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BVT - Top Select Fund V

Beteiligungsangebot

Initiator:
Top Select Management GmbH,
Neutraubling, deren Anteile von der
BVT-Gruppe und Dr. Werner Bauer
gehalten werden.
Beteiligung:

Anleger beteiligen sich Uber einen
Treuhander an 2 Fondsgesellschaf-
ten, von denen eine steuerlich "ge-
werblich" und eine steuerlich "vermo-
gensverwaltend" ist. Die Fondsgesell-
schaften investieren als Dachfonds in
geschlossene Fonds aus verschiede-
nen Segmenten.

Mindesteinlage:
Insgesamt flir beide Fondsgesellschaf-
ten zusammen 10.000 Euro plus 5 Pro-
zent Agio. Die Einlage kann als Ein-
malzahlung oder im Rahmen eines
Aufbauplans erbracht werden. Hier-
bei sind 25 Prozent der Nominaleinla-
ge plus Agio als Starteinlage zu leis-
ten, der Rest in Raten (ab 50 Euro).

Investitionskonzept:

Die Investitionen sollen anhand ge-
sellschaftsvertraglich festgeschriebe-
ner Kriterien erfolgen. Zum Platzie-
rungsstart waren noch keine Ziel-
fonds ausgewahlt. Gemal der ange-
strebten (nicht verbindlichen) Investi-
tionsstruktur sollen rund 30 Prozent
der Mittel in deutsche und auslandi-
sche Immobilien, 25 Prozent in Private
Equity, 15 Prozent in Schiffe, sowie je
10 Prozent in Flugzeuge, regenerative
Energien und Immobilien-Projekt-
entwicklungen investiert werden.

Finanzierung:

Die Finanzierung der beiden Fonds-
gesellschaften erfolgt aus Anlegerka-
pital. Das geplante Gesamtvolumen
betragt 40 Millionen Euro plus Agio.
Das tatsachliche Kommanditkapital
kann hiervon abweichen. 20 Prozent
sollen in die "gewerbliche KG" einge-
zahlt werden, 80 Prozent in die "ver-
mogensverwaltende KG". Anhand
der Platzierungsergebnisse von Vor-
lauferfonds wird erwartet, dass 15
Prozent der Mittel von Einmalzahlern
und 85 Prozent aus den Aufbaupla-
nen erbracht werden. Auf Ebene der
Zielfonds, Projekt- und Objektgesell-
schaften sowie Zielunternehmen
kann auch Fremdkapital aufgenom-
men werden.

Investition:
90 Prozent des Kapitals der Fondsge-

sellschaften sollen in Zielfonds inves-
tiert werden. Der Rest ist flir fondsbe-

dingte Kosten wie Konzeption, Eigen-
kapitalvermittlung, Rechts- und Steu-
erberatung, Prospektierung etc. vor-
gesehen. Die Kosten fallen jeweils pro-
zentual zum Kommanditkapital an.
Auf Ebene der Zielfonds fallen zusatz-
liche Kosten an. Im Gegenzug erfol-
gen einmalige und laufende Ruckver-
glUtungen aus den Zielfonds, die voll-
standig an die Fondsgesellschaften
flieBen und die die zweite Kostenebe-
ne im Wesentlichen kompensieren.

Laufzeit und Kiindigung:
Die Fondsgesellschaften konnen erst-
mals per Ende 2036 gekiindigt wer-
den. Diese Frist kann gegebenenfalls
um bis zu 2 Jahre verlangert werden.
Ergebnisprognose:

Ausschuttungen sollen erstmals fur
2014 erfolgen. Bei Wahl der Ausschiit-
tungs-Variante ist bis 2036 ein Ge-
samtruckfluss von knapp 320 Prozent
kalkuliert (vor Steuern). Bis Ende 2025
konnen die Ausschittungsanspriiche
auch - ohne zusatzliche Kostenbelas-
tung - thesauriert werden, wodurch
sich die Gesamtergebnisse der Anle-
ger erhohen. Durch Ausgleichszahlun-
gen soll bewirkt werden, dass die ef-
fektive Verzinsung des gebundenen
Kapitals fur alle Anleger (Einmalein-
lage/Aufbauplan) identisch ist.

