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Wichtiger Hinweis: CHECK untersucht und bewertet die Wirtschatftlichkeit geschlossener Fonds. Auch eine
positive Benotung bedeutet keine Gewdhr gegen das Verlustrisiko. Unternehmensbeteiligungen der hier un-

tersuchten Art sind keine sicheren Geldanlagen im Sinne eines Pfandbriefs, einer Festgeldanlage oder eines

Sparbuchs. CHECK wertet Informationen des Angebotes zum

LombardClassic 2

Praambel
Das Lombardgeschaft ist ein Kreditge-
schaft mit handfesten, mobilen Sicher-
heiten. Anders als die Besicherung tber
die persdnlichen Verhéltnisse des
Schuldners, verleint der Lombardier
kurzfristig Geld gegen Verpfandung ver-
wertbarer Sicherheiten (hochwertige
Pfander), deren Verkehrswerte durch-
schnittlich 2-3fach Uber der Kreditsum-
me liegen. Uber eine Hamburger Betei-
ligungsgesellschaft beteiligt sich der In-
vestor "still' am Lombardgeschaft der
Lombardium GmbH & Co. KG, eben-
falls Hamburg (Stille Beteiligung), Emis-
sionarin ist die Fidentum GmbH, Ham-
burg. Der Kredithehmer nutzt mit dem
geliehenen Geld vorteilhafte Geschaft-
sopportunitaten, die so kurzfristig termi-
niert sind, dass ein Bankkreditverfahren
hicht in Frage kommt. Der Investor er-
wirbt im Gegenzug fir sein investiertes
Kapital den Anspruch auf regelméaBige
Zinsen, die halbjahrlich in Héhe von
7,15 % p.a. fallig werden. FUr den Lom-
bardier rechnet sich das Geschaft dank
der Gebihren und Zinsen, die er fir das
Risiko der Bewertung und der mégli-
chen Verwertung sowie der sachge-
rechten Lagerung des Pfandes verlan-
gen kann. Bezogen auf den verliehenen
Kreditbetrag - durchschnittlich ca. 40 %
p. a. - kann er aus dem Rohertrag die
Zinszahlungen an die Investoren, die
festvertraglichen Riickzahlungen an die
Investoren nach 36 Monaten in Hohe
von 100 % der Einlage, seinen Unter-
nehmergewinn sowie eine kontinuier-
lich steigende Substanzquote seines
Kreditvolumens  bestreiten.  Zum
Deckungsbeitrag des Lombardge-
schafts tragt ca. zu 1/3tel die Beleihung
von Schmuck, Uhren und Edelsteinen,
zu 1/3tel die Beleihung von Kunst und
zu ca. 1/3tel das Warenvorfinanzie-
rungsgeschaft fir Goldeinkaufe bei.
Vergleichbar zu einem Kreditinstitut be-
steht das Lombardium-Geschéftsziel

darin, die Umlaufgeschwindigkeit, die
Hoéhe des eingesetzten Kreditkapitals
und die Kapitalbindung zu maximieren
und die Verwaltungskosten pro Kredit
zu minimieren. Auf dem Weg zu diesem
Ziel hat die Initiatorengruppe bereits ein-
drucksvolle Ergebnisse erzielt.

Abgrenzung: Das Lombardgeschaft
der Bundesbank zielt auf die Kredit-
fahigkeit der Banken, die sich gegen
Verpfandung von Wertpapieren (An-
leihen, Schatzbriefen, Wechsel) Li-
quiditat zu einem Leitzins, dem Lom-
bardsatz, verschaffen kénnen. Die-
ser liegt in der Regel Uber dem Leit-
zins der Bundesbank. Der Lombard-
kredit ist daher fir die Banken eine
teure Art der Liquiditatsbeschaffung,
gleichwohl hat er seinen Stellenwert
als rasche, unkomplizierte Refinan-
zierungsméglichkeit (Branchenbe-
griff: "Ubernachtliquiditat"). Dieses
Merkmal der raschen Liquiditatsbe-
reitstellung hat das Banken-Lom-
bardgeschaft mit dem hamburger
Lombardium-Geschéft mit hochwer-
tigen Kunst- und Sachpfianden ge-
meinsam.

Pfandkreditumsatz in
Deutschland
Die Pfandkreditumsétze stiegen 2010
auf EUR 580 Mio., die "hochste Darle-
henssumme, die von deutschen Pfand-
kreditbetrieben jemals vergeben wur-
de", so der Geschéftsfiihrer des Zen-
tralverbandes des Deutschen Pfand-
kreditgewerbes, Joachim Struck. Auch
im Krisenjahr 2010 stieg das Pfandleih-
kreditvolumen im Vorjahresvergleich
um 8 %. Der Pfandkredit wird inzwi-
schen auch von Mittelstédndlern und
Handwerkern als Werkzeug zur Zwi-
schenfinanzierung genutzt. "Viele Un-
ternehmen brauchen heute kurzfristig
Geld. Die Kreditbearbeitungszeit der
Banken dauert zu lang (Einfihrung von

aktuellen Zeitpunkt der Emission aus.
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Basel Ill), Pfandkredit gibt es es inner-
halb von Minuten..." ("50 Jahre Pfand-
leihverordnung", 26.05.2011). "Pfand-
kredit ist heute vor allem ein Geschéaft
mit Schmuck, Uhren und Edelmetall",
so Geschéaftsfihrer Wolfgang Schedl.
Das Lombardium-Pfandleihgeschaft
fallt Uberwiegend in das neue Markt-
segment hochwertiger Pfandkredite, fir
die es faktisch in Deutschland zurzeit
keine Wettbewerber gibt. Das aktuelle
Lombardium-Umlaufkreditvolumen
macht 2012 Uber 10 % des gesamten
deutschen Pfandleihvolumens aus.

Lombardium-Umsatzprofil
Das Lombardium - Ausleihgeschéft un-
terscheidet sich grundsatzlich vom
klassischen Pfandleihgeschaft in
Deutschland. Im klassischen Pfand-
leihgeschéaft der ca. 200 deutschen
Pfandleihhauser (Stand 2011, Zentral-
verband) betragt der durchschnittliche
Pfandkredit ca. EUR 250. Dagegen
liegt er bei Lombardium zurzeit bei ca.
EUR 60.000 pro Kredit (Newsletter
1/2012), Tendenz steigend. Die Belei-
hung hochwertiger "Kunst" tragt bei
Lombardium zu 20 % - 30 % zum Cash
Flow des Leihgeschéftsergebnisses
bei (Stand Anfang 2012). Bei der Belei-
hung von hochwertigen Kunstgegen-
stdnden mit einem Einzelwert zwischen
ca. EUR 100.000 und mehr als EUR 1
Mio., fehlt den klassischen Pfandhéau-
sern die Expertise und das Kapital.

