermerkt, erfolgt eine Einsichtnahme in 
Originalunterlagen oder öffentliche Register sowie eine Vor-Ort-
Besichtigung von Anlage-Objekten nicht. Nach dem Zeitpunkt 
der Analyse eintretende bzw. sich auswirkende Änderungen der 
Verhältnisse und neuere Erkenntnisse 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 Wirtschaftsprü-
fern Prospektgutachten nach dem einheitlichen Standard IDW S 
4 in Auftrag gegeben. Diese Gutachten dürfen in der Regel aus 
rechtlichen Gründen in der Analyse nicht erwähnt werden. Inte-
ressierte Anleger sollten 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 
Hintergrund seiner individuellen Gegebenheiten und Kenntnisse. 
Es ist deshalb zweckmäßig, vor einer Anlageentscheidung die 
individuelle 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 Ergebnisse. Grundlage für die Beteiligung an dem 
Angebot ist allein der vollständige Verkaufsprospekt inklusive der 
darin enthaltenen Risikohinweise, deren Beachtung ausdrücklich 
empfohlen wird.

Wichtige Hinweise zur G.U.B.-Analyse
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DEUTSCHLANDS ÄLTESTE RATING-AGENTUR FÜR GESCHLOSSENE FONDS – GEGRÜNDET 1973

ESI Euro Sino Invest GmbH
Henkestraße 10
91054 Erlangen
Telefon: 0 91 31 / 4 80 09-15 06
Telefax: 0 91 31 / 4 80 09-15 00
E-Mail: info@eurosinoinvest.com
Internet: www.eurosinoinvest.com

Sitz: Erlangen

Gründungsjahr: 2007

Stammkapital: 25.000 Euro

Geschäftsführer: Dr. Bernd Ital
Florian Schmied

Gesellschafter: ZBI Zentral Boden Immobilien AG
Tucher Invest 2 GmbH (je 50 Prozent)

Verbundene Unternehmen: Euro Sino Invest AG
Euro Sino Invest Co., Ltd.
ZBI Fondsverwaltungs GmbH
Tucher Beratende Ingenieure Projektmanagement GmbH &  
Co. KG
M&P Evironmental Consulting (Beijing) Co., Ltd.
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DEUTSCHLANDS ÄLTESTE RATING-AGENTUR FÜR GESCHLOSSENE FONDS – GEGRÜNDET 1973

ESI Euro Sino Invest GmbH 

ESI China 2

Anleger können sich direkt oder über die Treu-
händerin an der ESI Euro Sino Invest GmbH &  
Co. China 2 KG, Erlangen, beteiligen. Der 
Fonds plant, sich über mindestens zwei noch zu 
gründende Zweckgesellschaften in Hongkong 
an einer oder mehreren noch zu gründenden 
Objektgesellschaften zu beteiligen, um in 
Wohnimmobilienprojektentwicklungen in China 
zu investieren. Ziel der chinesischen Objekt-
gesellschaften ist es, durch die Einbringung 
bzw. den Erwerb von Landnutzungsrechten 
Grundstücke zu entwickeln, zu bebauen und 
diese anschließend zu veräußern. Erlöse für 
den Fonds können auch durch den Verkauf 

der Anteile an der Zweckgesellschaft generiert  
werden.
Anbieterin ist die ESI Euro Sino Invest GmbH, 
Erlangen. Als Investment Manager ist die Euro 
Sino Invest AG, Sarnen (Schweiz), tätig. Zudem 
soll die Euro Sino Invest Co., Ltd., Beijing, vor 
Ort beratend zur Seite stehen. Die Franconia 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft GmbH,  
München, fungiert als Treuhänderin für das 
Angebot. Die Anlegerverwaltung bzw. Fonds-
administration erfolgt durch die ZBI Fonds-
verwaltungs GmbH, ein Unternehmen der ZBI 
Zentral Boden Immobilien AG, beide Erlangen.

