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1. Preis - Vermogensverwaltung

Robert von Heusinger
,»Auf einmal fiirchten alle das Risiko*
Die Zeit vom 8. Marz 2007

Auf einmal fiirchten alle das Risiko

Warum die Krise an den Kapitalmirkten sich selbst verstirken kann

Mit Wucht hat sich das Risiko an den interna-
tionalen Kapitalmdrkten zuriickgemeldet. In
nur vier Tagen wurden am deutschen Akti-
enmarkt die Kursgewinne von zwei Monaten
und am amerikanischen Aktienmarkt die eines
Vierteljahres zunichte gemacht. Weltweit
wurden allein in der vergangenen Woche nur
an den Aktienmirkten 1500 Milliarden Dollar
vernichtet, so die Nachrichtenagentur Bloom-
berg. Und zu Beginn dieser Woche ging es
weiter abwarts. Trotz niedriger Inflation und
starken globalen Wachstums ist es erst einmal
vorbei mit der geradezu unheimlichen Ruhe
an den Finanzmaérkten. Der heftige Kursver-
lust an der Wall Street vom 27. Februar war
der grofBte seit dem 11. September 2001. Seit-
her heiflit es rund um den Globus: raus aus
dem Risiko. Unter der neuen Risikowahr-
nehmung leiden alle Aktienmirkte. Deren
Kursverluste sind umso grofler, je riskanter
der jeweilige Aktienmarkt eingeschitzt wird.
So hat in Deutschland etwa der TecDax, in
dem schnell wachsende Technologiewerte zu-
sammengefasst sind, binnen einer Woche fast
elf Prozent verloren, wohingegen die »siche-
reren« Standardwerte im Dax »nur« sieben
Prozent abgegeben haben. Und auch die An-
leihen riskanter Schuldner, die Versiche-
rungspramien fiir wackelige Kredite sowie
Rohstoffe und Devisen bekamen die neue Ri-
sikoscheu zu spiiren. Uberall kam es zu teil-
weise kréftigen Turbulenzen.

An den Finanzmérkten hat eine verborgene
Dynamik eingesetzt. Eine Dynamik, die im
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schlimmsten Fall neben weiteren heftigen
Kursverlusten das Wachstum der Realwirt-
schaft belasten wird.

In unruhigen Zeiten miissen die Hindler
ihre Aktien verkaufen

Die Dynamik versteckt sich hinter drei grof3en
Buchstaben: VAR. Das ist die Abkiirzung fiir
Value at Risk, das Risikomal} schlechthin an
den modernen Kapitalmirkten. Vor etwa
dreiBig Jahren trat das Konzept seinen Sie-
geszug an, erst an den Universitéten, spiter in
der Praxis. »Die ersten deutschen Banken ha-
ben sich damit vor rund zehn Jahren beschéf-
tigt«, sagt Uwe Wystup, Professor an der pri-
vaten Hochschule Frankfurt School of Finan-
ce & Management. Die Banken in der angel-
sdchsischen Welt waren etwas frither dran.

Inzwischen ist der VAR globaler Standard. Er
gibt mit einer Wahrscheinlichkeit von 99 oder
auch 95 Prozent den maximalen Tagesverlust
fiir ein Portfolio, eine Bankbilanz oder eine
Handelsposition an. VAR ist die Kennzahl,
nach der Bankvorstinde ihre Héndler kontrol-
lieren und nach der die Bankenaufsicht das
Risiko der Banken und Finanzdienstleister
beurteilt. Institute, die ein hohes Risiko ge-
messen am Value at Risk eingehen, miissen
mehr Eigenkapital als Puffer bereithalten als
risikodrmere Banken. Mit dieser Regulierung
soll das Bankensystem unanfillig fiir Krisen
gemacht werden.



Doch das Konzept ist nicht nur theoretisch
umstritten (Die Zeit Nr. 22/06). Denn es setzt
voraus, dass sich die Kurse an den Finanz-
mirkten wie in einer statistischen Normalver-
teilung, einer Gauflschen Glockenkurve, ver-
halten. Die Kurse miissten sich demnach kon-
tinuierlich bewegen. Sie diirften nicht sprin-
gen was sie aber in der Regel tun. Zumal
wenn es turbulent zugeht.

Fir die gegenwirtige Unsicherheit noch
schlimmer ist jedoch, dass das Konzept VAR
den Trend verstirkt. Wenn an den Finanz-
mérkten Ruhe herrscht und die Héndler und
Spekulanten sowieso bereit sind, mehr Risiko
einzugehen, schaltet auch das Risikomal3
VAR auf Griin. Wenn die Unsicherheit steigt,
wiren zur Stabilisierung der Mérkte volks-
wirtschaftlich eigentlich mutige Héndler wiin-
schenswert, doch dann springt der VAR auf
Rot und zwingt die Héndler, sich von riskan-
ten Titeln zu trennen.

Diese aberwitzige Eigenschaft liegt daran,
dass die wichtigste Bestimmungsgrofle fiir
den Value at Risk die Volatilitét ist. Die Vola-
tilitdt wiederum ist das Mal}, das die Schwan-
kungsbreite der Kurse an den jeweiligen
Mairkten misst. Wenn die Aktien wie seit
Mirz 2003 unter geringen Ausschlidgen auf
immer neue Hohen steigen, sinkt die Volatili-
tat. Der Volatilititsindex Vix, der die
Schwankungen am amerikanischen Aktien-
markt misst, hatte sich von 50 Punkten Ende
2002 bereits Ende 2003 auf unter 20 Punkte
zurlickgebildet und ist zuletzt sogar unter
zehn Punkte gefallen und damit auf ein neues
Rekordtief. Ganz &dhnlich sieht der Verlauf
des VDax aus, der die Schwankungen des
Deutschen Aktienindex Dax misst. Er ist in
den vergangenen flinf Jahren von 62 auf 13
Punkte gefallen. Einen dhnlichen Verlauf ha-
ben die Volatilititsindizes fiir Staatsanleihen
und Devisen genommen. Uberall waren die
Schwankungen in den vergangenen Jahren ge-

ringer als in fritheren Zeiten. Damit sank das
Risiko auf die eingegangenen Wetten jedoch
nur, wenn man es mit dem VAR gemessen
hat.

Tatsdchlich haben die Banken in den ruhigen
Jahren 2003 bis 2006 deutlich mehr riskante
Anlageobjekte wie Aktien oder Anleihen wa-
ckeliger Schuldner auf ihre Handelsbiicher
genommen. Das hat Rolf Elgeti fiir die euro-
pdischen Banken nachgewiesen, wobei sich
amerikanische und asiatische kaum anders
verhalten haben diirften. Nach den Kalkulati-
onen des Anlagestrategen der niederldndi-
schen Grolbank ABN Amro hat sich der
VAR in den Handelsabteilungen der groflen
europdischen Banken zwischen 2003 und En-
de 2006 sogar noch erhoht. Da sich aber
gleichzeitig die Volatilitit gedrittelt hat, »be-
finden sich heute dreimal mehr riskante Titel
in den Handelsbiichern der Banken«, sagt El-
geti.

Dreimal mehr riskante Titel in den Bilanzen
der Banken sind Gift fiir die kiinftige Kurs-
entwicklung von Aktien und anderen unsiche-
ren Papieren, wenn die Volatilitdt kraftig
steigt. Und die Volatilitdt ist ungewohnlich
rasant hochgeschnellt. Der amerikanische Vix
zum Beispiel schoss in nur einem Tag um 70
Prozent nach oben und lag Ende vergangener
Woche mit mehr als 18 Punkten noch hoher.
Laut Goldman Sachs war der Sprung so grof3
wie acht Standardabweichungen vom Durch-
schnitt. So etwas hitte niemals passieren diir-
fen, wenn die Standardrisikomodelle die Rea-
litdt korrekt wiedergeben wiirden, notierte der
britische Economist. Aber es ist passiert.

Wie werden die Hedgefonds reagieren?

Wie stark der Verkaufsdruck der Banken in
den kommenden Wochen ausfillt, hdngt vor
allem daran, wie sie ihren Value at Risk mes-
sen und wie rasch die Volatilititsindizes wei-



ter steigen. Von der grofen amerikanischen
Investmentbank JP Morgan sei bekannt, dass
sich ihr VAR zu rund 80 Prozent aus der Vo-
latilitdt der vergangenen Tage berechne, sagt
Mark Wahrenburg, Professor fiir Bankbe-
triebslehre an der Universitdt Frankfurt. Der
jiingste Anstieg hat in einem solchen Fall sehr
unmittelbare Auswirkungen fiir die Bewer-
tungen der Risikopositionen. Amerikanische
Aktien sind iiber Nacht 80 Prozent riskanter
geworden! Ahnliche Risikomodelle wie JP
Morgan diirften alle global agierenden In-
vestmentbanken besitzen, so auch die Deut-
sche Bank. Viele andere deutsche Banken da-
gegen, sagt Wahrenburg, wiirden den VAR
anhand eines Zwolf-Monats-Durchschnitts
berechnen. In diesem Fall wirke der Anstieg
der Volatilitdt verzogert und gedampft.

Die Banken werden auf jeden Fall in den
kommenden Wochen latent auf der Verkéu-
ferseite stehen, um ihren Value at Risk nicht
in astronomische Hohen schielen zu lassen.
Ahnlich sieht die Situation bei den michtigen
Pensionsfonds und Lebensversicherern aus.
Auch sie sind reguliert und miissen ihren Va-
lue at Risk an die Aufsicht melden.

Und was machen die Hedgefonds, eine immer
stairkere Macht an den Kapitalmirkten? Sie
haben den Vorteil, nicht reguliert zu sein. In

der Vergangenheit wurde ihre fehlende Regu-
lierung als grofle Gefahr fiir das Finanzsystem
gegeiflelt, jetzt konnte sie sich als Segen her-
ausstellen. Denn die Hedgefonds miissen ihr
Risiko nicht nach dem VAR steuern, schon
gar nicht miissen sie ihr Risiko so messen und
an Ratingagenturen und Bankenaufseher mel-
den. Sie konnten also in die Bresche springen
und riskante Titel giinstig kaufen, wenn die
anderen Marktteilnehmer wegen der Regulie-
rung verkaufen miissen.

Sie konnten. Ob sie tatsdchlich schlauer sind
als andere Investoren und bessere Risiko-
messmodelle als den Standard VAR verwen-
den, darf bezweifelt werden. Denn auch die
grofBen Hedgefonds haben am grauen Diens-
tag im Schnitt rund vier Prozent verloren ge-
nauso viel wie die gro3en Aktienmaérkte.

Herdentrieb ist an den Finanzmérkten ein be-
kanntes und uraltes Phanomen. Aber dass die
Risikomessmodelle die Ansteckung fordern,
weil sie in ruhigen Zeiten mehr Risiko erlau-
ben und in turbulenten Zeiten weniger, ist ein
gravierender Fehler in der gegenwartigen glo-
balen Finanzarchitektur. Wie fatal sich die
falsche Regulierung auf die Stabilitdt des glo-
balen Kapitalismus auswirkt, konnten schon
die nichsten Wochen zeigen.