Expertise des Mittelver-

wendungskontrolleurs
Die hohen Mittelwerte je Lombardium-
Pfandkredit wurden uns vom Mittelver-
wendungskontrolleur bestatigt. Der
Mittelverwendungskontrolleur versteht
sich im Sinne der Investoren als kriti-
scher Priifer der Beleihungswerte. Dies
schlieft die Uberprufung der Experti-
sen zu den Beleihungswerten ein. Im
Einzelfall pruft er die Bewertungshis-
torie eines Pfandes nach und weist die
Akzeptanz eines Pfandes ab, wenn ihm
dessen Werthaltigkeit nicht plausibel
erscheint. Er beschrankt sich nicht auf
die regelmaBige Buchprifung die geli-
steten Beleihungs- und Verkehrswerte.

Hohe Lombardkredite/
Kreditbedarf
Die hohe Nachfrage nach spontanen,
unternehmerisch orientierten Zwi-
schenfinanzierungskrediten spiegelt
die Kredithachfrage von Einkommens-
beziehern mittelstdndischer Unterneh-
mer mit 7-stelligem Jahreseinkommen
wider, die bereits Uber immobile und

mobile Vermdgensgegenstande verfl-
gen. Beliehen wurden per Januar 2012
insgesamt 456 Pfander mit einem Aus-
leihvolumen von kumuliert ca. EUR 60
Mio. Bei einem Beleihungswert von
42 % auf die geschétzten Verkehrswer-
te liegen diese bei ca. EUR 135 Mio.

Hoher Liquiditdtsbedarf
Der Wert der Einzelkredite steigt, weil
Basel Il die Kreditfahigkeit mittelstandi-
scher Unternehmen senkt und Basel ll|
den Besicherungsbedarf der Banken
erhéht. Von den Banken sind geringe-
re und nur unter erschwerten Bedin-
gungen Darlehen zu erhalten. Das ver-
bessert die Lombardiummarktposition
erheblich. 99 % der deutschen Unter-
nehmen gehdren zum Mittelstand. Sie
erwirtschaften 42 % des Gesamtumsat-
zes aller Unternehmen und diese sor-

“...Trotz der erfreulichen Kon-
junkturerholung agieren die Ban-
ken hier entgegen allen Beteue-
rungen weiter mit harten Banda-
gen. " Zwar kann man nicht von
einer klassischen Kreditklemme
sprechen", so Ruchardt, "doch
die Institute reizen ihre Vertrags-
und Sicherheitenposition oft bis
zur Schmerzgrenze aus - nicht
nur bei Neuantragen, sondern
auch bei bestehenden Engage-
ments." Ecovis-Vorstand

Dr. Ferdinand Ruchardt, Sept.
2010, “Banken ziehen die Dau-
menschrauben an”

gen fur zwei Drittel der Beschéftigung
in Deutschland (Peter Klaus, "Die KFW
Mittelstandsbank als Katalysator in der
Mittelstandsfinanzierung", 2008).

Umsatz/Ertragspotenzial
Auch ohne Werbung ist das Umlauf-
vermégen der Lombardium-Kreditmit-
tel sténdig gestiegen. Da es faktisch
fast keine Uberbrickungszeiten bis
zum Folgekredit gibt (Nachfragelber-
hang) kann Lombardium zurzeit mit ei-
ner kontinuierlichen Kapitalbindung
rechnen. Daher flhrt das Ertragspo-
tenzial von gesetzlich festgelegten 1 %
Zinsen p.m. zuziglich Gebuhren von
2,5%-3,5% p. m. (= ca. 40 % p.a.), be-
zogen auf das durchschnittlich ausge-
liehene Kapital zu einem Bruttoergeb-
his von Uber 40 % p.a. (Bestatigung
durch unabhéngigen Mittelverwen-
dungskontrolleur).

Performance
Branchenweit werden ca. 7 % der
Pfander verwertet. Bei Lombardium
sind es auskunftsgemaB ca. 3 % der
verliehenen Werte. Der Lombardium-
Rohertrag wird 2012 - nach Zinszah-
lungen an die Beteiligungsgesellschaft
(die dies an die still Beteiligten aus-
reicht) auf ca. EUR 8 Mio. geschatzt.
Fazit: Alle Zinszahlungen konnten aus
dem Cash-Flow bestritten werden.
Gleichzeitig wurden die Kreditmittel
vermehrt. Erste Rickzahlungen aus
den 2009 eingegangenen stillen Betei-
ligungen stehen fur die 2. Jahreshalfte
2012 an. Gesteigerter Kreditvolumens-
zuwachs unterstellt, kbnnte Lombardi-
um seine Zahlungsverpflichtungen ge-
genuber der Beteiligungsgesellschaft
méglicherweise vollstdndig aus dem
laufenden Lombardium-Cash-Flow be-
dienen.

Cash-Flow-Planung
AuskunftsgemaB fallen monatlich ab 2.
Jahreshéalfte 2012 Ruickzahlungsver-
pflichtungen von monatlich EUR ca. 1
Mio. an. Diese Verpflichtungen steigen
sukzessive bis 2014 kontinuierlich auf
ca. EUR 3-4 Mio. monatlich.
Grundsétzlich kénnen die Riickzahlun-
gen aus dem Kreditkreislauf entnom-
men werden. Ziel ist jedoch, dass die-
se Zahlungen aus dem laufenden
Cash-Flow des Lombardium-Kreditge-
schéfts finanziert werden. Das Kredit-
kapital erhdéht sich durch die fort-
schreitende Platzierung der stillen Ge-
sellschaften mit einem Zufluss von zur-
zeit ca. EUR 2,5 Mio. p. m. Aus dieser
Entwicklung ergibt sich, dass der lau-
fende Cash-Flow aus dem Ausleihge-
schaft weiter anwéchst. Bei einem Ge-
samtplatzierungsvolumen von ca. EUR
100 Mio. per Ende 2012 kdnnte - wei-
terhin zeithah platzierte Kredite unter-
stellt - kénnte der Cash Flow ausrei-
chen, auch die Auszahlungen vollstan-
dig aus den Einnahmen zu bedienen.