Diese G.U.B.-Analyse basiert auf folgenden Unterlagen: Verkaufsprospekt vom 
8. November 2010 (Datum der Veröffentlichung: 4. Dezember 2010), Leistungsbilanz 2009, 
Market View CB Richard Ellis Fourth Quarter 2010, weitere Unterlagen sowie Antworten auf 
Fragen der G.U.B.

Analysedatum: 22. Februar 2011
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n Initiator und Management

Die ESI Euro Sino Invest GmbH (ESI) ist ein Joint Venture 

der ZBI Zentral Boden Immobilien AG und der Tucher 

Invest 2 GmbH und hat sich auf chinesische Projektent-

wicklungen spezialisiert. Der erste Fonds der ESI, der in ein 

Immobilienentwicklungsprojekt in China investieren soll, 

wurde im August 2010 mit 28 Millionen Euro Kommandit-

kapital geschlossen. Ergebnisse der Investitionen liegen 

noch nicht vor. Die Gesellschafterin ZBI hat bereits sechs 

geschlossene Fonds mit deutschen Immobilien initiiert, 

für die insgesamt mehr als 370 Millionen Euro akquiriert 

wurden, und verfügt über die entsprechende Erfahrung 

im Bereich der geschlossenen Fonds. Thomas von Tucher, 

Gesellschafter der Tucher Invest 2 (voraussichtliche  

Umfirmierung in Tucher & Smith GmbH) ist laut Prospekt 

seit mehr als 40 Jahren im Finanz- und Immobiliensektor 

tätig und verfügt den vorliegenden Informationen zufolge 

über langjährige Erfahrung im Immobilienfinanzierungs-

geschäft. Unternehmen der Familie von Thomas von Tucher 

werden als Partner die Bauphase begleiten. Darunter sind 

die 1983 gegründete M&P, die sich nach eigenen Angaben 

zu einem der führenden Ingenieurunternehmen in den 

Bereichen Umwelt, Bau, Infrastruktur, Immobilien und Papier  

entwickelt hat und mit der M&P China vor Ort vertreten ist, 

sowie die Tucher Beratende Ingenieure Projektmanagement 

GmbH & Co. KG., deren Aufgabenfeld sich auf das Bauen, 

Erhalten und Bewerten von Immobilien erstreckt. Seitens 

der ESI ist neben Dr. Bernd Ital (Generalbevollmächtigter  

der ZBI Fondsverwaltungs GmbH) Florian Schmied  

als Geschäftsführer der Euro Sino Invest Verwaltungs GmbH 

sowie der ESI Euro Sino Invest GmbH in den Fonds ein-

gebunden. Der leitende Geschäftsführer und Bauingenieur  

ist seit knapp sechs Jahren als Gründer und Leiter der  

chinesischen Gesellschaft der Mull und Partner Group (M&P 

Group) in China tätig. Insgesamt bündelt der Fonds damit 

fachspezifisches Know-how und Erfahrung, auch vor Ort.

n Investition und Finanzierung

Der Fonds plant, mittelbar neben Dritten über mehrere 

Ebenen in chinesische Immobilienprojektentwicklungen 

zu investieren. Die Zweck- und Objektgesellschaften, 

an denen sich der Fonds beteiligen soll, sind noch nicht 

gegründet. Mit Datum der Prospektaufstellung bestand 

nach Initiatorenangaben bereits Interesse von institutio-

nellen Investoren, sich direkt an einer Zweckgesellschaft 

zu beteiligen. Die konkreten Projekte stehen noch nicht 

fest, wodurch entsprechende Investitionsrisiken bestehen. 