2. Preis - Vermogensverwaltung

Nadine Oberhuber
»Tater mit Komplexen*
Die Zeit vom 14. Juni 2007

Téter mit Komplexen

Warum sind Anlagebetriiger so erfolgreich? Ein Psychogramm.

Manche Geschichten klingen so unglaublich,
dass Kriminalbeamte sie immer wieder zur
Abschreckung erzihlen. Etwa diese: Ein An-
leger warf einem Vermogensberater 45.000
Euro in den Briefkasten — eingewickelt in die
Papiertiite eines Schnellrestaurants. BloB ver-
sehen mit dem Beipackzettel, er moge es »bit-
te wie iiblich investieren«. Natiirlich landete
das Geld nie in einer Kapitalanlage, sondern
auf dem Konto des vermeintlichen Vermitt-
lers — er war ein Betriiger. Mit zweistelligen
Renditeversprechen hatte er von Hunderten
Anlegern Geld kassiert. Ratlose Polizisten
und Verbraucherschiitzer fragten sich, wieso
Investoren ihm leichtgldubig Geld anvertrau-
en.

Sind die Anleger dumm? Nein, sagen Krimi-
nologen. Die meisten Opfer von Kapitalanla-
gebetriigern seien durchaus gebildet. »Es sind
Arzte dabei und andere Akademiker, sogar
Psychologen und Rechtsanwilte. Da werden
keine Schwarzwaldbauern tliber den Tisch ge-
zogen«, sagt Helmut Kury, Professor fiir
Rechtspsychologie, der solche Félle vor Ge-
richt als Gutachter erklart. Selbst er gibt zu,
schon einmal einem Betriiger auf den Leim
gegangen zu sein. Letztlich kann jeder, der
sein Geld nicht bei der Bank parkt, zum Opfer
werden.

So spektakulédr der Fall der Gottinger Gruppe
ist, der derzeit Ermittler und Juristen beschaf-
tigt (siehe Kasten) — er ist nur einer von vie-
len. Fast verdoppelt hat sich zuletzt die Zahl
der Félle fauler Unternehmen, betriigerischer
Wertpapiergeschidfte und der Veruntreuung

von Anlagegeldern. Laut Bundeskriminalamt
(BKA) stieg sie von rund 11.000 im Jahr 2005
auf mehr als 18.000 im vergangenen Jahr.
Und das sind nur die gemeldeten, aufgefloge-
nen Fille. Weit dariiber diirfte die Dunkelzif-
fer liegen. Insgesamt, so schitzen Verbrau-
cherschiitzer, bringen dubiose Anbieter die
deutschen Anleger jahrlich um 40 Milliarden
Euro. Die Geprellten freilich erstatten nur sel-
ten Anzeige, wollen sie doch nur selten
zugeben, einem Abzocker aufgesessen zu
sein.

Die Motive und Charakterziige von Betriigern
nachzuvollziehen, darin liegt der Schliissel
zum Verstdndnis vieler Fille von Kapitalan-
lagebetrug. Den wenigsten Drahtziehern geht
es nur ums Geld, sind sich Kriminalisten ei-
nig. Was aber treibt die Griinder von Schein-
firmen dann an, wertlose Unternehmensantei-
le zu verkaufen? Wieso zocken Menschen mit
Schneeballsystemen vorsitzlich Millionen
Euro ab, indem sie Luftbuchungen vorgau-
keln, wie die 600 Millionen Euro schwere
Phoenix Kapitaldienst AG? »Das Wort Gier
erklart dabei iiberhaupt nichts, das sind nur
vier Buchstaben auf dem Papier«, stellt Psy-
chologieprofessor Hermann J. Liebel von der
Universitdt Bamberg klar. Er hat fiir das BKA
nach den Motiven und Profilen von Anlage-
betriigern gefahndet und ist zum Ergebnis ge-
kommen, dass Betriiger nicht vorrangig auf
Geld, sondern auf Selbstbestéitigung aus sind:
»Es sind meist extrem smarte und unauffalli-
ge Leute, die als Haupthintergrund ein
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Selbstwertproblem haben. Es sind die drei S,
nach denen sie suchen: Selbstbestitigung, Si-
cherheit und soziale Bindung.«

Oft beginnt es mit Durststrecken, die iiber-
briickt werden miissen

Das Verbliiffende: »In dem Punkt sind sich
Opfer und Titer sehr dhnlich«, sagt Liebel.
Anleger streben mit der Geldanlage vor allem
nach finanzieller Absicherung. Zudem wollen
sie sich beweisen, dass sie mit Geld umgehen
konnen. Auch sie hoffen auf Bestitigung.
Von Banken und klassischen Investmentfir-
men konnen sie in dieser Hinsicht wenig er-
warten. Anlagebetriiger und deren Driickerko-
lonnen sind da weit geschickter: Sie rufen an,
fragen nach, umwerben ihre Klientel nicht mit
Serienbriefen, sondern mit Handgeschriebe-
nem, und kommen auf einen Kaffee zu Hause
vorbei. Das schafft eine Nahe, bei der die
Kunden irgendwann alles unterschreiben.

Betriiger seien geniale Verkéufer, staunt Ku-
ry. »Die sind wie Staubsaugervertreter und
haben ungeheure soziale Kompetenz und
Uberzeugungskraft.« Fast wire er selbst ein-
mal darauf reingefallen, als er im Gefiangnis
einen Betriiger zur Begutachtung traf, der
mehrere Millionen Euro veruntreut hatte: »Er
erschien im dunklen Anzug, mit Krawatte und
Leitz-Ordner, wie zum Banktermin. Der rede-
te mich so an die Wand, dass ich mich am
Ende fragte: Sitzt der jetzt unschuldig im
Knast?« Er tat es nicht. Alle Erklarungen wa-
ren gelogen.

Der Wunsch der Betriiger nach Bestitigung
wurzelt meist in ihrer Kindheit. Es ist frappie-
rend, wie sich die Geschichten der grofen Fi-
nanzhaie dhneln. Die von Fondsmanager Die-
ter Behring etwa, von Milliardenbetriiger Jiir-
gen Harksen, Flowtex-Griinder Manfred
Schmider und anderen: Viele von ihnen
kommen vom sozialen Rand. Thre Eltern wa-
ren Fabrikarbeiter, Sozialhilfeempfianger oder
Alkoholiker. Die spdteren Betriiger wollten
raus, »in die grofle weite Welt«, wie Behring
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es nannte. Sie sehnten sich »nach kleinen
Krumen der Liebe«, so poetisierte Harksen.
Die meisten plagen sich auch mit korperli-
chen Schwichen herum. Der eine litt schon
als Kind unter seiner Pummeligkeit, der ande-
re hat ein Tourette-Syndrom und neigt da-
durch zum Spucken. Wieder andere versu-
chen, mit dem Komplex des kleinen Mannes
fertig zu werden. Friiher oder spéter, so Kury,
suchen sie sich Berufe, »in denen das Umfeld
schillert und sie bunte Fische sein konnen«.
Manche arbeiten sich mithsam aus Handlan-
gerjobs hoch, aber am Ende werden sie Bor-
senmakler, Vermdgensvermittler, sie entwi-
ckeln Handelssysteme wie Behring oder um-
geben sich wie Schmider mit Politikern. Sie
wollen zeigen: Wir sind wer.

Oft fangen Betriiger als seriose Geschiftsleute
an. Die wenigsten Betrugssysteme waren von
Anfang an als solche angelegt, haben Krimi-
nologen festgestellt. Aber statt der anfangli-
chen Gewinne kassieren die Zocker bald Ver-
luste, oder sie legen sich einen so ausschwei-
fenden Lebensstil zu, dass ithnen die Finanzie-
rung der Villen, Jachten und Autos iiber den
Kopf wichst. »Dann ist die Grenze zwischen
Geschiftstlichtigkeit und Straftat nur noch ei-
ne Gratwanderung«, sagt Hendrik Schneider,
Professor fiir Strafrecht und Kriminologie an
der Leipziger Akademie fiir angewandtes
Wirtschaftsstrafrecht. Es beginnt damit, sich
bei kleineren finanziellen Durststrecken ein
bisschen Anlegervermdgen »auszuleihen«. So
begannen laut Schneider die Karrieren von
Behring oder Harksen. Einmal derart gestar-
tet, so Schneider, gehe Betriigern oft »sukzes-
sive die Realitdtswahrnehmung verloren«.

Viele Scheinfirmen halten sich jahrelang
am Markt

Irgendwann sind Betriiger dann hauptsichlich
mit dem Vertuschen beschiftigt, damit, Nach-
schub fiirs Depot zu beschaffen. Das ist der
Punkt, an dem Psychologen von der »sozialen
Abkopplung« sprechen und Strafrechtler von
Schneeballsystemen. Die Betreiber leben nur



noch fiir den Betrug. Sie versuchen auch ihre
Mitarbeiter mit Extremarbeitszeiten von der
AuBenwelt abzuschneiden und durch enorme
Gehilter an sich zu binden. Sie schaffen Ab-
hingigkeiten, stellen im Einzelfall auch be-
vorzugt Mitarbeiter »mit dunklem Fleck im
Lebenslauf« ein, so Gutachter Kury. »Die
stellen keine dummen Fragen.« So findet eine
Art sozialer Auslese statt: Nicht die intelli-
gentesten Gauner werden zu ganz grof3en Be-
triigern, sondern jene, die sich schon als
Kleingauner am besten tarnen und nie negativ
auffallen.

Wiéhrend die Firmenchefs noch Geschifte
vorgaukeln, sammeln sie in Wahrheit das An-
legergeld ein und zweigen horrende Provisio-
nen fiir sich selbst ab. Fordert jemand seine
Einlage plus Rendite zuriick, zahlen sie ihm
Geld aus, das neue Investoren gerade ins Un-
ternehmen geschaufelt haben. Dass so etwas
nicht ewig gut geht, versteht sich. Trotzdem
halten sich solche Scheinfirmen jahrelang am
Markt. So funktionierte die Phoenix Kapital-
dienst AG 28 Jahre lang, bevor sie 2005 kol-
labierte und zur bislang groften Kriminalin-
solvenz der Nachkriegsgeschichte avancierte.
Und die Gottinger Gruppe, die nun den Fall
Phoenix in den Schatten zu stellen droht, war
rund 20 Jahre im Geschift.

Verpassen die Betriiger, die erwischt werden,
den Absprung? Nein, sie vollziehen ihn be-
wusst nicht, erklart Kriminologe Schneider.
Sie sehen von einem bestimmten Punkt an die
Realitdt nicht mehr. Sogenannte Neutralisie-
rungsstrategien setzen ein: Sie reden sich die
Lage schon. Denken, alles zu perfekt unter
Kontrolle zu haben, um aufzufliegen. Andere
wiegen sich in der Gewissheit, dass ihr Mo-
dell bereits 15 Jahre gehalten hat und auch
noch ldnger halten wird. Sie verdringen und
hoffen, es werde schon alles irgendwie gut
gehen.