Initiatoren
Die Initiatorin ist die Fidentum GmbH,
Hamburg, die den Prospekt herausge-
geben hat und diesen verantwortet.
Emittentin der Beteiligungsgesellschaft,
an der sich die Gesellschafter (Anleger)
"still" beteiligen kénnen, ist die Erste
Oderfelder Beteiligungsgesellschaft
mbH & Co. KG in Hamburg (kurz OB).
Fidentum hat bisher 3 Beteiligungsan-
gebote im Segment Lombardkredit
platziert und umgesetzt. Die prospek-
tierten Verpflichtungen aus diesen Be-
teiligungsgesellschaften sind bisher re-



CHECK - ANALYSE

gelmaBig erfullt worden (halbjahrliche
Ausschittungen von 7 % bis 8,75 %

p.a.).

Professionelles Kreditgeschaft
Das Kreditgeschaft ist dem geschéfts-
fuhrenden Gesellschafter der Fiden-
tum und der Erste Oderfelder Beteili-
gungsgesellschaft, Robin Miethe, ver-
traut. Der seit Jahren im Finanzvertrieb
aktive, gelernte und in der Kreditpru-
fung einer groBen Geschéftsbank pra-
xiserprobte Banker, kennt das Besi-
cherungs- und Bonitatsprufungsge-
schaft. Dieses Know-how bringt Herr
Miethe engagiert in das strategische
Controlling der Beteiligungsgesell-
schaft ein. Von Vorteil ist die Trennung
zwischen Finanzierungs- und Ausleih-
geselischaft (auch) insofern, als dass
Herr Miethe die Arbeit der Ausleihge-
sellschaft Lombardium im Sinne der
Anleger zusatzlich prift. Herr Miethe
hat seit seiner Berufung zum Ge-
schéaftsfihrer (Emissionarin und Betei-
ligungsgesellschaft) zur Professionali-
sierung der Mittelverwendungskontrol-
le beigetragen. Dadurch wurden még-
liche Fehlerquellen reduziert.

Vernetzung im Mittelstand
"Die Nachfrage nach Mittelstandkredi-
ten ist im Vorjahresvergleich um 55 %
gestiegen", so Schmitz-Kaiser von der
Férderbank Baden-Wirttemberg: Da-
zu gehéren Uberbrickungsdarlehen,
Betriebsmittelkredite, Erweiterungsin-
vestitionen. Dies ist nach CHECK-In-
formationen die Kernklientel der Lom-
bard-Kunden. "Die Vorschriften, nach
denen die Bankkredite risikogerecht,
also je nach Bonitat, gepreist werden
mussen, wurden bereits durch Basel |l
verscharft ....". Die Basel lll-Kriterien
stellen die Banken zusatzlich vor
groBe Herausforderungen (Verédnde-
rung der Bemessungsgrundlage, Ver-
lust der Anrechungsfahigkeit).

Sachwertbesicherte Kredite
Der Lombard-Kredit hat eine gewisse
Ahnlichkeit mit einem "Borrowing-Ba-
se-Kredit", der bankseitig Werte be-
leiht, die sich im Umlaufvermdgen ei-
nes Unternehmens ansammeln und
bei der Finanzierung von Auftragen als
Sicherheit fungieren kénnen: Besiche-
rung auf Sachwertbasis, die den Kre-
ditrahmen verbessern kann (Vier-Lan-
der-Bank-Chef Hansjérg Mduller, Méarz
2012). Allerdings muss der Belei-
hungswert periodisch angepasst, der
Bewertungsaufwand standig vorgehal-
ten und das Wertschwankungsrisiko

der Vorrate bankseitig eingepreist wer-
den. Unter den Mittelstandsfinanzie-
rungsalternativen ist der Lombard-Kre-
dit dagegen die weitaus unkomplizier-
teste, durch hohe Sicherheiten ge-
deckte - bei entsprechender Expertise
gut bewertbare, sachwertbasierte Be-
leihungsquelle (die Bonitat des Pfand-
gebers spielt keine Rolle). Vorausset-
zung: es sind beleihbare Vermégens-
gegenstande vorhanden.

es in New York. Dort ist vorgeschrie-
ben, das jeder, auf einer Auktion oder
einem Privatverkauf erzielte Uber-
schuss Uber alle anrechenbaren Kos-
ten und die Ruckfuhrung der Kredit-
mittel an den Pfandgeber ausgereicht
werden muss "shall be paid to the hol-
der of the pawn ticket" (Laws of New
York, General Business - Collateral
Loan Business, Januar 2009).

leihungswert: 40,18 %.

Der Anfang 2012 von Lombardium gelistete Pfandwert an Schmuck, Steinen und Uh-
ren erreichte 33,25 % Anteil am Gesamtvolumen. Durchschnittswert: EUR 71.162, Be-

Lombardium-Expansion
Die Attraktivitadt des deutschen Pfand-
leihgesetzes hat sich unter Londoner
Auktionshausern mit der Folge herum-
gesprochen, dass die dortigen Hauser
an einer Auktionsvorfinanzierung ihrer
Versteigerungskunden durch Lombar-
dium sehr interessiert sind. Das Inte-
ressenkollisionsrisiko der Londoner
Pfandleiher, die an dem profitablen Ei-
gentumslibergang des Pfandes mehr
interessiert sind als an dem Kredit,
fuhrt auskunftsgemaB zur wachsen-
den Attraktivitdt des deutschen Lom-
bardiers (der seine Verwertungstber-
schisse an den Pfandgeber auszah-
len muss). Dem Lombardkredit ver-
gleichbare "Collateral-Loan's" (Volu-
men EUR 50.000 bis EUR 1 Mio.) sind
teurer: Zum Beispiel fallen Kosten von
1,6 % p.m. zuzlglich Gebuhren an
(posted 21.12.2011), sodass zu dem
Risiko, das Pfand inkl. Kosten zum Ter-
min nicht auslésen zu konnen, die
knappe Frist von 14-20 Tagen Zah-
lungsfrist bleibt, bis das Pfand in den
Besitz des Pfandleihers Ubergeht, oh-
ne das ein Ausgleich des méglichen
Mehrerléses zugunsten des Pfandge-
bers stattfindet (The National Pawn-
brokers Association, NPA). Ein dem
deutschen vergleichbares System gibt