Steuerliche Konstellation:
Anleger erzielen Einklnfte aus Ver-
mietung und Verpachtung, aus Ge-
werbebetrieb und aus Kapitalvermo-
gen. Die Einklinfte aus der "vermo-
gensverwaltenden Fondsgesellschaft"
unterliegen der Abgeltungsteuer (25
Prozent plus Solidaritatszuschlag).

Sonstiges:

Der Mittelverwendungskontrolleur
und der Treuhandkommanditist sind
unabhangig von der BVT-Gruppe.

Zielgruppe:
Langfristig orientierte Anleger, die in
ein breit gestreutes Anlageportfolio
investieren mochten.

Der Anbieter:

BVT Beratungs-, Verwaltungs- und
Treuhandgesellschaft fiir interna-
tionale Vermégensanlagen mbH

LeopoldstraBBe 7
80802 Miinchen
Telefon: 089 / 381 65-0
Telefax: 089 / 3 81 65 -2 01
E-Mail: info@bvt.de
Internet: www.bvt.de

Zusammenfassendes Ergebnis

Initiator der Top-Select-Fonds ist ein
Gemeinschaftsunternehmen der BVT-
Gruppe und eines externen Mathe-
matikers und Fondsanalysten. Weite-
rer Kooperationspartner ist die Post-
bank. BVT legt bereits seit 35 Jahren
geschlossene Fonds auf und verfligt
Uber entsprechend reichhaltige Erfah-
rung in unterschiedlichen Anlageklas-
sen. Beim vorliegenden Beteiligungs-
angebot handelt sich um den achten
Top-Select-Portfoliofonds, der in an-
dere geschlossene Fonds investiert.
Hierbei kann es sich auch um Fonds
aus dem Hause BVT handeln. Planma-
Big erfolgt eine sehr breite Risiko-
streuung auf mehreren Ebenen. Die
Zusatzkosten der doppelstockigen
Konstruktion werden weitgehend
durch Ruckerstattungen aus den Ziel-
fonds kompensiert und es bestehen
individuelle Gestaltungsmoglichkei-
ten bzgl. der Einzahlungen und Ent-
nahmen. Insgesamt handelt es sich
um ein solide konzipiertes Beteili-
gungsangebot, von dem sich auch
breitere Anlegerkreise angesprochen
fGhlen durften.

Gesamturteil:

(sehr gut)

Erlduterungen zur Bewertung:

Die Bewertung gilt zum angegebenen Zeit-
punkt der Erstellung und erfolgt auf Grund-
lage des Emissionsprospektes sowie weiterer
vorliegender Unterlagen und Informationen.
Das Gesamturteil ergibt sich aus einer in
Abhangigkeit von der Bedeutung fiir das
jeweilige Beteiligungsangebot individuell er-
folgenden Betrachtung und Gewichtung aller
bekannten relevanten Faktoren. Die Bewer-
tungsstufen reichen von "A" (sehr gut) Uber
"B" (gut), "C" (befriedigend), "D" (bedingt
geeignet) bis "E" (mangelhaft). Zur Differen-
zierung innerhalb einer Bewertungsstufe
kann eine Kennzeichnung mit "+" bzw. "-" er-
folgen. Initiatoren, die erstmals ein vergleich-
bares Beteiligungsangebot auflegen, konnen
mangels Erfahrungs- und Erfolgsnachweises
im Regelfall keine Bewertung mit "A" erhalten.



Wesentliche Aspekte der Beteiligung im Uberblick

Initiator: Initiator ist ein Gemeinschaftsunternehmen der BVT-Gruppe und eines externen Kompetenztragers.
BVT zahlt zu den flihrenden und erfahrensten Anbietern geschlossener Fonds. Postbank als zusatzlicher Partner
eingebunden. Investitionskonzepte der Vorlauferfonds der Top-Select-Reihe bislang plangemaB umgesetzt.