Einige Betriiger sorgen vor, hat Otto Lakies
beobachtet. Er verfolgte als Leiter der Abtei-
lung Forensik bei der Anwaltssozietdt Schult-
ze & Braun die Geldstrome bei den Kriminal-
insolvenzen von Phoenix und Flowtex: Der

Flowtex-Chef etwa habe 150 Millionen Mark
in eine Stiftung verschoben, so Lakies. »Die
meisten Téter versuchen, mit einer Geldver-
schiebung fiir den Ausstieg vorzusorgen.
Aber in der Regel funktioniert das Absetzen
nicht. Sie setzen derart komplizierte Systeme
auf, dass man nicht einfach alle Verbindungen
kappen kann. Auch bekommen solche Leute
es nicht hin, von der Oberfliche zu ver-
schwinden.«

Man kann es Selbstiiberschitzung nennen
oder eine Personlichkeitsstorung. Die meisten
Téter sehen zu, wie ihre Luftfirmen irgend-
wann mit einem Knall verpuffen. Und die
Kriminalstatistik des BKA darf sich riihmen,
dass mehr als 99 Prozent aller Anlagebetrugs-
fille aufgeklart werden, weil die Téter bekannt
sind. Den Opfern hilft das wenig. Vom Geld
sehen sie meist nichts wieder. Sie streiten oft
jahrelang vor Gericht, wie es jetzt bei Phoenix
droht. Werden die Téter verurteilt, folgt fiir die
Geprellten die néchste Erniichterung.

»Dass einer von denen seine Tat bereut, habe
ich noch nicht erlebt«, sagt Lakies. Bodo
Schnabel, der mit Comroad die grofite Luft-
nummer des Neuen Markts hinlegte, beteuerte
noch aus dem Gefingnis heraus, er sei total
unschuldig. Nicht nur das Unrechtsbewusst-
sein der Verurteilten ist meist schwach ausge-
pragt, so Psychologe Liebel, auch ihre Thera-
piewilligkeit: »Die meisten bereiten schon im
Gefédngnis ihren ndchsten Coup vor.«

Oft ist ein verurteilter Betriiger schneller wie-
der am Kapitalmarkt, als es sich Anleger trau-
men lassen. Mehr als ein paar Monate muss
ohnehin kaum einer in den Bau — wenn {iber-
haupt. Das sieht Kriminalitdtsforscher Karl-
hans Liebl nach dem Vergleich von 6000 Wirt-
schaftsstrafprozessen als immense Schieflage
in der Rechtsprechung an: »Wenn eine Kassie-
rerin bei Aldi 300 Euro veruntreut, kriegt sie
sechs bis zwolf Monate. Ein Millionenbetriiger
bekommt maximal zwei Jahre — auf Bewih-
rung.« Wirklich einddmmen ldsst sich das
Wirken der Kapitalanlagebetriiger so nicht.



Kasten Goéttinger Gruppe
Neue Ermittlungswelle

Es droht der grofite Fall von Kapitalanlagebetrug in der Nachkriegsgeschichte zu werden: Die
Gottinger Gruppe, Anbieter von Pensionssparplanen mit dem Flaggschiffprodukt Securente,
steht vor dem Kollaps. Rund 100.000 Anleger sollen um insgesamt mehr als eine Milliarde Euro
bangen. Das Amtsgericht Gottingen bestatigte, dass die Securenta-Vorstande Jurgen Rinnewitz
und Marina Gotz per Haftbefehl gesucht werden. Sie seien untergetaucht. »Beide Vorstande
sind trotz Vorladung nicht zu einem Anhdrungstermin erschienen«, sagt Dietmar Brosche, stell-
vertretender Direktor am Amtsgericht.

Bei dem Termin sollte geklart werden, ob die Securenta AG, eine Tochter der Géttinger Gruppe,
ihren Zahlungsverpflichtungen nachkommen kann. Ein Anleger erstattete Strafanzeige, weil er
seine Einlagesumme nicht zurlickerhalten hatte. Die Vorladungen habe es haufiger gegeben,
sagt Brosche, »gewdhnlich rief einer der Vorstande eine Stunde vor dem Termin an, um das
Begleichen der Zahlung mitzuteilen«. Diesmal nicht.

Laut Brosche seien allein 2007 mehr als 40 Insolvenzantrdge eingegangen, dann aber stets in
letzter Sekunde ausgeraumt worden. Vergangene Woche nun wurden gleich zwei Insolvenzver-
fahren gegen die Securenta eingeleitet und vorlaufige Insolvenzverwalter eingesetzt. Wer derzeit
bei der Géttinger Gruppe anruft, erreicht nur eine Bandansage.

Laut Joachim Geyer von der Staatsanwaltschaft Braunschweig »haufen sich die Strafanzeigen«.
Mehr als 170 Haftbefehle hat das Amtsgericht gegen Verantwortliche der Securenta erlassen.
»Wir prifen das Unternehmen bereits seit 2004 wieder«, sagt Geyer, »seitdem lauft ein Verfah-
ren gegen die Securenta.« Der Vorwurf: Insolvenzverschleppung. Und seit drei Wochen seien
zwei Sammelverfahren wegen des Verdachts auf Betrug und Kapitalanlagebetrug anhangig.

Es ist die zweite grofle Ermittlungswelle gegen die Géttinger Gruppe. Die erste begann auf An-
zeige des Bundesaufsichtsamts fiir das Kreditwesen (dem Vorlaufer der BaFin) im September
2000. Obwohl viele Verdachtsmomente bestanden, wurde das Verfahren schlielilich eingestellt.
Der Beschluss stiel3 auf groRes Unverstandnis bei Aufsichtsamt und Anlegerschitzern.

Verbraucherschitzer wie Volker Pietsch, Geschaftsfihrer beim Deutschen Institut flir Anleger-
schutz (Dias), warnten schon in den neunziger Jahren vor dem undurchsichtigen Firmengeflecht.
Trotzdem »setzten sich jahrelang selbst namhafte Politiker fir das Unternehmen ein«, klagt
Pietsch. Anlegeranwalte raten Kunden der Securente zu priifen, ob sie ihre Zahlungen umge-
hend einstellen kénnen.
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3. Preis - Vermodgensverwaltung

Frank Stocker und Jan Dams
»Geld verdienen an Katastrophen“
Welt am Sonntag vom 18. Marz 2007

Geld verdienen
an Katastrophen

Der Klimawandel wird das Risiko von Naturkatastrophen
erhishen. Die Versicherer haben sich schon darauf
eingestellt. Und Hedgefonds verdienen daran priichtig

- L ‘e ¢
Oben: Hochwasser an der Elbe vor knap peinem Jahs im Kreis Luchow-Dannenberg. Das Wasser Uber-
flutete die Altstadt von Hitzacker. Mitte: Satellitenaufnahme zweier Hurrikanes im Pazifik im August 2006,
Unten: Lang anhaltende Durre hat Lehmboden in Marokko ausgetrocknet
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Von Frank Stocker

und Jan Dams

DEr 28, Avcust 2005 war ein
Sonntag. Doch in New Orleans war
damals an Feiertagsruhe nicht zu
denken. Hastig vernagelten die
Einwohner der Stadt die Fenster
und Tiiren ihrer Hiuser. Sie pack-
ten einige wenige Habseligkeiten in
ihre Autos und verlieffen fluchtar-
tig die Stadt. Eile war geboten.
Denn iiber dem Meer driiute der
Wirbelsturm . Katrina"“.

Aber auch in einem Biiro in Zii-
rich wurde zur gleichen Zeit unter
Hochdruck gearbeitet. Dort beugte
sich Niklaus Hilti iber die aktuel-
len Wetterkarten. Er war damals
bei der Bank Leu, einer Tochter der
Investmentbank Credit Suisse, fiir
alternative Anlagen zustiindig und
Fachmann fiir die Einschitzung
von Versicherungsrisiken.

Seine Bank nahm besonderen
Anteil am Schicksal der amerikani-
schen Stadt, denn im Depot der
Schweizer lagen Anteile des Cat-
Bonds Kamp Re. Diese sogenannte
Katastrophenanleihe war von der
Schweizer Riick begeben worden.
Und diese wiederum deckte damit
Risiken der Versicherungsgesell-
schaft Zurich Financial Services ab.

Anlegern versprach Kamp Re
satte Renditen von bis zu 15 Pro-
zent. Aber die Anleihe beinhaltete
eben auch ein Risiko: Investoren
wiirden all ihr Geld verlieren, sollte
die Zurich Financial Services inner-
halb von fiinf Jahren bei einem Hur-
rikan oder einem Erdbeben in den
USA mehr als eine Milliarde Dollar
verlieren. Mit dem herannahenden
Sturm begann daher das grofie Zit-
tern der Anleger.

ANZEICE

.Katrina” war einer der grifiten
Versicherungstille der vergangenen
Jahre. Und wenn die These vom be-
vorstehenden Klimawandel wirk-
lich stimmt, dann kinnten in denen
kommenden Jahren noch viele Ka-
tastrophen dieser Art bevorstehen.
Daoch sie pfliigen nicht nur die Na-
tur um. Der Sturm . Katrina® hat
auch im Finanzmarkt vieles veriin-
dert und einem Segment zum
Durchbruch verholfen, das es erst
seit rund zehn Jahren gibt: der Ver-
briefung von Versicherungsrisiken.
Versicherer tragen mit diesem Ins-
trument die Risiken nicht mehr
selbst, sondern reichen sie auf den
Markt fiir sogenannte Kreditderi-
vate weiter, verbriefen sie. Und hier
sind heute vor allem Hedgefonds
aktiv, die satte Gewinne wittern.

Hilti hatte im Falle des Cat-
Bonds Kamp Re den groken Vor-
teil. dass er einst Meteorologie stu-
diert hatte. So sah er schon friih.
was viele andere erst spiiter erahn-
ten. .Wir konnten am Sonntag-
abend schon absehen, dass der Cat-
Bond ausfallen wird", sagt Hilti. Zu
diesem Zeitpunkt war der Hurrikan
noch nicht einmal auf Land getrof-
fen. .Wir warfen daher sofort unse-
re Anteile auf den Markt und konn-
ten sie tatsiichlich teilweise noch
eins zu eins verkaufen.”

Die Hedgefonds rissen sich um
die Tranchen. Noch am 10. Oktober,
also Wochen nachdem der Sturm
eingeschlagen hatte, konnte Hilti
Anteile zu 20 Cent je Dollar Nomi-
nalwert an sie weiterreichen und so
wenigstens einen Teil seines einge-
setzten Geldes retten.  FEinige
Hedgefonds hatten oftenbar selbst
zu diesem Zeitpunkt noch nicht be-
griffen, was den Besitzern der An-
leihe blithte. Sie rechneten entwe-
der damit, dass die Schiiden gerin-
ger waren als beflirchtet oder ver-
standen die Funktionsweise der
Katastrophenanleihe nicht  ganz.
Wie auch immer: .Es ist gul, wenn
es naive Marktteilnehmer gibt*,
kommentiert Hilti trocken. .Auch
die braucht man.”