Den Kriterien zufolge sollen Investitionen im Bereich der 

Entwicklung von Wohnimmobilien getätigt werden, die 

sich für die Vermarktung in der Mittelschicht eignen. Unter 

anderem soll der Ertrag auf Ebene der Fondsgesellschaft mit 

14 Prozent (inklusive Agio) prognostiziert worden sein und 

die geplante Projektlaufzeit zwischen 2,5 und 3,5 Jahren 

betragen. Der Investitionsprozess sieht eine detaillierte 

Prüfung der Objekte durch das Investment-Management 

Team vor Ort, die Anbieterin und die weiteren potenziellen 

Investoren vor. Positiv ist hierbei hervorzuheben, dass 

die Anleger per Gesellschafterbeschluss die konkreten 

Investitionsentscheidungen (mit einfacher Mehrheit) 

selbst treffen. Den vorliegenden Informationen zufolge 

verfügen die handelnden Personen und eingebundenen 

Gesellschaften über den notwendigen Zugang zu chine-

sischen Projektentwicklungen. Das Projektentwicklungsteam 

der Euro Sino Invest wird das Bauvorhaben dann über die 

gesamte Laufzeit vor Ort betreuen. Das geplante Eigen-

kapital auf Ebene des Fonds beträgt rund 30 Millionen Euro  

zzgl. Agio. Die Realisierungsschwelle wurde mit  

acht Millionen Euro zzgl. Agio definiert. Im Fall einer 

Rückabwicklung erhalten die Anleger unter Umständen 

nicht ihre vollständige Einlage erstattet. Die beiden Gesell-

schafter der ESI beabsichtigen laut Prospekt jedoch – ohne 

dass hierauf ein Rechtsanspruch besteht – Beteiligungen 

in Höhe des Differenzbetrages zu übernehmen oder bei 

Rückabwicklung der Gesellschaft die geleisteten Einlagen 

vollständig zurück zu zahlen, sollten die acht Millionen Euro  

zzgl. Agio nicht eingeworben werden. Die Aufnahme von 

Fremdkapital ist auf Ebene der Fondsgesellschaft nicht 

geplant, bei den Zweck- bzw. Objektgesellschaften aber 

möglich. Positiv ist, dass die fondsbedingten Kosten im 

Wesentlichen proportional zum eingeworbenen Kommandit-

kapital anfallen.

n Wirtschaftliches Konzept

Hinsichtlich der wirtschaftlichen Entwicklungen hat sich 

China in den letzten 25 Jahren zu der am schnellsten 

wachsenden Nation entwickelt und ist mittlerweile nach 

den USA weltweit die zweitgrößte Volkswirtschaft. Mit 

1,3 Milliarden Inländern ist die Volksrepublik zudem das 

bevölkerungsreichste Land der Erde. Im Zuge der Industri-

alisierung nimmt die Urbanisierung zu: So hat sich nach 

den im Prospekt zitierten Quellen der Anteil der Stadt- 

bevölkerung zwischen 1978 und 2008 von 20 auf 40 Prozent  

verdoppelt; bis 2015 soll die Rate auf rund 50 Prozent 

steigen, was eine steigende Nachfrage an Wohnungen zur 

Folge hat. Zudem soll sich die Anzahl der Einwohner, die 

der Mittelschicht angehören und über eine entsprechende 

Kaufkraft verfügen bis 2025 von heute rund 250 Millionen 

Menschen um 100 Prozent erhöhen. Das Potenzial des 

Investitionsvorhabens ist insofern nachvollziehbar. ESI 

plant, insbesondere in Städte zweiten und dritten Ranges 

zu investieren, da die Regierung hier, so der Prospekt, den 

Ausbau von Infrastrukturmaßnahmen, die Schaffung von 

Sonderwirtschaftszonen und Industrieparks fördert und 

ein entsprechendes Potenzial für Projektentwicklungen 

besteht. Die Ein- und Auszahlungen sollen – wie auch die 

Beteiligungen an den Zweck- bzw. Objektgesellschaften –  

in Euro erfolgen. Der Fonds investiert jedoch mittelbar in 

einen fremden Währungskreis, wodurch entsprechende 

Wechselkursrisiken bzw. -chancen bestehen. Der Erfolg 

von Immobilien-Projektentwicklungen ist neben der 

entsprechenden Standortentwicklung auch wesentlich 

von Genehmigungen seitens der Behörden und der 

allgemeinen Entwicklung des chinesischen Immobilien-

marktes abhängig. Das Angebot ist entsprechend stark 

unternehmerisch geprägt und birgt neben der Chance 

auf überdurchschnittliche Gewinne auch erhöhte Risiken. 