Beteiligungsgesellschaft
Zweck der Ersten Oderfelder Beteili-
gungsgesellschaft, fur welche die In-
vestoren ihr eingezahltes Kapital als
Kreditmittel fur die Muttergesellschaft,
die Lombardium Hamburg GmbH &
Co. KG, fir die Ausleihung gegen
Pfand zur Verfugung stellen kénnen,
ist die "Verwaltung eigenen Vermo-
gens, soweit eine besondere Geneh-
migung nicht erforderlich ist" (Gesell-
schaftsvertrag). Das Anlagekapital
flieBt konzeptionsgemaB an die Lom-
bardium Hamburg GmbH & Co. KG,
die diese Mittel als Kreditmittel an
Pfandgeber ausleiht und als Sicherheit
daflr im Austausch ein Pfand an-
nimmt. Wesentlich ist die Beherr-
schung der OB durch die Lombardium
(90 % der Anteile). Damit ist die OB
operativer Risikomittrager an den Aus-
leihrisiken des operativen Lombardge-
schéafts. Dank dieser Konstruktion
kann vermieden werden, dass die Be-
teiligungsgesellschaft "Einlagenge-
schaft" betreibt, da sie durch die Be-
herrschung durch Lombardium das Ri-
siko mdglicher Kreditausfalle direkt
mittragt.
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Interessenkollisionsrisiko/
Mittelverwendungskontrolle
Um mégliche Interessenkonflikte zwi-
schen der OB und Lombardium (die
sich der Form nach selbst Geld leiht)
zu vermeiden, wurde eine unabhangi-
ge, durchgehende Mittelverwen-
dungskontrolle vertraglich verpflichtet,
die lickenlos darliber wacht, dass die
gewahrten Kreditmittel ausnahmslos
nhur gegen Faustpfand ausgereicht
werden. Taxierungsregeln und Belei-
hungsquoten sind im Mittelverwen-
dungskontrollvertrag bindend und dif-
ferenziert festgeschrieben. Definiert
sind die Pfander nach Alter, Marken,

§ 1228 Befriedigung durch Pfandverkauf
(1) Die Befriedigung des Pfandgléubigers
aus dem Pfande erfolgt durch Verkauf.
(2) Der Pfandglaubiger ist zum Verkauf
berechtigt, sobald die Forderung ganz
oder zum Teil féllig ist. Besteht der ge-
schuldete Gegenstand nicht in Geld, so
ist der Verkauf erst zuléssig, wenn die
Forderung in eine Geldforderung liberge-
gangen ist.

§ 1234 Verkaufsandrohung; Wartefrist
(1) Der Pfandgléubiger hat dem Eigentii-
mer den Verkauf vorher anzudrohen und
dabei den Geldbetrag zu bezeichnen,
wegen dessen der Verkauf stattfinden
soll. Die Androhung kann erst nach dem
Eintritt der Verkaufsberechtigung erfol-
gen, sie darf unterbleiben, wenn sie un-
tunlich ist.

(2) Der Verkauf darf nicht vor dem Ablauf
eines Monats nach der Androhung erfol-
gen. Ist die Androhung untunlich, so wird
der Monat von dem Eintritt der Verkaufs-
berechtigung an berechnet.

§ 1235 Offentliche Versteigerung

(1) Der Verkauf des Pfandes ist im Wege
offentlicher Versteigerung zu bewirken.
(2) Hat das Pfand einen Bbérsen- oder
Marktpreis, so findet die Vorschrift des §
1221 Anwendung.

§ 1242 rechtméBigen VerduBerung

(1) Durch die rechtméaflige VeréduRerung
des Pfandes erlangt der Erwerber die
gleichen Rechte, wie wenn er die Sache
von dem Eigentiimer erworben hétte.

§ 1247 Erlés aus dem Pfande

Soweit der Eriés aus dem Pfande dem
Pfandglaubiger zu seiner Befriedigung
gebihrt, gilt die Forderung als von dem
Eigentiimer berichtigt.

Zustand, Marktwert, Fungibilitat (Uh-
ren, Schmuck, Oldtimer, Edelsteine,
Gold, Kunst). Vorgegeben werden Be-
leihungsgrenzen, Eigentumsnach-
weisvoraussetzungen. Erfahrungsge-
maB stehen die Beleihungswerte in ei-
ner Relation des durchschnittlich 2,4-
fachen zu den Schatzwerten. Bei Gold
ist der Beleihungswert héher, bei
Kunst und Schmuck deutlich niedriger

(Erfahrungsbericht 1/2012).

* Jede Vergabe eines Lombardkredi-
tes aus Investorengeldern muss durch
den Mittelverwendungskontrolleur frei-
gegeben werden.

* Die Mittelfreigabe erfolgt flr jeden
Lombardkredit separat unter der Vor-
aussetzung, dass die Mittelverwen-
dungskriterien eingehalten wurden.
Die Auszahlung von Mitteln vom Mittel-
verwendungskonto darf ausschlieBlich
fur Zwecke der Pfandkreditvergabe er-
folgen.

* Bis zu 8,75 % der unter dem Rah-
menkreditvertrag 3 valutierten Mittel
durfen auch flir andere Zwecke als der
der Pfandkreditvergabe angefordert
und angewiesen werden.

* Die Pfandkreditmittel werden vom
Mittelverwendungskontrolleur nach
Prifung unter der Voraussetzung an-
gewiesen, dass die angeforderten Mit-
tel die H6he von 5 % der Gesamtsum-
me aller valutierten Tranchen des Rah-
menkreditvertrages 3 oder EUR
300.000 nicht Uberschreiten.

* DarlUber hinaus sind folgende Belei-
hungsgrundsatze fir die Kreditverga-
be bindend:

— die Verkaufspreise sind Brutto-Ver-
kaufspreise.

— Marktpreise bzw. Markiwerte erge-
ben sich durch eigene Beurteilungen
oder durch die Einholung externer
Gutachten: bei einer Pfandkreditanfor-
derung, die eine Héhe von EUR
10.000 Uberschreitet, soll der beliehe-
ne Marktpreis bzw. Marktwert durch
entsprechende Nachweise bzw. Re-
cherchen verifiziert werden. Eine Pfan-
dkreditvergabe darf maximal in Héhe
des jeweiligen Beleihungswertes eines
Pfandgegenstandes erfolgen (Belei-
hungsgrenze). Die Beleihungsgrenze
der Pfandgegenstande liegt bei durch-
schnittlich 20 % bis 50 % des jeweili-
gen aktuellen Marktwertes.

