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Mehr geliefert
als versprochen

28 Prozent jahrlich mit einer Immobilie in Chelsea. Solche
Traumrenditen sind mdglich, wenn sich Fondsanbieter als aktive Vermdgensverwalter be-
greifen. Wie gute Initiatoren arbeiten

VON MICHAEL H. SCHULZ

asse machen ist fiir Christoph

Kahl beinahe Routine. Der Inha-

ber von Jamestown, dem Markt-

fiihrer unter den Anbietern von
Geschlossenen US-Immobilienfonds, gilt
als der Musterknabe der Branche. Ende
2010 féadelte er den Verkauf einer grofien
Fondsimmobilie fiir 1,8 Milliarden US-Dol-
lar in New York an Google ein.

Auf den nichsten spektakuliren Ver-
kauf musste er nicht lange lauern. Am 1.
August 2011 verkaufte er das Londoner
Biiro- und Einzelhandelsobjekt Chelsea
Market.

Von Anfang an verfolgten Kahl und sein
TeaminNew Yorksaufstrebendem Stadtteil
Chelsea eine aktive Vermietungsstrategie.
,Durch die erzielten Vermietungserfolge
konnte Jamestown den Nettomietiiber-
schuss des Objekts vom Ankauf 2003 bis
zum Verkauf auf rund 40 Millionen US-
Dollar verdoppeln und damit erhebliche
Wertsteigerungen fiir Anleger erzielen®,
sagt Christoph Kahl. Mieten plus Verkauf
brachte Anlegern der Beteiligung James-
town 24 eine jahrliche Rendite von 28,55
Prozent.

Ubertroffene Erwartungen

Aktives Assetmanagement statt lang-
weiliger und kostspieliger Bestandshal-
tung betrieb auch das Team von Dirk Bal-
deweg. Mit 14,1 Prozent jahrlich rentierte
die Anlage in den Containerfonds Global
1 von Buss Capital fiir jeden der 2900 An-
leger. ,,Der richtige Verkaufszeitpunkt im
Mai 2011 fiir die genormten Stahlboxen
und das aktive Assetmanagement haben
drei Prozentpunkte mehr gebracht®, sagt
Baldeweg.

Der gute Preis fiir die Containerflotte
ist der aktiven Steuerung in der Betriebs-
phase geschuldet. 2006 transferierte
Danny Wong, Manager bei Buss Capital
Singapur, das Fondsinventar an die welt-

grofite Leasinggesellschaft Textainer. Als
Banken ankiindigten, Kredite zu giinsti-
geren Konditionen fiir die von Textainer
gemanagten Container anzubieten, schul-
dete Wong schnell um. Das senkte die Zins-
kosten um 2,3 Millionen US-Dollar.

Keinen Grund tiefzustapeln hat auch
Klaus Ragotzky. Der Geschiftsfiihrer von
Fidura verkaufte Mitte Juli das Grazer
Halbleiterunternehmen SensorDynamics,
das Anleger iiber die Geschlossenen Pri-
vate-Equity- Fonds Fidura Vermogens-
bildungs- und Absicherungsfonds bezie-
hungsweise Rendite plus Ethik Fonds fi-
nanzierten, fiir 164 Millionen US-Dollar an
den US-Chiphersteller Maxim.

Nach einer Haltedauer von weniger als
vier Jahren erzielten Anleger mit dem
Verkauf der Private-Equity-Beteiligung
eine jahrliche Rendite von knapp 30 Pro-
zent. ,,Das libertrifft all unsere Erwartun-
gen“, betont der gelernte Mathematiker
Ragotzky.

Am Ende zdhlt der Verkauf

Die drei Paradebeispiele aus diesem
Jahr veranschaulichen idealtypisch fiir
Anleger, was Geschlossene Fonds letztlich
sind: Aktiv gemanagte Sachwerte, bei de-
nen man Chancen fiir Anleger erarbeitet.
Anders als bei Aktien investieren Anleger
nicht in ein Unternehmen, sondern geben
Eigenkapital fiir ein konkretes Projekt mit
Chancen und Risiken.