Nun wiire nahe liegend. dass ge-
rade die Hedgefonds nach dem To-
talverlust bei Kamp Re die Lust an
solchen Katastrophenanleihen ver-
loren haben. Doch das Gegenteil ist
der Fall. Seit .. Katrina" boomt der
Markt wie noch nie. Die Hedge-
fonds stiirzen sich geradezu auf das
Anlagevehikel. Schitzungen gehen
davon aus, dass sich der Markt fiir
Katastrophenanleihen im vergan-
genen Jahr auf rund acht Milliarden
Dollarversechsfacht hat.

Im Juni. einem der besten Mona-
te iiberhaupt, verkaufte allein die
Swiss Re solche Anleihen im Wert
von fast einer Milliarde Dollar. Der
Versicherer hat kein Problem Ab-
nehmer zu finden. Fast jedes Mal,
wenn er eine Katastrophenanleihe

ibt, stehen neue Anlegervor der
Tiir. berichtet Luca Albertini von
Swiss Re Capital Markets in Lon-
don. ..Die kleineren Fonds investie-
ren zwischen einer und fiinf Millio-
nen Euro, die grofien, etablierten
zwischen 20 und 25 Millionen.*

Rund ein Drittel der Kunden
sind Hedgefonds, ein weiteres Drit-
tel Fonds. die sich auf Katastro-
phenanleihen spezalisiert haben.
Vielen Hedgefonds habe .Katrina®
fiberhaupt gezeigt, wie Katastro-
phenanleihen funktionieren, glaubt
Albertini. .Und im Vergleich zu an-
deren Anlagen mit einem dhnlichen
Risiko bieten sie derzeit wesentlich
bessere Renditen.”

Dies liegt an einer Eigentiimlich-
keit des Versicherungsmarktes. So
steigen die Versicherungspriimien
stets nach einem groften Schaden.
Wenn dann lingere Zeit keine Zah-
lungen mehr  geleistet  werden
mussten, geben auch die Priimien
langsam wieder nach. Daher liegen
die Priimien fiir Versicherungen ge-
gen Naturkatastrophen derzeit so
hoch wie bei keinem anderen Risi-
ko. wie die Tabelle zeigt.

So betrigt die Risikoprimie fiir
Versicherungen gegen Naturkatas-
trophen durch Wind in den USA
mit einem Schaden von iiber 50
Milliarden Dollar oder bei einem
Erdbeben mit einem Schaden tiber
20 Milliarden Dollar derzeit 27
Prozent. Die Eintrittswahrschein-
lichkeit liegt dagegen nur bei 2.5
Prozent. also bei einem Schadens-
fall alle 40 Jahre. Diese statistische
Zahl orientiert sich an den Erfah-
rungswerten der vergangenen Jahr-
zehnte, .Aber selbst wenn sich die

Walrscheinlichkeit von  Stiirmen
durch die Erderwiirmung verdop-
pelt, kann man derzeit immer noch
die fiinffache Risikopriimie verdie-
nen. statistisch gesehen®. rechnet
Hilti vor. .Ublich ist dagegen bei
den meisten anderen verbrieften
Versicherungsrisiken nur das Drei-
fache.” Die renditehungrigen Ma-
nager der Hedgefonds Lisst das na-
tiirlich nicht kalt.

Mit ihrer regen Nachfrage haben
sie daher in den vergangenen Mo-
naten dem Markt zum Durchbruch
verholfen und eine Branche umge-
wiilzt. . Frither war die Risikokette
in der Versicherungswirtschaft re-
lativ klar®, sagt Axel Wichmann,
Experte der Hannover Riick fiir al-
ternativen Risikotransfer. .Die Ver-
sicherer gaben ihre Risiken an die
grofien  Rilckversicherer  weiter.
Diese wiederum teilten ihre Risi-
ken auf, verpackten sie neuund ver-
kauften Anteile meist an andere
Riickversicherer Auf diese Weise
wurden gerade die groften Risiken
breiter gestreut und die Gefahr,
dass eine Versicherung aufgrund ei-
nes grofien Schadenfalles zahlungs-
unfihig wird, war minimiert.

Heute gibt es jedoch weltweit
nur noch wenige grofie Riickversi-
cherer. Daher ist es auch schon pas-
siert, dass ein Versicherer in seinen
Biichern Risiken fand, die er selbst
einst an andere weiterverkauft hat-
te. In einer Art Ringtausch aber wa-
ren diese am Ende wieder bei ihm
selbst gelandet. Um solchen Karus-
sellgeschiiften zu entgehen, ist der
Kapitalmarkt natiirlich eine perfek-
te Alternative. Daher fiittern die
Riickversicherer  die  gierigen
Hedgefonds heute durchaus sehr
gerne mit immer neuen Risikotran-
chen aus ihren Biichern.

Mittlerweile gibt es verschiede-
ne Modelle, mit denen die Branche
es geschafft hat, sich der Risiken,
die sie versichert, praktisch villig
zu entledigen und an die Fonds
oder andere Investoren weiterzuge-
ben. Oft orientiert sich die Auszah-
lung der Anleihen an bestimmten
zuvor festgelegten Parametern. So
muss beispielsweise gezahlt wer-
den. wenn der Wind eine bestimm-
te Stirke tibertrifft. .Das ist dann
zum Beispiel eine Wette auf die
Windgeschwindigkeit* sagt Wich-
mann. Fir die Anleger. die so eine
Anleihe kaufen, ist es dann villig
egal, was zum Beispiel Wichmanns
Kollegen von der Hannover Riick
an der US-Kiiste versichert haben.
.Sie interessiert nur, wie stark der
Wind blist, um ihr Risiko abzu-
schiitzen"”, sagt Wichmann.

Der Versicherungsmarkt wurde
im Gefolge von ..Katrina" also um-
gekrempelt. Doch auch fiir Niklaus
Hilti hat sich inzwischen einiges ge-
indert. Er hat seinen Job gewech-
selt und managt heute bei der Cre-
dit Suisse ein Zertifikat. mit dessen
Hilfe auch Privatanleger in Versi-
cherungsrisiken investieren kiin-
nen. Hilti kauft dafiic bei den Riick-
versicherern  Risikotranchen ein.
Die Primien kommen dann dem
Anleger zugute - sofern kein Scha-
denstall eintritt.

Bei »wei Schiiden innerhalb von
fiinf Jahren in einem Depot mit
zehn gleich gewichteten Risiken sei
noch mit einer Rendite von neun
Prozent zu rechnen, sagt Hilti. Bei
fiinf Schiiden seien 3.7 Prozent Jah-
resertrag zu erwarten, und erst ab
sieben Schiden innerhalb von finf
Jahren sei die Rendite leicht nega-
tiv. Und wenn er das Gefithl hat.
dass ein Risiko nicht mehr ins Port-
folio passt oder zu gefihrlich wird,
dann kann er es auch wieder ver-
kaufen. Irgendein Hedgefonds als
Abnehmer wird sich schon finden.

JRatrina™ und
die Folgen

HOHER SCHADEN

B Der Hurrkan Katrina” ver-
ursachte den groBiten Versiche-
rungsschaden aller Zeiten. Rund
45 Milliarden Dollar mussten die
Versicherer den Opfern des
Wirbelsturms bezahlen, der
Ende August 2005 dber den
Siden der USA hinwegfegte.
Der Hurrikan Andrew”, der 13
Jahre zuvor die USAund die

Grafte Versicherungsschaden
1970 bis 2005 in Miliarden US-Dollar
Hurrikan _Katrina” 240805

Hurrikan _Andrew” 230892
| 223

Terloranﬂ:h!i auf WTC 1103901

Erdbeben in Northridge 17.0155

Hurrikan _lvan* 020304

Hurrikan _Rita™ 20,0905

Hurrikan Wilma® 16.10.05

QUELLE: SIGMA-REPORT

Bahamas heimgesucht hatte,
kostete die Versicherungen nur
halb so viel, ebenso wie der
Terroranschlag auf das World
Trade Center. Der Tsunami von
Ende 2004 taucht in der Liste
der groBten Schaden nicht auf,
da die meisten Opfer nicht
versichertwaren.

HOHE PRAMIEN

B Unmittelbare Folge des Hurri-
kans ,Katrina” war, dass die
Pramien fir Versicherungen
gegen Naturkatastrophen ex-
trem gestiegen sind. So ist etwa
far eine Versicherung gegen
Windschaden in den USAim
Wert von mehr als 50 Milliarden
Dollar oder gegen einen Erdbe-
benschaden inden USA im Wert
von mehr als 20 Milliarden
Dollar eine Risikopramie von
rund 27 Prozent zu bezahlen.
Eine Versicherung gegen zwel
Schaden inder US-Luftfahrt im
Wert von mehr als 0,5Milliarden
Dollar kostet dagegen nur eine
Pramie von rund acht Prozent.
Die Eintrittswahrscheinlichkeit
ist in beiden Fallen statistisch
gesehen jedoch ungefahr gleich
hoch.
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Dr. Hanno Beck
»Eine runde Sache*
Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 10. Oktober 2006

Der Fondsmarkt

Eine runde Sache

N ichts ist fiir unsere an das Dezimalsy-
stem gewohnten Augen schoner als
cine Zahl, die moglichst viele Nullen hin-

der urspriinglichen Hedge-Fonds-Idee fol-
gend, versuchen, eine konstante Rendite
mit moglichst geringem und berechenba-

ter sich herschleppt. Die Zehn, die Hun-
dert oder gar die Tausend appellicren an
unseren Sinn fir numerische Asthetik
und geben uns das Gefihl, etwas Rundes,
Vollstandiges, wenn nicht gar Vollkomme-
nes zu besichtigen. Kein Wunder, daB
man auch im Wirtschaftsleben nach hun-
dert oder tausend Tagen Bilanz zieht - ger-
ne referiert der professionelle Wirtschafts-
chronist die zehn gréBten Unternehmer

oder ersten hundert Tage eines Vor- |

stands. Zuletzt durfte die Fondsbranche
sogar drei Nullen hinter der Eins feiern:
Da galt es ndamlich 1000 Tage

rem Risiko zu erzielen. Wer alle diese An-
lagevehikel als Hedge-Fonds tiber einen
Kamm schert, argumentiert in etwa ge-
nauso differenziert wic jemand, der alles,
was Rader hat, als Auto betrachtet.

Diese Unkenntnis der Hedge-Fonds-
Branche dokumentiert sich nirgends bes-
ser als in den gesetzlich vorgeschriebenen
Aufdrucken auf den Verkaufsprospekten,
daB bei diesen Investments ein Totalver-
lust moglich sei. Warum solche Warnun-

- gen nicht auf zahllosen Internet-Fonds,

Knock-out-Zertifikaten,  geschlossenen
Fonds oder herkommlichen

Hedge-Fonds in Deutschland

Aktienfonds prangen, wissen

zu wiirdigen — ein Fest fiir
Freunde des gepflegten Dezi-
malsystems.