— Héchstgrenze der Kreditvergabe: Je
Kunde darf die Summe der kumulier-
ten Pfandkredite 12 % der in den Rah-
menkreditvertragen 1, 2 und 3 valutier-
ten Mittel nicht Uberschreiten; davon
ausgenommen sind Pfandkredite, die
aufgrund der Verpfandung von Edel-
metallen mit Preisfixing und der unver-
zuglichen Auslésung des Pfandkredi-
tes vergeben werden.

Ubersteigt die Héhe des zu gewahren-
den Pfandkredites die Summe von
EUR 100.000, ist neben der Prifung
durch den Mittelverwendungskontrol-
leur auch der Kreditgeber mit in die
Entscheidungsfindung einzubeziehen.
CHECK-Mittelverwendungskontrolle: 1,1

Pfandmanagement

Die Pfander werden unter der Sicher-
heitsklasse "C3" (Bankenstandard)
sachgerecht klimatisiert aufbewahrt.
Bei Kunstgegenstdnden macht Lom-
bardium auch von der Einlagerungs-
moglichkeit bei Auktionshausern Ge-
brauch, die daflr gesicherte, geeigne-
te Raumlichkeiten haben. Zu den
sachverstandigen Partnern fur die Ex-
pertise von Kunst, Schmuck, Uhren
und Edelsteinen gehdren die etablier-
ten Auktionshauser wie Christie's, So-
theby's, beide London, Ketterer Kunst,
Minchen, Dorotheum, Wien, Kunst-
haus Lempertz, Kéln, Antiquorum,
Genf, Auktionen Dr. H. Crott, Mann-
heim, Hoge Raad voor Diamant, Ant-
werpen, Gemmonologisches Institut,
Hamburg. An Bord der Lombardium
ist eine fest angestellte Gemmologin,
die dank eigener Expertise den groB-
ten Teil der Pfander taxieren kann.
Zwei erfahrene Kunstsachverstandige
nehmen ab April 2012 ihre Tatigkeit
bei Lombardium auf. Sie kommen aus
der Kunstversicherung (AXA Art) und
bringen langjahrige Expertisen bei der
Bewertung und Begutachtung hoch-
wertiger Kunstgegenstande mit.

Kreditvertrieb

Diese Vernetzung tragt zu einem er-
heblichen Teil zum Vertrieb exklusiver
Lombardkredite bei. Auf diesem Belei-
hungsgebiet haben sich die Lombardi-
um-Manager ca. in den letzten 5 Jah-
ren einen besonderen Know-how-Vor-
sprung geschaffen. In Deutschland hat
sich um Lombardium ein informelles,
aber sehr effizientes Marktnetzwerk
mit Lombardium als verlasslichen Kre-
ditpartner gebildet. Durch die Kontakte
zu Londoner Auktionshausern hat sich
das erfolgreiche Geschéftsmodell
auch im Ausland herumgesprochen.
Dort erwartet Lombardium zurecht ein
betrachtliches Expansionspotenzial.
Denn bei der Auktionsvorfinanzierung
stehen den Pfandbesitzern in Europa
keine Kreditmittel zur Verfugung, die
bendtigt werden, um die Einlagerung
und Auktionsgebihren zu zahlen, oh-
ne die aber eine Vermarktung nicht
méglich ist. Mit einer Vertretung in
London hat sich Lombardium daher
folgerichtig am wichtigsten Kunstver-
marktungsort Europas etabliert.

Vorsprung Kunstsachverstand
Um Kunstgegenstdnde bewerten und
damit beleihen zu kénnen, ist die pro-
fessionelle Kunstobjektbewertung eine
zwingende Voraussetzung. Zwei
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Kunsthistoriker und Spezialisten aus
der Versicherungsbranche bestreiten
daher flr Lombardium neuerdings die
Taxierung der Kunstgegensténde, die
besonders gerne dann belichen wer-
den, wenn den Experten sicher er-
scheint, dass diese Exponate bei den
einschlagigen Auktionshausern und
bei den Galeristen einen schatzbaren
Handelswert haben. Dabei spielt das
subjektive Engagement des Galeris-
ten/Auktionators flr den Kinstler eine
erhebliche Rolle. GroBen Einfluss hat
das Marketing der Kiinstler in der Gale-
risten- und Kunstszene. Erst in dessen
Kundenkreis lasst sich ein Handelswert
taxieren. Die Promotion der Galeristen
spielt daher bei der Wertentwicklung
der Kunstobjekte eine entscheidende
Rolle. Die in dieser Galeristenszene
vernetzten Kunstsachverstandigen -
und deren qualitativer Objektbewer-
tung - kommt daher eine Schliisselrol-
le zu. Zielfihrend war es daher, dass
sich Lombardium zwei seit Jahrzehn-
ten in der Kunstszene erfahrene Kunst-
sachverstandige als feste Mitarbeiter
gesichert hat. CHECK konnte sich
hach Einarbeitung in die Kunstsachver-
stdndigen-Szene von deren versierten
Erfahrungshintergrund Gberzeugen.

Wertentwicklung im Kunstmarkt

Aequi-Libria, aris corporation, 2010 mit
EUR 43 Mrd. mit wachsenden Anteilen
aus Indien und China (Tefaf-Studie).
37 % entfielen auf die EU, 34 % auf die
USA, 28 % auf China. Das weltweite
Pramienvolumen der Versicherer, wie
dem Marktfliihrer Axa Art, wird mit ins-
gesamt USD 650 Mio. taxiert. 49 % des
Weltumsatzes wird in Auktionshausern
gehandelt, insbesondere Stiicke Uber
EUR 50.000. Auktionshauser beschaf-
tigen ca. 2,3 Mio. Mitarbeiter. Tefaf zu-
folge gibt die Zielgruppe der weltweit
ca. 950 Mio. Milliondre ca. 7 % ihres
Einkommens fiur Kunst aus. In
Deutschland leben zurzeit laut World
Wealth Report 2011 ca. 924.000 USD
Milliondre, die meisten in Hamburg
(Pressearchiv HH, 2008).