Die Arbeit fiir die Projekte beginnt lange,
bevor das Anlegerkapital eingesammelt
wird. Am Anfang miissen eine solide Kalku-
lation, schnelle Tilgungsvereinbarungen
und eine durchdachten Exitstrategie fiir
Anleger stehen. Letzteres kann schon in
der Gesellschaftsstruktur angelegt sein,
die den Verkauf im Rahmen eines soge-
nannten Share-Deals ermdglicht. Hierbei
wird nicht etwa die Immobilie verkauft,
sondern Gesellschafteranteile. Der Kiu-
fer spart sich die Grunderwerbsteuer. ,,Das
hat auch Vorteile fiir den Anleger, da sich

mit Blick auf den Exit die Attraktivitdt und
somit die Chancen auf einen positiven Ver-
kaufserlos der Fondsimmobilie erh6hen®,
weifd Thomas Bocher, Geschiftsfiihrer des
Initiators Paribus.

Erst mit dem erfolgreichen Verkauf des
Projekts zeigt sich fiir Anleger, die mit ih-
rem Kapital einen Bruchteil an einem Sach-
wert (meist unter Bankvorbehalt) besitzen,
was die Macher der Fondsgesellschaft und
des Initiators fertigbringen oder bewdlti-
gen mussten. Genau das bedeutet ,,mana-
gen“ auf Neudeutsch. Es kommt eben nicht
allein auf den Sachwert beziehungsweise
dessen inneren Wert an. Manche Initiato-
ren behaupten sogar, dass der Sachwert
bei einem Markteinbruch noch einen Ka-
pitalschutz bietet, womit sie aber griind-
lich falsch liegen.

Mehr geliefert als versprochen
durch aktives Management hat auch
Initiator Real I.S. Mit dem aufgel0s-
ten Australien-Immobilienfonds und zwei
US-Fonds verdienten Anleger jahrlich 9,14
Prozent. Und auch 2012 stehen Verkiufe
an. Anbieter Premicon verkauft das Fluss-
kreuzfahrtschiff ,River Navigator®. Der
Dampfer geht an den bisherigen Charte-
rer Vantage Travel Services. Premicon will
Anlegern nach einer Haltezeit von sieben
Jahren mit einem Kapitalriickfluss von 139
Prozent mehr liefern als im Prospekt ver-
sprochen.

,Gerade bei Mobilien wie Schiffen und
Flugzeugen ist das Fonds- und Assetma-
nagement von enormer Bedeutung®, weif$
Torsten Teichert, Vorstandsvorsitzen-
der des borsennotierten Anbieters Lloyd
Fonds. Laut Teichert plant das Emissions-
haus, nach einer Kapitalspritze von der
Beratungs- und Beteiligungsgesellschaft
AMA Capital Partners mit einer reduzier-
ten Enthaftungszahlung von weniger als
13,6 Millionen Euro noch Ende 2011 gegen-
tiber den Banken die volle Enthaftung fiir
bestellte Containerschiffe zu erreichen.
Lloyd Fonds will nach der Kapitalerh6hung
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30 Prozent pro Jahr betragt die
Rendite aus dem Verkauf der

Chipfirma fur Fidura-Anleger

28,55 Prozent jahrlich warf der Ver-
kauf des Gewerbeobjekts fur Anle-
ger von Jamestown 24 ab

14,1 Prozent Rendite brachte
der Verkauf von 193000
Containern Anlegern von Buss

mit einem Eigenkapitalanteil von bis zu 40
Prozent der Bilanzsumme wieder aktiv As-
setmanagement betreiben und auf dem
Markt angreifen.

Auch andere miissen sich neu erfinden.
Dafiir sorgt die EU-Richtlinie fiir Verwal-
ter Alternativer Investmentfonds (AIFM).
Demnach soll kiinftig mindestens einmal
jahrlich der Wert des Fondsobjekts und
der Anteile ermittelt werden. Risikoma-
nagementsysteme sollen die Reaktions-
moglichkeiten erh6hen. Letztlich zdhlt die
Performance.