Nichts aber konnte die Zer-
rissenheit dieses Jubildums
besser dokumentieren als ein
Blick in die Zeitungen der ver-

nur die Paragraphen — und die
schweigen. Eine Warnung vor
einem Totalverlust bei einem
Investment kann durchaus an-
gebracht sein. Wer diese War-
nung aber nur bei den - in
Deutschland eher defensiven —

gangenen Tage. Auf den vorde-
ren Seiten wurden geniiBlich,

‘Hedge-Fonds-Produkten an-
bringt, handelt ungefahr ge-

mit leichtem Weltuntergangs-

nauso logisch wic jemand, der

schauer die Fiinf-Milliarden-
Dollar-Schlappe des amerikanischen

lionenverluste von Hedge-Fonds mit Ang-
sten vor einer weltweiten Finanzkrise aus-
gebreitet. Nur wenige Zeitungsspalten ent-

fernt fand sich die Aufforderung der Deut- |
schen Bank an Anleger, Risiken aus ih- |

rem Depot zu nehmen, indem sie mehr
Geld in alternative Anlageklassen inve-
stieren — zu denen auch Hedge-Fonds ge-
horen. Schizophrener geht es kaum, kénn-
te man meinen: Auf der Frontseite das
Hedge-Fonds-Armageddon, ein paar Sei-
ten weiter der Investment-Rat, sein Risi-
ko im Portfolio mittels Hedge-Fonds zu re-
duzieren. Was ist denn nun richtig?
Diec Wahrheit kommt - wie fast immer
nicht in SchwarzweiB, sondern in dezen-
ten Grautdnen daherflaniert: Der Fehler
in der gesamten Hedge-Fonds-Diskussion
besteht darin, daB es den Hedge-Fonds an
sich nicht gibt. Der Begriff ist eine Sam-
melbezeichnung fiir exklusive Verméogens-
verwaltungen mit einer Vielzahl verschie-
dener Investmentstrategien, die in der Re-
gel wenig reguliert sind. Da gibt es also ne-

ben hochspekulativen Fonds, die mit ho- |
hem Einsatz auf Schweinebiuche oder |

Erdgaskontrakte spekulieren, Fonds, die,

| reich.

eine Geschwindigkeitsbegren-

. zung fiir Autos fordert — aber bitte nur fiir

Hedge-Fonds Amaranth und weitere Mil- | die roten Fahrzeuge.

Vermutlich war es ein Fehler der Bran-
che, den Kunden Hedge-Fonds als Heils-
bringer zu preisen. In der finanzbranchen-
typischen Sucht nach verkaufswirksamen
Schlagwort-Investments haben sich die
Fondsgesellschaften dadurch ein Eigentor
geschossen, als sie dem Massenpublikum
Hedge-Fonds verkaufen wollten. Jetzt
missen sie damit leben, daB alle Produk-
te, die sie mit diesem Etikett versehen und
in den Handel gebracht haben, in die
Ecke der Armageddon-Investments ge-
stellt werden.

Wer sich davon freimachen will, muf3
jenseits der Begrifflichkeiten nicht auf
das — oftmals auch mil einer negativen
Konnotation versehene — Schlagwort ach-
ten, sondern auf Investmentstrategie und
-versprechen. Wer also auch in Zukunft et-
was fiir sein Portfolio tun will, achtet beim
Fondskauf nicht auf Schlagworte, fehlen-
de oder vorhandene Verlustwarnungsauf-
kleber, sondern interessiert sich fiir den
Inhalt des Fonds und hofft auf eine alte In-
vestmentregel: Selber denken macht
HANNO BECK



Sonderpreis Recherche - Vermogensverwaltung

Stefan Jager
»Wer soll das bezahlen?*
Die Zeit vom 7. September 2006

Wer soll das bezahlen?

Die Pleite der Kapitalanlagefirma Phoenix kostete die Kunden viele Millionen.
Der Gesetzgeber garantiert ihnen eine Entschiidigung. Doch das Geld dafiir fehlt

Ich bekomme mein Geld wieder. Davon gehe
ich fest aus«, sagt Falk Rheimer. Rheimer, der
in Wirklichkeit anders hei3t, hat bei einem
der grofiten Fdlle von Anlagebetrug in der
Geschichte Deutschlands knapp 20000 Euro
verloren. Phoenix Kapitaldienste GmbH heif3t
das Frankfurter Wertpapierhandelsunterneh-
men, dessen Pleite die Investoren zwischen
500 bis 800 Millionen Euro kosten konnte.
Rund 30000 Anleger hatten den Versprechen
der Firma geglaubt und auf zweistellige Ren-
diten im Optionshandel gehofft. Doch Phoe-
nix produzierte nur Verluste. Michael Milde,
die rechte Hand des Firmengriinders Dieter
Breitkreuz, erfand Handelsgeschifte, um die
Verluste zu vertuschen. Vertriebsprovisionen
und laufende Kosten wurden aus den Einzah-
lungen der Sparer finanziert.

So was nennt man Schneeballsystem.

Das Ganze flog erst auf, als Dieter Breitkreuz
im Friihjahr 2005 mit dem Flugzeug todlich
verungliickte. Fiir Gericht und Insolvenzver-
walter ist der Fall weitestgehend aufgeklirt.
Es bleiben die Phoenix-Kasse mit knapp 300
Millionen Euro und Tausende geprellter An-
leger, wie Falk Rheimer. Dabei hat er noch
Gliick. »Bei mir wars Spielgeld. Andere ha-
ben sogar eine Hypothek aufs Haus aufge-
nommen, um bei Phoenix Kasse zu machen,
weill Rheimer. SchlieBlich lockten nicht nur
zweistellige Renditen, es lockte auch eine Ga-
rantie der besonderen Art: Selbst wenn etwas
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schief gehen sollte, seien, so warben die Ver-
triebsleute, 20000 Euro durch die Entschadi-
gungseinrichtung der Wertpapierhandelsun-
ternchmen (EdW) versichert. Diese ist rein
rechtlich ein Sondervermdgen des Bundes,
ein Geldtopf, aus dem private Anleger ent-
schéddigt werden sollen. Gegriindet wurde die
EdW zum 1. August 1998. Die Verwaltung
des Geldes obliegt der Kreditanstalt fiir Wie-
deraufbau (KfW) in Frankfurt. Ist eine Wert-
papierhandelsfirma nicht in der Lage, eine
Einlage zuriickzuzahlen oder ein Wertpapier-
geschift zu erfiillen, springt die EAW ein. Der
Entschidigungsanspruch jedes einzelnen An-
legers ist auf maximal 20000 Euro begrenzt.

»Es kann nicht sein, dass Anleger einfach
so entschiidigt werden«

Die »EdW-Versicherung« wurde Teil der
Marketingstrategie von Phoenix. Rund 20000
der knapp 30000 Kunden blieben mit ihrer
Einlage denn auch unter derGrenze von
20000 Euro. Deren Anspriiche gegeniiber der
EdW in Folge der Insolvenz von Phoenix
summieren sich nach Angaben der EdW auf
180 bis 200 Millionen Euro. Das Problem:
Beim derzeitigen Kassenstand ist die EdW
zahlungsunfahig. »Der variiert tiglich«, sagt
EdW-Chef Michael Helmers, »im Moment
liegen wir deutlich unter 10 Millionen Euro.«
Helmers ist der bei der KfW zustindige Ab-
teilungsleiter fiir die EdW.



Die Dimension des Falls Phoenix ist auch fiir
ihn vollig neu. Seit Bestehen hat die EAW in
16 Fillen ein Entschidigungsverfahren
durchgefiihrt und 13 Millionen Euro ausbe-
zahlen miissen. Um alle Antrige infolge des
Phoenix-Skandals zu bearbeiten, wird seine
Abteilung zwei bis drei Jahre brauchen,
schiatzt Helmers und verspricht trotzdem:
»Die Auszahlung soll Anfang nichsten Jahres
beginnen.«

Wie sich die Kassen der EAW bis dahin fiillen
sollen, ist offen. Zwar kann die EdW Sonder-
beitrdge erheben. Doch diejenigen, die laut
Gesetz verpflichtet sind, diese zu zahlen, also
die Wertpapierhandelshduser, haben keine
Lust, die Suppe, die Phoenix ihnen einge-
brockt hat, auszuloffeln. Sie behalten sich

rechtliche Schritte vor.

»Kann ich fiir einen Schaden haftbar gemacht
werden, den ich selbst nie anrichten kann?«,
fragt sich zum Beispiel Markus Korfmacher,
Vorstand und Griindungspartner des Frank-
furter Finanzdienstleisters Equinet. Im Ge-
gensatz zu Phoenix verwaltet Equinet die
Kundeneinlagen nicht selbst. »Wir haben
Partnerbanken, bei denen wir fiir die Kunden
Depots erdffnen«, erklart Korfmacher. Nach
diesem Modell arbeiten fast 99 Prozent aller
760 Finanzdienstleistungsinstitute und Wert-
papierhandelsbanken = Deutschlands.  Als
Zwangsmitglieder in der staatlichen EdW
zahlen sie einen jihrlichen Betrag in den
EdW-Topf.

Dieser ist begrenzt auf zehn Prozent des Jah-
resiiberschusses und liegt je nach Grofie des
Instituts zwischen 300 Euro und mehr als
500000 Euro. Bliebe es dabei, dass die Ent-
schiadigung der Phoenix-Anleger allein von
den EdW-Mitgliedern aufgebracht werden
miisste, kime auf jedes Mitglied das 60- bis
70fache des EdW-Jahresbeitrages. Denn dass
die Anleger Anspruch auf Entschidigung ha-

ben, steht fest. Das hat die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) bereits
am 15. Méarz 2005 entschieden.

»Unsere Branche fiihlt sich bedroht«, sagt
Lutz Gebser, Vorsitzender des Verbands un-
abhédngiger Vermdgensverwalter (VuV). Die
Branche der Vermogensverwalter wird von
kleinen und mittelstdndischen Unternehmen
geprégt - oft haften die Eigentiimer mit ihrem
personlichen Vermogen. Viele zahlen an die
EdW Jahresbeitrage von 10000 Euro und
wiirden demnach durch eine Sonderumlage
moglicherweise mit 700000 Euro belastet.
»Damit wird diese Umlage zur Enteignung,
befiirchtet der VuV-Chef. Gebser hélt den der
EdW zugrunde liegenden Gedanken fiir
schédlich: »Es kann nicht sein, dass jeder An-
leger auf unrealistische Renditeversprechen
hin mal einfach so bis 20000 Euro entschidigt
wird. Die Leute werden so unkritisch, Krimi-
nalitit wird herausgefordert.«

War die Entscheidung der BaFin vielleicht zu
voreilig? »Aus Anlegersicht nein«, sagt
Christoph Schalast, Professor fiir Bankrecht
an der Hochschule fiir Bankwirtschaft in
Frankfurt am Main. »Die BaFin stand unter
enormem Zeitdruck. Den Spielraum, den das
Entschiadigungsgesetz ldsst, hat sie genutzt.
Somit erscheint mir diese Entscheidung ins-
gesamt kaum angreifbar«, sagt Schalast. Die
BaFin ist indes auch die Behorde, der das
Landgericht Frankfurt am Main in der Ur-
teilsbegriindung im Prozess gegen die Ver-
antwortlichen von Phoenix »Kontrollversa-
gen« vorwirft. Strukturell sei die BaFin nicht
in der Lage, Betrugsfille aufzudecken, und
die von ihr beauftragten Wirtschaftspriifer
seien zu »papierglaubig« gewesen.