Die Rolle der Kunstversicherer
Die Marktschadenquote der Versiche-
rer wird mit durchschnittlich 50 % des
Pramienvolumens beziffert (Tefaf-Stu-
die). Hinzuzurechnen sind in die Kal-
kulation der Versicherer 17,5 % Mak-
lerprovision. Intern muisse eine Ko-
stenquote flr Underwriter (Kunstspe-
zialisten, Sachverstandige, Kunsthisto-
riker) von 22,5 % aufgewendet wer-
den. Erhebliche Marktzutrittsschran-
ken sorgen fiir eine exklusive Auswahl
an Spezialinstituten (internationale

EUR 101.127, Beleihungswert: 51,03 %.

Der Anfang 2012 von Lombardium gelistete Pfandwert an Kunstgegen-|aus mehreren
standen erreichte 20 % Anteil am Gesamtvolumen. Durchschnittswert:

Kunstkompass 2011: Platz 2: Gerhard Richter, 67.343 Punkte, Einen groen Punklevorsprung erar- Prasens ’ Ra-
beitete sich der 1932 in Dresden geborene Mal imve e tings, etablier-
nen Jahr belegte er Platz 2 im Ranking. Foto: ddp/N j —:

= te Marke,

Know-how).
Die Versicherer
AXA Ar, die
Schweizer Na-
tional und
Héauser wie
Hiscox verfl-
gen uUber um-
fangreiche ei-
gene Kunst-
sammlungen
(AXA:  1.500
Werke). Die
Pflege dieser
Expertise er-
gibt sich daher

Griinden. Kein
Zufall, dass die

Eine Studie des Kunstversicherer His-
cox zufolge ist der Kunstmarkt fur die
klassische Moderne 2007 um 44 % ge-
stiegen (welt-online 3/2008). Der Markt
fur zeitgendssische Kunst (wie Daniel
Richter und Damien Hirst) stieg sogar
um 55 %. Per 2008 bezifferte die "Welt-
Online"-Redaktion den Gesamtwert
des Kunstmarktes mit EUR 28 Mrd.,

Lombardium-Experten aus den Reihen
der Axa Art stammen. Versicherer-
Dienstleistungsumsatz EU-weit ca.
EUR 3,8 Mrd., 349 Mio. Versicherung
und Bewachung. Weitere Kunstversi-
cherer sind Ace, Chubb, Allianz, XL In-
surance, Aon. Es besteht schon zum
Eigenkapitalschutz ein systemimma-
nentes Interesse an einer dauerhaft

verlasslichen Expertise, so dass sich
die Kosten fir diese Experten rechnen
kénnen. AuskunftsgemaB tauschen
sich die Experten untereinander aus,
ohne jede Beratung als kos-
tenpflichtige Dienstleistung abzurech-
nen. Dadurch kann ein breites Feld an
verschiedenen Kunstrichtungen abge-
deckt werden (Klassische Moderne,
Renaissance, Barock, Pop-Art, Ju-
gendstil, Skulpturen, bestimmte Jahr-
hunderte der Grafik etc.). Fir jede
Epoche einen eigenen Spezialisten
vorzuhalten wére zu teuer.

Krisenbestidndige Kunst
Unter dem Tenor "Globale Schocks
kénnen einem van Gogh nichts anha-
ben" wird die Wertbestéandigkeit von
hochwertiger Kunst auch und insbe-
sondere wahrend der Finanzkrise —
dem Gold vergleichbar — einem hohen
Substanzwert zugeordnet. Unter den
Kunstfonds als Kapitalsammelstellen
haben sich exklusive Fonds etablieren
kénnen, wie der Londoner Fine Art
Fund, der Beteiligungsmdglichkeiten
ab USD 250.000 bietet. Der Londoner
Kunstmarktexperte O'Donnell stellt
fest, "70-80 % aller Deals auf dem
Kunstmarkt finden nicht auf offentli-
chen Auktionen statt, sondern unter
Privatleuten". Und: "Der Anleger legt
sein Geld in die Hande von ein- bis
zweihundert Kuratoren, GroBsamm-
lern und Galeristen...", daher kommt
der Lombardium-Expertise von erfah-
renen Kunstexperten eine Schlissel-
rolle bei der Taxierung der Kunst-Pfan-
der zu. Die Investoren des Kunstmark-
tes sind in der Regel "Enthusiasten,
keine Anleger', so Traute Meins vom
Berliner Auktionshaus Villa Griesbach.
Gleichwohl haben bestimmte Kunst-
werke eine messbare Rendite, die sich
Uber Jahrhunderte halt; wer 1897 Wil-
liam Turners Ansicht von Venedig flr
USD 35.000 erwarb, erzielte 109 Jahre
spater in New York USD 35,8 Mio. d.h.
ca. 6 % p.a. Jede Geldwertanlage wa-
re in Deutschland demgegeniber
2mal per Wahrungsreform bis zum To-
talverlust entwertet worden.

Experten
"Der Experte kennt die Archivlage zu
dem jeweiligen Kiinstler wie kein zwei-
ter und kann nachweisen, in welchem
Jahr welches Werk entstanden ist. Da-
mit hat er einen besonderen Status
und gilt quasi als unantastbare Zu-
schreibungsautoritat auf seinem Ge-
biet", so die Berliner Rechtsanwaltin
Friederike Gréfin Brihl. Kunstexperten
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haben eine Schlisselrolle bei der Ta-
xierung von Kunstwerken. Echtheit,
Handelbarkeit und Sicherungsmég-
lichkeiten sind neben der Verkehrs-
werthéhe die entscheidenden Kriterien
far die Inzahlungnahme von Kunstwer-
ken. Ihre Unabhangigkeit vom unmit-
telbaren Interesse am profitablen
Kunsthandel spielt dabei, laut Verband
unabhangiger Kunstsachverstandiger
VUKS, der Giberwiegend éffentlich be-
stellte und vereidigte Sachverstandige
fur Kunst und Kunsthandwerk organi-
siert, eine Schllsselrolle. Da die eta-
blierten Auktionshauser in der Regel
ihre groBten Umséatze mit Kunstgegen-
stdnden erzielen und deren Kunst-
sachverstandige als Angestellte agie-
ren, muss deren Interesse bei der
Schatzung berlcksichtigt werden.
Haufig sind diese Kunstsachverstandi-
gen zugleich Gutachter fur groBe
Sachversicherer. Zugleich besteht bei
einer zu hohen Schatzung das Risiko,
dass ein Objekt in den Katalogen als
zu diesem Preis nicht verkauflich ran-
giert und es dann schwer hat "auf die
Beine zu kommen". Fazit: eine eher
konservative Werttaxierung kann ziel-
fuhrender sein.