Viele Emissionshduser miissen umden-
ken. Zu lange haben sich manche als Ver-
triebsmaschine verstanden und regelmé-
Rig Zahlen {iber eingesammelte Anleger-
gelder hinausposaunt. Bei Verkaufserfol-
gen herrschte Stillschweigen. Piinktliche
Lieferung von Leistungsbilanzen? Fehlan-
zeige. Und es sind weniger die borsenno-
tierten oder bankenabhdngigen Initiato-
ren, die vorzeitig Kasse machen, als viel-
mehr inhabergefiihrte Anbieter.

Keine Garantie, aber ein Anreiz dafiir,
dass sich der Initiator fiir Anleger ins Zeug
legt, ist, wenn er selbst ins Risiko geht oder
erfolgsabhingig arbeitet. So wie die Zen-
tral Boden Immobilien AG (ZBI) aus Er-
langen. Der Anbieter von Geschlossenen
Wohnimmobilienfonds verdient erst Geld,
wenn die Mindestverzinsung der Anleger
und die Riickzahlung des Eigenkapitals zu-
ziiglich Agio gesichert ist. Hierin zeigt sich
die Interessengleichheit. Mit der Abwick-
lung der ZBI-Fonds 1 und 2 erzielten Anle-
ger eine Jahresrendite von 14,1 beziehungs-
weise 15,5 Prozent.

Eine Vorzugsstellung nehmen Anle-
ger auch bei der Wohnungsbauprojekt-
entwicklung im chinesischen Shenyang
von Euro Sino Invest 2 ein. Geschéftsfiih-
rer Florian Schmid investiert neben Anle-
gergeld Kapital seines Stiefvaters Thomas
von Tucher, ehemaliges Vorstandsmitglied
bei der Deutschen Hypothekenbank, so-
wie der Stahldynastie Thyssen-Borne-
misza in die Beteiligung. Der Bauingeni-
eur und sein chinesisches Team entwi-
ckeln die Projekte selbst. Ein giinstiges
Grundstiick in der chinesischen Stadt She-
nyang wurde bereits ersteigert. Das poli-
tische Risiko versucht Schmid durch die
kurze Laufzeit von drei Jahren und durch
aktives Management auszuschalten.

Verzicht auf Fremdkapital

Das Risiko einer moglichen Anschluss-
vermietung beziehungsweise von Reno-
vierungskosten entfillt auch bei den Pro-
jektentwicklungen der Bamberger Pro-
ject-Fonds Grup- pe. Der Anbieter in-
vestiert ausschlief}lich Eigenkapital der

Bei Mobilien wie
Schiffen und
Flugzeugen ist das
Management von
enormer Bedeutung

Lloyd-Fonds-Vorstandschef

Anleger in Neubauwohnungen oder Sa-
nierungen in ausgewihlten deutschen Me-
tropolregionen. Zwischengewinne beim
Objekteinkauf schliefdt der Anbieter, der
ebenfalls nachrangig verdient, aus. Bisher
wurde ein Fonds aufgeldst. Im Schnitt er-
zielten Anleger bislang eine Rendite von
14,2 Prozent pro Jahr.

Alles selbst macht Flugzeugmanager Do-
ric Asset Finance. Das Unternehmen, das
einer der grofiten privaten Manager des
Grofiraumfliegers A380 ist, bringt gemein-
sammitHansa Treuhand den vierten A 380-
Fonds. Die Beteiligung ist nicht abhéngig
von einer ungewissen Anschlussleasing-
zeit. Wahrend der Grundleasingzeit wird
das Darlehen komplett getilgt. Zudem ha-
ben Doric und das Team um Maurick
Groeneveld Erfahrung im Umgang mit kri-
senbehafteten Fluggesellschaften als Lea-
singnehmer inklusive der Wiederinbesitz-
nahme bei Konkursféllen.