Hintergrund des Vorwurfs ist, dass die BaFin
im Jahr 2002 die Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft Ernst & Young mit einer Sonderprii-
fung von Phoenix beauftragt hatte. Es gab
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Hinweise, dass Phoenix das Geld der Anleger
nicht sauber von eigenen Firmengeldern
trennte, so wie es der Gesetzgeber verlangt.
Ernst & Young stellte genau das auch fest.

Dass die Kundengelder sogar fiir andere Zwe-
cke langst ausgegeben und verschwunden wa-
ren, haben die Wirtschaftspriifer von Ernst &
Young allerdings wohl iibersehen. Jedenfalls
berichteten sie nichts dergleichen an die Ba-
Fin offenbar war dies auch nicht Teil des aus-
driicklichen Sonderpriifungsauftrags. Phoenix
kam das gelegen. Mit der »erfolgreichen«
Sonderpriifung ging der Vertrieb auf Kunden-
fang. »Wir sind BaFin-gepriift«, hief} es.

Falls sich die Mitgliedsunternehmen erfolg-
reich gegen die Sonderbeitrage der EAW weh-
ren, lieBe das Gesetz, als letzten Ausweg, die
Kreditaufnahme zu. Nur wo? Auf dem freien
Bankenmarkt ganz sicher nicht, weil EdW
Chef Michael Helmers: »Beispielsweise bei
der Deutschen Bank einen Kredit aufzuneh-
men wire nicht mdglich, da die EAW keine
Sicherheiten zu bieten hat.« Helmers rdumt
ein: »Es konnte in der Tat darauf hinaus lau-
fen, dass die EAW ecinen Kredit bei der KfW
aufnimmt.« Die EdW, eine Abteilung der
KfW, nihme bei der KfW, also quasi bei sich
selbst, einen Kredit auf.

Als letzter Ausweg bliebe noch ein Kredit
bei der KfW

Nicht gerade billig ist die Verwaltung der
EdW durch die KfW. Stolze 1073,71 Euro be-
trug der Tagessatz der KfW-Mitarbeiter, die
mit der Abwicklung der Beitragserhebung
und Schadensbearbeitung beschéiftigt waren.
So steht es zumindest im  EdW-
Geschiftsbericht fiir das Jahr 2000. » Diejeni-
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gen, die uns hohe Verwaltungsausgaben vor-
halten, diirften eigentlich keine Zahlen ken-
nen«, entgegnet EAW-Chef Helmers. In der
Tat sind die Geschiftsberichte der EAW laut
Gesetz nicht offentlich.

Die Zahlen fiir 2000 waren jedoch im Rah-
men eines Gerichtsprozesses bekannt gewor-
den. Kritik an der Hohe der Verwaltungskos-
ten weist Helmers zuriick. »Im Zeitraum ab
2003 haben wir Entschidigungszahlungen
von knapp 13 Millionen Euro geleistet. Die
Verwaltungsaufwendungen betrugen in die-
sem Zeitraum rund 4,5 Millionen Euro.« Das
sei angemessen, »besonders wenn Sie beden-
ken, dass wir im letzten Jahr wegen der Bear-
beitung des Falls Phoenix zeitweise 22 Mitar-
beiter beschiftigen mussten. Sonst sind es
sechs bis neun.«

Auf die Frage, wie es den Verwaltungsauf-
wand und die so entstehenden Kosten bei der
EdW beurteilt, verweist das zustdndige Bun-
desfinanzministerium zuriick an die KfW. Be-
steht Reformbedarf? » Fiir eine Beantwortung
dieser Frage«, so das Ministerium, »ist es zum
gegenwartigen Zeitpunkt noch zu frith.« Eine
grundlegende Anderung der geltenden Rege-
lungen sei gegenwirtig weder auf Ebene der
EU noch national geplant. Dabei gibe es
durchaus Alternativen. Ein Vorschlag lautet:
Den Topf vergrofern, die EAW mit der EdB
zusammenfiithren. Letztere ist die Entschadi-
gungseinrichtung der deutschen Banken. Alle
sind dabei: private Banken, Sparkassen,
Volks- und Raiffeisenbanken. Ein Fall wie
Phoenix briachte kein Mitgliedsunternehmen
an den Rand der Pleite. Auch die EdB wurde
infolge einer EU-Richtlinie 1998 gegriindet,
und auch bei ihr ist der Sparerschutz auf ma-
ximal 20000 Euro pro Kunden beschrinkt.



1. Preis - Immobilienwirtschaft

Norbert Kuls und Birgit Ochs
»Die etwas andere Hypothek*

Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung vom 30. Juli 2006

Die etwas andere Hypothek

In Amerika konnen Hausbesitzer ihre Im-
mobilie zu Bargeld machen - ohne dabei

das Haus zu verlieren.

NEW YORK, 29. Juli. James Garner ist auch
nicht mehr der Jiingste. 78 Jahre alt ist der in
den siebziger Jahren als Detektiv Jim Rock-
ford beriihmt gewordene Schauspieler mitt-
lerweile. Sein Haar ist nicht mehr so dunkel
und voll wie zu den Zeiten von Rockford und
auch sein Gesicht ist nicht mehr so kantig. In
seiner jiingsten Rolle kommt ihm das zugute.
In offenem Hemd und hellblauem, drmello-
sem Pullover mimt Garner mit Hdnden in den
Hosentaschen einen vertrauenswiirdigen ame-
rikanischen Rentner. Garner macht so Wer-
bung fiir Financial Freedom, eine Sparte der
kalifornischen IndyMac Bank - und er ist ein
geradezu idealer Werbepartner. Denn Finan-
cial Freedom ist Spezialist fiir ein Produkt,
das sich an Senioren iiber 62 Jahre richtet, ei-
ne sogenannte Reverse Mortgage. Diese "um-
gekehrte Hypothek" ist ein Produkt, das es in
Deutschland in dieser Form noch nicht gibt,
das aber in Amerika zunehmend an Populari-

tdt gewinnt.

FEine Reverse Mortgage ist ein Kredit fiir
Hausbesitzer, den sie nicht zuriickzahlen
miissen, solange sie das Haus als Erstwohn-
sitz nutzen. Den etwas sperrigen Namen er-

hielt diese Form der Hypothek, weil Hausbe-

sitzer dabei nicht wie bei einer normalen Hy-
pothek monatliche Raten zahlen, sondern
Geld erhalten. In Kanada, wo diese Hypothe-
kenform schon stirker verbreitet ist als beim
siidlichen Nachbarn, heifit das Produkt "Home
Income Plan" - also Einkommensplan mit Ei-

genheim.

Das - steuerfreie - Geld kann als Einmalbe-
trag, feste monatliche Zahlung, Kreditlinie
oder als Kombination von Kreditlinie und
monatlichem Einkommen gezahlt werden.
Zuriickgezahlt wird es inklusive aufgelaufe-
ner Zinsen und anderer Gebiihren, wenn der
letzte iiberlebende Kreditnehmer - im Fall ei-
nes Paares - das Haus verkauft oder auszieht.
Sterben die Kreditnehmer, wird das Geld von
den Erben oder aus dem Nachlal3 zuriickge-
zahlt.

Der Clou der Sache: Die Kreditnehmer blei-
ben bis auf weiteres im Besitz des Hauses.
Bei einer normalen Hypothek geht das Haus
in den Besitz der Bank iber, sollten keine
Zahlungen mehr geleistet werden. "Kredit-
nehmer werden unter keinen Umsténden ge-
zwungen, ihr Haus zu verlassen, vorausge-
setzt sie zahlen ihre Immobiliensteuer und
Versicherung weiter", sagt Peter Bell, Prisi-
dent der National Reverse Mortgage Lenders
Association (NRMLA), dem Verband fiir An-
bieter dieser Art Hypothek.
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Die Zielgruppe sind Rentner, die Kapital in
ithrem Haus gebunden haben, aber liquide
Mittel bendtigen. Restriktionen fiir die Ver-
wendung des Geldes gibt es nicht. Manche
Rentner beantragen eine Reverse Mortgage,
um Schulden zu bezahlen, andere, um teure
Medikamente zu kaufen, ihr Haus zu renovie-
ren oder einfach mehr Einkommen zur Verfii-

gung zu haben.

"Umgekehrte Hypotheken sind am besten fiir
Leute geeignet, die reich an Immobilien, aber
arm an Bargeld sind", meint Scott Leonard,
selbstandiger Vermogensberater im kaliforni-
schen Redondo Beach. "Es ist in Kalifornien
nicht ungewohnlich, dafl jemand nur eine
staatliche Rente erhélt, aber ein Haus im Wert

von 3 Millionen Dollar besitzt", sagt Leonard.

NRMLA-Prasident Bell widerspricht der Ein-
schitzung, daf3 es sich nur um ein Produkt fiir
Hausbesitzer mit angespannter Liquiditdtslage
handelt. Er betrachtet es als Finanzwerkzeug
fiir Senioren, die viel Eigenkapital im Eigen-
heim gebunden haben.

In den Vereinigten Staaten gibt es diese Hy-
potheken seit Anfang der neunziger Jahre.
Der Kongref3 hatte Ende der achtziger Jahre
ein entsprechendes Gesetz erlassen, um Rent-
nern groflere finanzielle Flexibilitit zu ermdg-
lichen. Fiir Rentner ohne grofles Einkommen
ist es generell schwierig, einen reguldren Kre-

dit oder eine zweite Hypothek zu bekommen.

Es gibt mehrere Arten der Umkehrhypothe-
ken, aber die populérste mit einem Marktan-
teil von 90 Prozent ist die Home Equity Con-
version Mortgage (HECM) — die Umtausch-
hypothek fiir das Eigenheimkapital. Diese
Hypotheken sind tiber die staatliche Behorde
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Federal Housing Administration (FHA) besi-
chert. "Wir verzeichnen eine steile Wachs-
tumskurve", berichtet Verbandsprasident Bell.
In den Jahren 2001 bis 2005 hatte sich die
Zahl der aufgenommenen HECM-Kredite
versechsfacht. Allein im vergangenen Bun-
des-Fiskaljahr (Ende September) wurden rund
43 000 umgekehrte Hypotheken vergeben.
Fiir dieses Jahr rechnet Bell mit bis zu 70 000
neuen Vertragen. Das starke Wachstum flihrt
er auf den steigenden Bekanntheitsgrad des
Produkts zuriick. "Es gibt mittlerweile mehr
Leute, die eine umgekehrte Hypothek nutzen,
und das spricht sich herum. Es ist eine Art
Schneeballeffekt", sagt er. Dazu hat die ame-
rikanische Presse das Thema entdeckt und die
Fernsehwerbung, die sich oft auf lokalen Sen-
dern findet, die alte Fernsehserien wiederho-
len, tut ihr iibriges. "Umgekehrte Hypotheken
waren bisher ein Randprodukt, aber wir be-
wegen uns darauf hin, ein Massenprodukt zu
werden", prognostiziert Bell. Die meisten An-
bieter sind spezialisierte Kreditinstitute, aber
auch groBBe Regionalbanken wie Wells Fargo
oder die Hypothekensparte der Bank of New

York bieten diese Produkte an.