Handelbarkeit

Beim Londoner Auktionshaus Sothe-
by's stiegen die Auktionsumsétze 2011
auf USD 5,8 Mrd. (Sotheby's SEC fi-
lings, 18.03.2012). Von Mitte der 80er
Jahre an haben sie sich kontinuierlich
von anfénglich GBP 500 Mio. entwickelt
(KWB Auktionsmarkt 2002). Die durch-
schnittliche Rendite eines Kunst-
investments bezifferte der KWB-Kunst-
wertbrief 2002 mit "gut 10 % p.a.". Dies
gelte aber nur fur etablierte Kiinstler mit
liquidem Markt. Im Vergleich zum
Dax30 entwickelte sich der "Art100-In-
dex" prozyklisch, jedoch — Ende der
80er Jahre — mit deutlichen Ausschla-
gen nach oben. Einzelne Kinstler wie
Sigmar Polke legten bei der Bekannt-
heit um 30 % zu (Stand 2002), Anselm
Kiefer um 28 %, Georg Baselitz um
16 %. Robert Rauschenberg um 6,9 %
(CAPITAL Kunst-Kompass). Fazit: fur
die gréBte Zahl der bekannten Kiinstler
darf von einer weitgehend nachvollzieh-
baren Handelbarkeit ausgegangen
werden. Kunstbesitzer kbnnen mit weit-
gehend verlasslichen Gutachterwerten
rechnen, Pfandleiher verfligen tber so-
lide Sicherheiten. Dazu zwei “typische”
Verwertungsbeispiele:

Verwertungsbeispiel 1:
Bauunternehmer S. will Anfang Mai mit

einem Bauprojekt beginnen, braucht
zur Vorfinanzierung des Materials je-
doch einen Kredit von EUR 18.000,
genau den Betrag, den ihm ein Kunde
aus einem vergangen Geschaft schul-
det. In der Gewissheit des Zahlungs-
eingangs verpfandet S. seinen Oldti-
mer, der das etwa 2,5fache der Kredit-
summe wert ist und erhalt einen Lom-
bardkredit in H6he von EUR 18.000.
Da S. leider vergeblich auf die Zahlung
seines Schuldners wartet, kann er den
Oldtimer nicht wieder auslésen. Nach
der gesetzlichen Haltefrist (in der S.
den Wagen doch noch auslésen kann)
geht Lombardium zur Versteigerung
Uber und erzielt auf einer Auktion EUR
49.000. Laut deutschem Pfandleihge-
setz muss der Lombard-Kreditgeber,
den Betrag, den er fir seinen Kredit,
die Zinsen und Kosten nicht benétigt,
an den Pfandgeber auszahlen. Per
Saldo erhélt S. dadurch einen Verwer-
tungsgewinn in Héhe von EUR 21.780.

Verwertungsbeispiel 2:
Ein Lombardium Verwertungsbeispiel
auf einer Londoner Sotheby's Auktion
(Erlds: 20 % Uber Kreditbetrag von ca.
EUR 450.000) hat gezeigt, dass die
Abwicklung gemaB deutschem Pfand-
leihgesetz einerseits und der Fungibi-
litit des Marktes andererseits rei-
bungslos funktioniert. Die Verkehrs-
werte wurden korrekt geschatzt, die
Beleihungswerte angemessen ange-
setzt. Versteigert wurde ein Gerhard
Richter fir ca. GBP 450.000. Richter
erzielte bei Christie’s im November
2000 USD 4,95 Mio. fiir das Gruppen-
bild “Der Kongress (Professor Zan-
der)” von 1965. 2011 brachte Richters
“Kerze” bei Christie's ca. EUR 12 Mio.
Warenvorfinanzierung
Das Lombardium-Warenvorfinanzie-

rungsgeschaft wurde im besonders ri-
sikolosen Goldankauf etabliert. Dem-
nach kénnen Goldankaufe bis zu 97 %
beliehen werden (Mittelverwendungs-
kontrollvertrag), wenn die Besicherung
per Globalzession gesichert, der An-
kaufspreis an der Londoner Bérse per
Ankaufsoption feststeht und die GieBe-
rei bereits im Besitz des angekauften,
begutachteten Goldes ist und die Ein-
schmelzung vornimmt. Das Ertragspo-
tenzial resultiert bei diesem Geschaft
aus der raschen Umschlagsgeschwin-
digkeit, die pro Jahr 10-15 mal betra-
gen kann. Die Goldeinkaufsvorfinan-
zierung, die zum Beispiel Goldhéndler
bendtigen, um eine bereits feingoldge-
sicherte, aber im Sammeleinkauf be-
sonders glinstig zu erwerbende, volu-
menstarke Partie zu erwerben, ist ein
unkompliziertes und risikoarmes Ge-
schaft, das zu ca. einem Drittel zum Er-
gebnis der OB beitragt.

Lombardium Kundennetzwerk
Lombardium-Griinder Patrick Ebeling,
der die Lombardium-ldee 2005 zu-
sammen mit Freunden und Geschafts-
parthern entwickelt hatte, prasentiert
das Lombard-Konzept mit hochwerti-
gen Pfandern auf Kunstmessen, in an-
spruchsvollen Galerien und bei re-
nommierten Auktionen. Die Kundenak-
quisition war bisher so erfolgreich,
dass ein Nachfrageliberhang nach
Lombardkrediten  entstanden st
(grundséatzlich Bestatigung durch Mit-
telverwendungskontrolleur). Bezeich-
nend ist, dass auskunftsgemaB die
Halfte der bisherigen Lombardkunden
zum wiederholten Male zu Lombardi-
um kommen und ihre Pfander immer
wieder in Zahlung geben. Sie nutzen
diese Refinanzierungsquelle faktisch
wie einen erweiterten Dispositionskre-

Der Anfang 2012 von Lombardium gelistete Pfandwert an Krafffahrzeugen erreichte 0,5 % Anteil
am Gesamtvolumen. Durchschnittswert: EUR 23.673, Beleihungswert. 42,74%.