15. Hansa-Forum
Schiffsfinanzierung

Am 17.11.2011 diskutieren ab 11
Uhr Reeder, Banker und Initiatoren
im Hamburger Hotel Grand Elysee
Uber die Zukunft der Schiffsfinan-
zierung mit Anlegerkapital und Kre-
diten. Anlass daflr gibt es genug.
Nach dem Depressionsjahr 2009
folgte 2010 der rasche Aufschwung
bei den Frachtraten. 2011 ist das
Jahr der Unsicherheiten. Initiatoren
und Banken sind mit Aufraumarbei-
ten beschaftigt.

Anmeldung: www.hansa-online.
de/hansa-forum,

Tel. 040/707080-211,

Fax 040/707080-214

Kosten: 500 € plus 19 % MwSt.

Flugzeugingenieur Groeneveld fiihrte
mehr als 35 Flugzeugtransaktionen mit
Fluggesellschaften in Europa, den USA,
Afrika und Asien erfolgreich durch. Dazu
zdhlten auch Verhandlungen iiber An-
schlussleasingvertrige.

Banken und die Retter in der Not

Wie sehr die Schuldenlast ins Kontor
schlagen kann, wenn die Einnahmen nicht
so flieRen wie erwartet, erleben Anle-
ger des Riesenradfonds Singapore Flyer.
Durch den langen Stillstand des mit 165
Meter Hohe grofiten Aussichtsrads der
Welt in Singapur blieb die Zahl der Fahr-
gaste hinter den Erwartungen zuriick. Die
Projektgesellschaft war nicht in der Lage,
das Darlehen zu bedienen. Erst mit einem
Uberbriickungskredit von ABN Amro, der
Konzernmutter des Initiators DBM-Fonds,
gelangen eine Tilgungsstreckung und eine
wirtschaftliche Stabilisierung. Fiir Chris-
tian Harreiner von DBM-Fonds ist es ,.ent-
scheidend, eine akzeptable Losung her-
beizufiihren®. Voraussetzung dazu sei ein
Partner im Riicken, ,der auch willens
ist, die Problemlosung voll zu unterstiit-
zen“. Ob die Losung trigt, wird sich zei-
gen. Langfristig kommt es auf hohere Ein-
nahmen aus Mieten und Ticketerlosen an.

Der Initiator Dr. Peters hatte bei seinen
Beteiligungen DS Performer und DS Po-
wer wenig Erfolg, als es darum ging, die
schwierigen Marktverhiltnisse fiir Oltan-
ker zu umschiffen. Und das, obwohl Ge-
schiftsfiihrer Jiirgen Salamon bereit war,
die zwei Tanker mit fiinf Millionen US-Dol-
lar zu stiitzen. Da die Tanker weniger ver-
dienten als fiir Zins und Tilgung notig ge-
wesen wire, zogen die finanzierenden
Banken die Reifdleine und kiindigten die
Kredite mit Wirkung zum 19. Oktober. Die
Insolvenz war somit unausweichlich. Jetzt
geht es darum, alle Anstrengungen zu un-
ternehmen, um die Beteiligung im Rah-
men der insolvenzrechtlichen Vorgaben
tiber Wasser zu halten.

Retter in der Not bei Geschlossenen Im-
mobilienfonds ist Madison Real Estate.
Das Unternehmen ist laut eigenen Anga-
ben nicht nur der fiihrende Ankiufer von
Fondsanteilen aus zweiter Hand, sondern
stellt auch Fondsgesellschaften voriiberge-
hend Liquiditét zur Verfiigung.

So wie beim fritheren Hauptsitz von Col-
gate Palmolive in Manhattan gegeniiber
dem Waldorf-Astoria-Hotel. Als der ge-
plante Verkauf des Gebdudes aus einer in-
zwischen aufgelosten Beteiligung des In-
itiators Geno Asset Finance platzte, ent-
wickelte Madison mit einem Partner eine
Exitstrategie fiir Anleger. Und rettete so,
was noch zu retten war. Q
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