Investition und Finanzierung: Sinnvolle Investitionskriterien, die geeignete Zielfonds erwarten lassen
(bislang noch keine Investments ausgewahlt). Keine Platzierungsgarantie, aber erfolgreiche Platzierung der
Vorlauferfonds. Finanzierung des Dachfonds aus Eigenkapital - Fremdkapital nur auf Ebene der Zielfonds.

Erfolgsperspektiven: Sehr breite Risikostreuung auf mehreren Ebenen (unterschiedliche Initiatoren, Anla-
gesegmente und Investitionszeitpunkte etc.), so dass Einzelrisiken abgefedert werden. Weitgehende Kom-
pensation der einmaligen und laufenden Zusatzkosten der Dachfondskonstruktion durch Riickvergtitungen.

Sonstiges: Vorgesehene Aufteilung auf Anlagesegmente nicht verbindlich - dadurch kein Investitionszwang,
falls ein Segment kein attraktives Investionsumfeld bietet. Moglichkeit zur flexiblen Abstimmung der Ein- und
Auszahlungen auf die Bedurfnisse der Anleger. Gewohnt professionelle Fondskonzeption.

Mogliche Risikofaktoren: Potenzial fiir Interessenkonflikte bei Investitionen in BVT-Fonds (BVT ist aller-
dings ein leistungsstarker Fondsanbieter und die Anlageentscheidungen werden von dreikopfigem Beirat ge-
troffen). Mogliche Risikostreuung des Dachfonds ist auch vom Platzierungserfolg abhangig.

Sehr kompetenter Initiator:
Gesellschafter der Top Select Ma-
nagement GmbH sind der Regens-
burger Mathematiker und langjahrig
erfahrene Fondsanalyst Dr. Werner
Bauer und die BVT-Gruppe. BVT wur-
de bereits vor 35 Jahren gegriindet
und verflugt tUber sehr groBe Emissi-
onserfahrung. Insgesamt wurden ge-
schlossene Fonds mit einem Investiti-
onsvolumen von zusammen mehr als
5,5 Milliarden Euro aufgelegt. Dies er-
folgte in zahlreichen unterschiedli-
chen Segmenten. BVT-Fonds inves-
tierten bereits in deutsche und inter-
nationale Immobilien, Immobilien-
Projektentwicklungen, Private-Equity-
Beteiligungen, Kraftwerke, nachhal-
tige Energien und verschiedene Ni-
schensegmente. Das vorliegende Be-
teiligungsangebot ist der achte Port-
foliofonds der (zusammen mit der
Postbank entwickelten) seit 2005
aufgelegten Top-Select-Reihe. Deren
Investitionsentscheidungen werden
von einem Beirat getroffen, der aus
Dr. Bauer und je einem Vertreter der
BVT-Gruppe und der Postbank gebil-
det wird. Die Vorlauferfonds erreich-
ten ein Gesamt-Platzierungskapital
von mehr als 100 Millionen Euro. Die
Planergebnisse wurden teilweise un-
terschritten und teilweise Ubertrof-
fen. Die Resultate haben angesichts
der relativ kurzen Emissionshistorie
und der noch nicht abgeschlossenen
Investitionstatigkeit der Dachfonds
nur eine eingeschrankte Aussage-
kraft. Die Investitionen erfolgten
bislang in 24 verschiedene Zielfonds.

Hierbei handelte es sich um 7 Emis-
sionen aus dem eigenen Hause und
um 17 Fonds von 15 anderen re-
nommierten deutschen Fondsanbie-
tern. Insgesamt wirkt die Auswahl der
Zielfonds grundsatzlich gelungen.
Sehr positiv ist, dass die geplanten
Kostenvorteile beim Erwerb der Ziel-
fonds-Beteiligungen laut Prospekt
teilweise sogar Ubertroffen werden
konnten.