CHECK - CHART

dit, um kurzfristig Liquiditatsbedarf zu
decken. Fur diesen Kredit bezahlen
sie, auf das Jahr hochgerechnet, zwar
hohe Geblhren und Zinsen. Diese
Kosten relativieren sich jedoch ange-
sichts der Gewinnopportunitdten, die
durch die rasche Bereitstellung ausrei-
chender Liquiditdt zu Uberdurch-
schnittlichen Rickflissen fuhren.

Vorteil durch
Wiederholungskunden

Im Wiederholungsfall genieBen Pfand-
leiher und Kredithehmer gleicher-
maBen die Vorteile eines reduzierten
Verwaltungsaufwandes und einer
noch schnelleren Abwicklung. Die
Pfander missen in der Regel nicht
neuerlich begutachtet werden. Die
Einlagerung erfolgt nach bekanntem
Schema, das Vertragswerk kann Uber-
nommen, die Auszahlung zuigig vorge-
nommen werden.

Die stille Beteiligung
Anleger kénnen sich ab EUR 5.000 +
3 % Agio als stiller Gesellschafter an
der “Erste Oderfelder Beteiligungsge-
sellschaft mbH & Co. KG” mit dem Ziel
beteiligen, das Kapital tranchenweise
an die Lombardium Hamburg GmbH
& Co. KG auszureichen, die es in der
Regel an kreditsuchende vermdgende
Kunden verleiht, die kurzfristig und un-
blrokratisch Finanzmittel flr die Zwi-
schenfinanzierung von Investitionen
bendtigen, bevor ein in der Regel kurz-
fristig zu hohen Ergebnissen fuhren-
des Geschaft die Moglichkeit der
Ruckfihrung des Lombardkredits +
Zinsen und GebuUhren plus Uberzeu-
gender Ubergewinn die hohen Kredit-
kosten rechtfertigt.

Investition, Finanzierung,
Prognose
Bisher wurden ca. EUR 60 Mio. Kredit-
mittel von insgesamt 4 Beteiligungsan-
geboten (Uber die Erste Oderfelder)
an die Lombardium ausgereicht (3 da-
von wurden ausplaziert, Stand Marz
2012). Bis Mitte April 2012 wurden fur
LombardClassic 2 ca. EUR 13 Mio.
platziert. Ein konkretes Platzierungs-
ziel wurde nicht prospektiert. Bei ei-
hem Platzierungsdurchschnitt von ca.
EUR 2,5 p. m. kénnte per Jahresende
2012 ein Volumen von uUber EUR 32
Mio. platziert worden sein. Méglich ist
auch ein Volumen von uber EUR 50
Mio., wenn die Anleger die Lombardin-
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vestition als Alternative zum Festgeld
nhoch intensiver als bisher nutzen. Bei
einer Kostenquote von insgesamt
14 % p.a. (Lombardiumprovision, Ver-
waltung, Geblhren, Mittelverwen-
dung, Zinsen fur die stillen Gesell-
schafter) baut sich — bei einem jahrli-
chen Bruttoertrag von ca. 40 % der
verliehenen Kreditmittel — bei Lombar-
dium ein solides Liquiditatspolster auf.
Daraus werden die Zahlungsverpflich-
tungen gegeniiber den stillen Gesell-
schaftern erflllt. Erst wenn Lombardi-
um von seinen Planzahlen 25 % nach
unten abweichen wirde, konnte der
Zins nicht mehr vollstandig gezahlt
werden. Risikominimierend wirkt,
dass die Finanzierung der Lombard-
kredite nur Uber Eigenkapital erfolgt.
Bei einem angestrebten Kreditvolu-
men von kumuliert ca. 100 Mio. wur-
den die operativen Ruckflisse bei ver-
gleichbarem Krediterfolg rechnerisch
ausreichen, samtliche Verpflichtungen
(Zinsen, Ruckzahlungen, laufende Ko-
sten) aus dem Cash-Flow zu erfiillen.
CHECK-Risikowertung: 1,1+

Haftungsfreistellung/\Vertrieb
Fidentum hat eine Haftungsfreistellung
fur die Vermittler des LombardClassic
2 bei einem renommierten Versicherer
fur die Fidentum-Vermittler erwirkt. Da-
mit entfallt eine Absicherung Uber ein
Haftungsdach oder eine KWG-Zulas-
sung. Die kommenden Reportingver-
pflichtungen im Rahmen des § 34f "Fi-
hanzanlagenvermittlungsverordnung",
die ab 01.01.2013 verpflichtend sind,

Kontakt zu dem Anbieter:
Fidentum GmbH,
Springeltwiete 1, 20095 Hamburg,
Tel: 040-226 36 96, Fax 040-22636 96-99
www.fidentum.de, info@fidentum.de

kénnen dank der transparenten Betei-
ligungskonstruktion und zeitnah vor-
gelegter Jahresabschlisse auf Basis
der durchgehenden Mittelverwen-
dungskontrolle problemlos erfillt wer-
den. CHECK-Transparenz: 1,2

Zur Renditekalkulation
Beispielhaft errechnet sich nach Pros-
pekistandardprognose bei einer Einla-
ge von EUR 5.000 + 3 % Agio eine
Vorsteuerrendite von 7,15 % p.a., ca.
5,4 % nach Abgeltungssteuer. Mégli-
cher Ruckfluss- und Kapitalbindungs-
verlauf: siehe CHECK-CHART.
CHECK-Renditewertung: 2,46

Resilimee

Ein sicherheitsorientiertes Investment
in einem attraktiven Nischenmarkt, in
dem sich die Initiatorengruppe erfolg-
reich etabliert hat. Eine vorausschau-
ende Unternehmensexpansionsstrate-
gie lasst in den nachsten Jahren eine
dynamische Kreditvolumenerweite-
rung erwarten. In dem MaBe, in dem
der laufende Cash-Flow aus der Kre-
ditverzinsung steigt, steigt zugleich die
Lombardium-Substanzquote, wéhrend
das Risiko weiter abnimmt. Der Ver-
gleich zur Sicherheit einer Festgeldan-
lage ist berechtigt. Im Renditever-
gleich ist die Lombardbeteiligung dem
Festgeld dagegen deutlich tGberlegen.
CHECK-Gesamtwertung: 1,46
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