Die geplante Fondslaufzeit ist mit drei Jahren relativ kurz. 

Dem steuerlichen Konzept zufolge erzielen die Anleger 

in Deutschland Einkünfte aus Gewerbebetrieb. Die über 

Hongkong geleiteten Dividendeneinkünfte sind laut Prospekt 

nur zu 60 Prozent steuerpflichtig, wobei die abschließende 

steuerliche Einordnung den Finanzverwaltungen obliegt.

n Rechtliches Konzept

Anleger beteiligen sich wie üblich an einer GmbH & Co. KG.  
Der Gesellschaftsvertrag der Fondsgesellschaft und der 
Treuhandvertrag enthalten im Wesentlichen gängige 
Regelungen. Die Geschäftsführung ist vom Selbstkontra-
hierungsverbot des Paragrafen 181 BGB befreit. Eine  
jährliche Präsenz-Gesellschafterversammlung ist durch 
ein schriftliches Beschlussverfahren ersetzbar. Un-
gewöhnlich ist, dass die Komplementärin in eigenem 
Ermessen beschließt, ob ein Beirat bestellt wird. Bei 
der Übertragung eines Anteils ist sie zudem berechtigt, 
eine Verwaltungsgebühr zu erheben. Eine externe 
Mittelverwendungskontrolle ist nicht vorgesehen. 
Auf Grund der komplexen Beteiligungsstruktur sind 
die Einflussnahmemöglichkeiten der Anleger auf die 
Zweck- bzw. Objektgesellschaften beschränkt. Durch die 
Investition in China bestehen erhöhte länderspezifische 
Risiken, und der Erfolg hängt neben der wirtschaftlichen  
Leistungsfähigkeit auch von der Vertragstreue der 
Partner auf allen Ebenen ab.

n Interessenkonstellation

Positiv ist, dass die Treuhänderin unabhängig vom Initiator  

ist und die Anleger ihre Stimmrechte selbst ausüben. 

Unternehmen der M&P Group, die Dienstleistungen für 

die Objektgesellschaft erbringen sollen, sind über ihre 

Gesellschafter mit dem Initiator verbunden. Zudem über-

nehmen sowohl Dr. Bernd Ital als auch Florian Schmied die 

Geschäftsleitung der Fondsgesellschaft, der Anbieterin und 

ihrer Gründungsgesellschafter. Thomas Freiherr von Tucher 

hat sich bereits mit 100.000 Euro an dem Fonds beteiligt 

und dokumentiert damit entsprechendes Vertrauen in 

das Investitionsvorhaben. Nach Rückführung der Einlage 

(einschließlich Agio) und einer jährlichen Verzinsung von 

8,5 Prozent (inklusive Agio) werden Gewinne im Verhältnis 

2/3 Anleger und 1/3 Initiator verteilt. Durch die erfolgs-

abhängige Vergütung besteht ein entsprechender Anreiz, 

die Entwicklung des Fonds zu fördern.

n Prospekt und Dokumentation

Der Verkaufsprospekt ist branchenüblich aufgebaut aber 

– auch wegen der komplexen Struktur des Angebotes – 

sehr umfangreich. Für das Angebot wurde eine Prognose-

rechnung und Sensitivitätsanalyse angefertigt.

n Gewichtung

In Abweichung zur Normalgewichtung (siehe Rückseite): 

Auf Grund der hohen Bedeutung der Management-Qualität 

für den Erfolg des Fonds: Höhere Gewichtung Initiator 

und Management (30 Prozent); geringere Gewichtung 

Investition und Finanzierung (20 Prozent).