Investitionen auf mehreren

Ebenen breit gestreut:
Die Zielfonds waren bei Auflage des
Emissionsprospektes noch nicht aus-
gewahlt. Die Investitionskriterien fr
die einzelnen Anlagesegmente er-
scheinen sinnvoll und lassen grund-
satzlich glinstige Erfolgsperspektiven
erwarten. Die Investitionen erfolgen
in Private Equity, in- und auslandische
Immobilien, Schiffe, Flugzeuge, rege-
nerative Energien und Immobilien-
Projektentwicklungen. Durch die ge-
plante Zeichnung mehrerer Fonds in-
nerhalb der einzelnen Anlageklassen,
unterschiedliche Initiatoren der Ziel-
fonds und eine Investitionsphase, die
sich Uber mehr als 10 Jahre (und somit
verschiedene zyklische Phasen) er-
streckt, ergibt sich insgesamt eine
sehr breite Diversifikation auf meh-
reren Ebenen, die mogliche Einzel-
risiken entsprechend gut abfedert.
Dies sollte das Beteiligungsangebot
auch fur solche Anlegerkreise inte-
ressant machen, die nicht zur typi-
schen Zielgruppe geschlossener Fonds
zahlen.

Moglichkeit zur Anpassung an
individuelle Anlagepraferenzen:
Einzahlungen konnen als Einmalein-
lage oder ratierlich geleistet werden.
Dadurch eignet sich der Fonds zu-
gleich als Kapitalanlage und als Instru-
ment zum Vermogensaufbau. Beziig-
lich der Ausschittungen sind eine
Entnahme oder - zur Erhéhung des
Einlagekapitals - eine Thesaurierung
moglich (wobei keine zusatzliche Kos-
tenbelastung anfallt). Zwischen bei-
den Varianten kann mehrfach ge-
wechselt werden. Dies ermoglicht
eine Anpassung an sich andernde
personliche Einkommenssituationen
(z. B. bei Eintritt in das Rentenalter).
Insgesamt kann die Beteiligung damit
relativ flexibel an die personlichen An-
forderungen und Wiinsche der Anle-

ger angepasst werden.

Sonstiges:

Ansparer konnen lhre Einzahlungen
fir 12 Monate unterbrechen oder
(sofern mindestens 50 Prozent der
Nominaleinlage geleistet worden
sind) unbefristet einstellen und gege-
benenfalls zu einem spateren Zeit-
punkt wieder aufnehmen. Zudem be-
steht in personlichen Notlagen eine
(auf 1 Prozent des Gesamt-Komman-
ditkapitals begrenzte) Option, die Be-
teiligung vorzeitig zu beenden. Dach-
fondskonzepte sind grundsatzlich mit
einer zweiten Ebene von einmaligen
und laufenden Kosten verbunden.
Beim vorliegenden Fonds werden die
Zusatzkosten im Wesentlichen durch
Ruickverglitungen aus den Zielfonds
ausgeglichen. Flr die Anleger ist dies
ein sehr erfreulicher Aspekt.

Verantwortlich fir den Inhalt
dieser Beurteilung:

Invest-Report UBK GmbH
Flottbeker Drift 30

22607 Hamburg

Tel.: 040 / 81 95 66 31

Fax: 040 / 81 95 66 50

E-Mail: info@invest-report.de
Internet: www.invest-report.de

Anmerkungen zur vorliegenden Beurteilung:

Die Beurteilung basiert auf den im Text genannten und weiteren, teilweise vertraulichen
Unterlagen und Angaben des Anbieters und gilt ausschlieBlich zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung. Bezliglich der Initiatorenleistung basiert die Bewertung zum Teil auf
von der ProCompare GmbH, Berlin zur Verfligung gestellten Daten. Die Beurteilung ist nicht
als Anlageempfehlung zu verstehen, sondern stellt lediglich die Einschatzung der
Invest-Report UBK GmbH dar. Eine sorgfaltige Durchsicht des Emissionsprospektes und
die zusatzliche personliche Beratung durch fachkundige Berater kann nicht durch die
vorliegende Beurteilung ersetzt werden. Wir Gbernehmen keine Haftung flr den Eintritt der
prospektierten wirtschaftlichen und steuerlichen Ergebnisse. Es gelten die auf der Homepage
einsehbaren Allgemeinen Geschaftsbedingungen. Ein Nachdruck der Bewertung ist auch
auszugsweise nur mit schriftlicher Genehmigung der Invest-Report UBK GmbH erlaubt.