Patrick Dawson, ein pensionierter Oberschul-
lehrer aus dem Bundesstaat Illinois, nutzte vor
acht Jahren eine Reverse Mortgage, um seine
existierende Hypothek auf sein Haus abzuzah-
len und sich den Traum einer Reise auf dem
Amazonas zu erfiillen. Dawson besall ein
Haus im geschitzten Wert von 106 000 Dol-
lar, schuldete seiner Bank aber noch iiber
56 000 Dollar fiir seine Hypothek. Da er frith
pensioniert wurde, hatte er nur eine Rente in
Hohe von 1000 Dollar monatlich zur Verfii-
gung, von der noch die Hypothekenrate von

647 Dollar abging. Fiir Lebensmittel und an-



dere Notwendigkeiten blieb nicht mehr viel
Geld. Hausbesitzer miissen ihre Hypothek
nicht vollig abgezahlt haben, um eine Reverse
Mortgage zu erhalten. Aber sie miissen in die-
sem Fall erst ihre alte Hypothek ablosen.
Dawson zahlte 20 000 Dollar aus Ersparnis-
sen dazu und I6ste mit einem Teil der Reverse
Mortgage seine Hypothek ab. Damit hatte er
im Monat mehr Geld zu Verfiigung und konn-
te fiir seine Reise sparen. Dennoch gibt es
Kritik. Abschreckend auf Verbraucher wirken
die als hoch empfundenen Gebiihren, wie
selbst NRMLA-Prisident Bell einrdumt. "Das
ist unser grofftes Marketingproblem", sagt er.
Die Gebiihren fallen gleich am Anfang an,
und die meist variablen Zinsen akkumulieren
sich iiber die Laufzeit. Als Teil der Abschlul3-
kosten fiir die staatlich besicherten Produkte
ist eine Primie flir die Hypothekenversiche-
rung von 2 Prozent und danach eine jahrliche
Pramie von 0,5 Prozent auf die Kreditsumme
zu zahlen. Diese Primie garantiert, dafl bei
einer potentiellen Insolvenz des Kreditgebers
die Regierung eingreift und die Schulden

niemals den Wert des Hauses tibersteigen.

Die Hohe der Reverse Mortgage hingt vom
Alter des Kreditnehmers, aktuellen Zinsen
und dem Wert und dem Standort des Hauses

ab. Fiir die staatlich besicherten Hypotheken
besteht allerdings eine Bemessungsgrenze fiir
den Wert der Immobilie. In léndlichen Ge-
genden darf der Wert des Hauses den Betrag
von 200 160 Dollar nicht iiberschreiten. Fiir
teurere Gegenden in Metropolen betrdgt diese
Summe 362 790 Dollar. In anderen Worten:
Wenn das Haus mehr wert sein sollte, wiirde
eine Reverse Mortgage dennoch nur auf Basis

dieser Summe kalkuliert.

Hausbesitzer, deren Immobilien mehr wert
sind, bleibt derzeit nur die Alternative, zu ei-
nem Anbieter nicht staatlich besicherter Pro-
dukte zu gehen. Dazu gehort die Hypotheken-
gesellschaft Fannie Mae, die eine Reverse
Mortgage mit einer hoheren Bemessungs-
grenze von 417 000 Dollar offeriert. James
Garners Financial Freedom ist bisher die ein-
zige Gesellschaft, die auf noch reichere Kun-
den zielt und keine Obergrenze fiir den Wert
der Immobilie oder der Hypothek festsetzt.

James Garner selbst diirfte ein guter Kandidat
fiir eine hohe Reverse Mortgage sein, sofern
er es liberhaupt notig hat. Jedenfalls wohnt er
wie viele Film- und Fernsehstars in Brent-
wood, einem Stadtteil von Los Angeles. Und
diese Gegend ist fir ihre Multimillionen-

Dollar-Anwesen bekannt.
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2. Preis - Immobilienwirtschaft

Ingmar Ho6hmann
»Warten auf den groBen Knall*

Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung vom 28. Januar 2007

Warten auf den grofien Knall

In Spaniens Metropolen haben die Woh-
nungspreise Rekordsummen erreicht. Nun

droht die Spekulationsblase zu platzen.

Barcelona. "Qué locura!" - "Was fiir ein
Wahnsinn!" Wenn Ester Torroella von ihrer
Wohnung erzéhlt, kann sie ihr Gliick kaum
fassen, denn die 57 Quadratmeter machen sie
mit jedem Tag reicher und reicher. Seit sie
vor drei Jahren mit ithrem Freund den Kauf-
vertrag unterschrieb, hat sich der Wert ihrer
Wohnung fast verdoppelt. "Und das Verriick-
te ist, dass es einfach nicht aufhoren will",

sagt die 31 Jahre alte Frau.

Torroella hat sich mit dem Eigenheim gerade
noch rechtzeitig den spanischen Traum erfiillt
- mittlerweile kann sich den kaum jemand
mehr leisten. Die Wohnungspreise rund um
die spanischen Wachstumsregionen haben
astronomische Summen erreicht. Auch Tor-
roella wohnt nur in Badalona, einem Vorort
der katalanischen Metropole Barcelona. Wie
sie zieht es immer mehr Spanier an die Peri-
pherie und ins Umland, weil eine Wohnung in

der Stadt unerschwinglich geworden ist.

Spaniens Immobilienmarkt hat sich rasant
entwickelt. Allein in den vergangenen zehn
Jahren hat sich der Preis fiir eine Wohnung
knapp verdreifacht. Die Quadratmeterpreise

in Madrid, Barcelona oder San Sebastian ha-

20

ben ldngst europdische Spitzenniveaus er-
reicht. Und die Baubranche bricht alle Rekor-
de: Allein im vergangenen Jahr erhielt sie
nach Regierungsangaben mehr als 800 000
Auftrage fir neue Wohnungen - so viel wie
noch nie und weit mehr als in jedem anderen
europdischen Land. Doch den Preisanstieg hat

dies nicht gebremst.

Gleichzeitig trieb der Bauboom einen unge-
ahnten Wirtschaftsaufschwung an und schuf
Millionen neuer Arbeitsplitze. Die Arbeitslo-
senquote soll, so hofft die Regierung, dieses
Jahr unter 8 Prozent fallen. Vor zehn Jahren
waren es noch 20 Prozent. Mehr als ein Fiinf-
tel des Bruttoinlandsprodukts hédngt mittler-
weile vom Bausektor ab. Doch die Anzeichen
mehren sich, dass all das sehr bald ein Ende
hat. Im vergangenen Jahr ist erstmals seit lan-
gem der Preisauftrieb am Immobilienmarkt
unter die 10-Prozent-Marke gefallen. Markt-
beobachter sehen darin nur den Anfang einer
scharfen Korrektur, wobei die komplette
iiberdimensionierte Baubranche einstiirzen
konnte. Und: Platzt die Immobilienblase, steht
mit ihr das gesamte spanische Wirtschafts-

wunder auf der Kippe.

Die gewaltige Preisentwicklung ist den Spa-
niern schon lange nicht mehr geheuer. Seit
Jahren sorgt das Schreckgespenst eines Im-
mobiliencrashs in den Medien fiir Furore. Vor
zweieinhalb Jahren hat die Regierung eigens



ein Wohnungsministerium ins Leben gerufen,
das seitdem mit Milliardenbetrdgen subventi-
onierten Wohnraum fiir die spanische Durch-
schnittsfamilie zur Verfiigung stellt, die die
Mondpreise auf dem freien Markt nicht mehr
bezahlen kann. Wohnungsministerin Maria
Antonia Trujillo hofft tapfer, das Schlimmste
vermeiden zu konnen. "Wir vertrauen darauf,
dass wir eine weiche Landung der Preise er-
reichen werden, so dass der Preisanstieg mehr
oder weniger mit der Inflationsrate iiberein-
stimmt", sagte Trujillo im Dezember.

Die Zentralbank springt der Ministerin bei.
"Die jiingste Entwicklung zeigt, dass das
wahrscheinliche Szenario einer moderaten
Anpassung der Uberbewertung bereits in
Gang ist", beschwichtigt Jos¢ Luis Malo de
Molina, Generaldirektor des Banco de
Espana.

Der Preiseinbruch in den vergangenen Mona-
ten ist allerdings erst der Anfang. Denn wih-
rend die Staatsbank weiterhin optimistisch
darauf beharrt, dass von einer Immobilienbla-
se keine Rede sein konne, kiihlt der tiberhitzte
Markt ab: Kaum jemand ist noch bereit, fiir
zwei Zimmer, Kiiche, Bad auf 45 Quadratme-
tern stolze 250 000 Euro zu bezahlen - solche
"Schnédppchen" wie in Barcelona bieten die
Makler inzwischen massenweise an. Im Ge-
gensatz zu frither bleiben die Kéufer aber aus.
Neue Zahlen belegen, dass die Verkdufer in
der Boomregion Katalonien im zweiten Halb-
jahr 2006 nur noch halb so viele Wohnungen
verduBlerten wie in der ersten Jahreshilfte.

Wirtschaftsexperten  wie  José  Garcia-
Montalvo, Professor an der Universitit Pom-
peu Fabra in Barcelona, haben daher wenig
Zweifel, dass auf dem spanischen Woh-

nungsmarkt eine enorme Spekulationsblase

kurz vor dem Platzen steht. "Nur 50 bis 60
Prozent der Preisentwicklung lassen sich aus
den Fundamentaldaten erkldren", sagt Garcia-
Montalvo. Er geht davon aus, dass der Bau-
sektor in Spanien sehr bald in eine Rezession

eintreten wird.

Auch in der stets zu Optimismus neigenden
Immobilienbranche mehren sich die Zweifel.
Ramoén Barreras von der Makleragentur In-
mobiliaria Barreras in Madrid befiirchtet, dass
die Spanier das Vertrauen in den Aufschwung
verloren haben. "Jetzt im Jahr 2007 kommt
bei vielen die Erkenntnis an, dass wir auf
ganzer Front auf eine Immobilienkrise zu-
steuern. Viele werden nur wenig von dem
Geld wiedersehen, das sie fiir ihre Wohnung
ausgegeben haben", sagt Barreras. Mit der
Ansicht ist der Experte nicht allein. Umfragen
zufolge glauben sogar neun von zehn Kéufern
selbst, dass sie zu viel fiir ihre Wohnung be-
zahlen, hoffen aber entgegen aller Vernunft

auf weiter steigende Preise.