Rechtliches Konzept Punkte 55

Interessenkonstellation Punkte 75

Gesamt
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Prospekt und Dokumentation Punkte 72

++

Die ESI legt mit dem Angebot China 2 ihren zweiten geschlossenen Fonds auf, der indirekt 
über mehrere Ebenen in chinesische Projektentwicklungen investieren soll. Durch die 
Einbindung von erfahrenen Partnern partizipiert der Fonds zum Einen am Know-how 
der ZBI im Bereich der geschlossenen Fonds und zum Anderen an den Erfahrungen der 
M&P im Immobilien und Projektentwicklungsbereich, auch in China. Den vorliegenden 

Informationen zufolge verfügt das Team über den nötigen Zugang zu Immobilien- 
entwicklungsprojekten in China. Das Ertragspotenzial der Investition ist durch das starke 
Wirtschaftswachstum und der damit verbundenen Urbanisierung in China nachvollzieh-
bar. Das Angebot ist stark unternehmerisch geprägt und birgt erhöhte Risiken, denen 
jedoch entsprechende Chancen gegenüber stehen.

Punkte 65

Schwächen/Risiken

•	 Erst zweiter Fonds der ESI
•	 Blind Pool
•	 Erhöhte Investitions- und länderspezifische Risiken
•	 Keine Platzierungsgarantie
•	 Keine direkten Einflussmöglichkeiten der Anleger bzw. 		
	 der Fondsgesellschaft auf die chinesische Projektentwicklung
•	 Generell erhöhte unternehmerische Risiken

Stärken/Chancen

•	 Gründungsgesellschafter der ESI mit projektkonformem Know-how
•	 Erfahrene Partner eingebunden
•	 Investition in einen Markt mit günstigen Entwicklungsperspektiven
•	 Anlegervotum entscheidet über konkrete Investitionen
•	 Kein Fremdkapital auf Fondsebene vorgesehen
•	 Relativ kurze Kapitalbindung geplant
•	 Projektpartner durch eigene Niederlassung vor Ort tätig

Branche: Immobilienfonds

Fondsobjekt: Projektentwicklung in China (Blind Pool)

Mindestbeteiligung: 20.000 Euro

Agio: Fünf Prozent

Dauer der Gesellschaft:	 Unbestimmt; ordentliche Kündigung erstmals zum 31.12.2016 möglich

Gesamtvolumen: 30.501.000 Euro (inkl. Agio), Erhöhung auf bis zu 50 Mio. Euro 
zzgl. Agio möglich

Eigenkapital: 30.501.000 Euro (inkl. Agio)1

Geplante Auszahlungen: Insgesamt rund 142 Prozent der Einlage (vor Steuern; inkl. Rückführung 
der Einlage) prognostiziert

Treuhänderin: Franconia Wirtschaftsprüfungsgesellschaft GmbH, München

1 Fremdkapitalaufnahme auf Ebene der Zweckgesellschaften und Objektgesellschaften möglich

Eigenkapital inkl. Agio1: 100,0 %

Investition und Liquiditätsreserve1,2: 81,2 %

Investitionsnebenkosten1: 0,2 %

Fondsbedingte Kosten inkl. Agio1: 18,6 %

1 Verhältnis zum Gesamtaufwand (Investitionsvolumen inkl. Agio)
2 Beteiligung an der Zweckgesellschaft

PLATZIERTES EIGENKAPITAL 28 Mio. EUR

ANZAHL DER FONDS  1

Florian Schmied, ESI Geschäftsführer (links) und Yang Yazhou, Vizebürgermeister der  
Sieben-Millionen-Einwohner-Stadt  Shenyang
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