Das Ausland zeigt sich schon lange skeptisch.
Wiéhrend die Einheimischen selbst immer
kraftiger fiir ihr Eigenheim in die Tasche grei-
fen, ziehen sich auslidndische Investoren zu-
nehmend vom aufgeblédhten Immobilienmarkt
der Iberischen Halbinsel zuriick. Im vergan-
genen Jahr haben sie bereits 16 Prozent weni-
ger in spanische Ziegel und spanischen Beton
gesteckt als noch 2005. Auch internationale
Institutionen mahnen seit Jahren Reformen
an. Die Europdische Zentralbank hélt spani-

sche Immobilien um 30 Prozent iiberbewertet.

Weil der Anstieg so lange angehalten hat,
konnte der Fall umso tiefer sein und fiir viele

Spanier den Ruin bedeuten. Denn wie in kei-
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nem anderen europdischen Land legen die
Iberer ihre Ersparnisse in Immobilien an. Oft
leben sie noch im Alter von mehr als 30 Jah-
ren bei den Eltern und ziehen erst aus, wenn
sie eine eigene Wohnung kaufen - oder auf
Pump finanzieren konnen. Anders als in
Deutschland vergeben die Banken Kredite in
den meisten Féllen aber mit variablen Zins-
satzen. Weil diese in den vergangenen Jahren
historisch niedrige Niveaus erreicht hatten,
feuerte diese Vorgehensweise den Immobi-
lienboom noch zusitzlich an. Jetzt allerdings,
da die Zinsen im Euro-Raum steigen, verteu-
ern sich die Kredite entsprechend. Immer
mehr Haushalte konnen die steigenden Ab-
zahlungsraten nicht mehr aufbringen. "Vor al-
lem diejenigen, die sich eine Zweitwohnung
gekauft haben, werden Monat fiir Monat im-
mer weiter von einer Hypothek aufgefressen
werden, die sie nicht mehr bezahlen kénnen",

prophezeit daher Immobilienexperte Barreras.

Gerade Familien aus der Mittelschicht haben
es zunchmend schwerer, ihre Schulden zu be-
zahlen. Denn der Durchschnittsverdienst liegt
immer noch weit unter deutschem Niveau.
Wihrend die Preise stark angezogen haben,
sind die Einkommen nur moderat gewachsen.
Schon jetzt sind viele Spanier iiber beide Oh-
ren verschuldet. In diesem Jahr wird nach
Schitzungen des Verbandes der spanischen
Hypothekenbanken die Summe aller Hypo-
thekenkredite in Spanien die Billionengrenze
tiberschreiten - und damit grofer sein als das
gesamte Bruttoinlandsprodukt. Allein im ver-
gangenen Jahr stieg der Gesamtwert der ver-
gebenen Kredite um fast ein Viertel. Doch die
spanischen Banken verleihen ihr Geld weiter-
hin ziemlich freiziigig.
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Neben der Finanzbranche hat auch die spani-
sche Regierung ihren Teil zur Entwicklung
beigetragen: Massive Steuervergiinstigungen
fiir Eigenheimkdufer haben Nachfrage und
Preise kiinstlich aufgebauscht. Der Internatio-
nale Wiahrungsfonds und die Organisation fiir
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwick-
lung (OECD) haben diese Geldgeschenke
mehrfach kritisiert. "Es ist wahrscheinlich,
dass die Steuerreduzierungen zum Grofteil zu
hoheren Preisen fiihren", heifit es in einer
OECD-Studie. Ohne die Subventionen wiir-
den die Wohnungspreise um bis zu 30 Prozent
niedriger liegen. Zudem hat diese Praxis dazu
gefiihrt, dass Mietwohnungen - ohnehin in
Spanien traditionell unpopulédr - ginzlich zur
Mangelware geworden sind, was viele Ge-
ringverdienende vom Zugang zu den eigenen
vier Wénden ausschliefit. Mittlerweile wohnt
dort nur noch jeder Zehnte zur Miete, in
Deutschland ist es mehr als jeder Zweite.

Gleichzeitig stehen mehr als drei Millionen
Wohnungen leer — als Zweitwohnungen oder
Spekulationsobjekte. Angesichts der Un-
gleichgewichte konnte das Zusammenbrechen
des Immobilienmarktes nur noch eine Frage
der Zeit sein.

Auch Ester Torroella weil3, dass ihre Woh-
nung in Barcelona nicht ewig an Wert gewin-
nen wird. Anders als vielen Spekulanten be-
reitet ihr das aber keine schlaflosen Nachte,
denn als Anlageobjekt hat sie ithr neues Zu-
hause nie betrachtet. Zudem hat sie mit ihrer
Stelle in einem Touristenbiiro in Barcelona
einen festen Job. Und auch wenn der Woh-
nungsmarkt zusammenbricht - auf die Urlau-
ber kann sich Spaniens Wirtschaft weiterhin
verlassen.



»Hypotheken-Analysten zwischen Kassandrarufen und Beruhigung*

3. Preis - Immobilienwirtschaft
Borsen-Zeitung vom 15. Marz 2007

Christina Rathmann
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Sonderpreis Sprache - Immobilienwirtschaft

Beatrix Boutonnet
»Philosoph im Schafspelz”
Fonds & Co. Nr. 2/2007

Philosoph im Schafspelz

Abzocker oder Visionir? Anno August Jagdfeld hat zwei Gesichter. Welche Seite man auch sehen mag,

ies ist die Geschichre eines Vi-
sionirs. Sie handelt von einem
Immobilieninvestor, der das
Geld, den Luxus und die Philosophie

liebt. Von einem Vater, der seinen fiinf

Séhnen ein Vorbild sein will, der seinen
Jiingsten Spross Hannibal Moses nannte,
weil dies aus dem Phénizischen tibersetzt
WGeschenk Gottes® heifst. Sie erziihlt von
cinem Astheten, der asiatische Kunst
sammelte, sich mit Yoga beschiftigt und
dabei doch das Elitire liebrt, gleichzeitig
aber auch ein Gut in der Nihe von Hei-
ligendamm betreibt und sich mit dem
englischen Thronfolger tiber biologisch-
ékologische Landwirtschaft austauscht.
Dieser Facettenreichtum ist an seiner
dufleren Erscheinung kaum zu erkennen.
Vom Typ her wirkt Anno August Jagd-
feld eher wie ein Lateinlehrer. Das war
auch lange sein Berufswunsch. Doch das
Leben spielte anders. Er wurde Fonds-
mnitiator fiir Luxusimmobilien und sam-
melte tiber 2,15 Milliarden Euro Anle-
gerkapital ein. Dies zeigt bereits den erste
Widerspruch in seiner Person.

Wer verstehen will, was Jagdfeld tatsich-
lich prigte, muss in seine Jugend zuriick-
gehen. Geboren wurde er im Rheinland.
Die weiche Sprachronfirbung dieser Ge-
gend hat er tiber die Jahre nicht verloren,
o SO wenig wie die Heimatverbundenheir.
Z Seine Eltern hatten in Jiilich bei Aachen
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er polarisiert in jedem Fall.

ein Mébelgeschiift. Die Zeit war knapp.
Der junge Anno August kam daher in ein
Internat des Salesianer-Ordens. In dieser
Zeit bildete sich seine bis heute anhal-
tende Liebe zur Altphilologie. Letztend-
lich tiberwog dann aber wohl doch sein
Geschiftssinn: Nach dem Abitur studierte
er Betriebswirtschaft und machte eine
Ausbildung zum Steuerberater. Der Weg
in die Immobilienbranche lag nah.

Von daaus war es nur noch ein Katzen-
sprung zum Fondsinitiator. 1981 griin-
dete erin Kéln die Fundus-Gruppe. Jagd-
feld wiire nicht Jagdfeld, wenn nicht auch
der Name der Gesellschaft eine tiefere
Bedeutung hitte: Es ist der lateinische
Ausdruck fiir Grund und Boden. Vor
allem seine Verhandlungstaktik war es,
die den Grundstein zum Erfolg legte. Er
prisentierte sich als der Mann, der den
Luxus nach Deutschland holte. Gleich-
zeitig aber gab er sich zuriickhaltend, so-
bald es um konkrete Details ging.

Der Aufstieg: Er baute, kaufte, sanierte
und verhalf seiner ganze Familie in seine
Unternehmen. Seine Frau Anne Maria,
die er seit seiner Jugend kennt und die
von der Yellowpress als Lifestyle-Exper-
tin gefelert wird, entwarf das Interieur
des Hotel Adlon. Auch das klassizistische
Ensemble des Grandhotels Heiligen-
damm, das auf der Immobilienmesse in
Cannes zur schénsten Hotelimmobilie

der Welt gekiirt wurde, trigt bei der
Inneneinrichtung die Handschrift ihres
Designbiiros amyj.

Geschmack hat Anne Maria Jagdfeld
ohne Zweifel. Viel Geschmack. Und den
lisst sie sich teuer bezahlen. Wie in fei-
nen Kreisen dblich, wird jcdoch tiber
Geld - auch wenn es sich um Anleger-
geld handelt - nichr gesprochen. So fin-
den sich in den Fondsprospekten nur sehr
spirliche Angaben tber die Kosten der
amj-Leistungen.

Wie blanker Hohn mag dies fiir manchen
Anleger klingen, angesichts der Tatsache,
dass bei vielen Fonds die Ausschiittungen
fehlen. Ist Jagdfeld also nichr so gut, wie
er sich zu prisentieren versteht? Bis dato
haben rund 50000 Anleger in 49 Fonds
investiert. Das Fondsvolumen liegt bei
stolzen 3,17 Milliarden Euro, so das Er-
gebnis von Stefan Loipfingers Marktana-
lyse der Beteiligungsmodelle 2007. Doch
wie erfolgreich ist der Immobilienmogul
Anno August Jagdfeld tatsichlich?
Jagdfeldisteineintelligente Wirtschafts-
titigkeit nicht abzusprechen - allerdings
fehlte thm in der Vergangenheit oft das
Augenmafl. Gar nicht so schlecht sihe es
aus, wiirde man nur einen ersten, fliich-
tigen Blick ausschlieflich auf die Vorzei-
geobjekte werfen: Adlon, Hei ligendamm,
Zingst - schone, werthaluge Im mobilien.
Doch eine genauere Durchsicht des Zah-
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lenmaterials bringt auch weniger Riihm-
liches zum Vorschein.

Eine faire Gesamtbeurteilung muss
allerdings bei den Ostfonds beriicksichti-
gen, unter welchen Bedingungen Jagdfeld
sie aufgelegt hat. Dass hier kaum einer er-
folgreich war und er zumindest versucht
hat, den Schaden fiir die Anleger zu be-
grenzen. Allerdings mit bescheidenem
Erfolg. In den letzten Monaten mehrten
sich indes die Anzeichen, dass Jagdfelds
grofle Zeit vorbel ist. Seit 2004 verzich-
tet er bet Anfragen auf die Herausgabe
der jihrlichen Umsatzzahlen. Und die Vo-
lumina der neuen Fonds werden kleiner.
Wo fiir das Adlon anfiinglich noch umge-
rechnet rund 220 Millionen Euro Inves-
titionsvolumen realisierbar waren, wurde
mit dem Strandhotel Zingst ein deutlich
kleineres Fondsobjekt aufgelegt.

Wihrend Jagdfelds Bewunderer ihn als
Retter der Luxushotellerie feiern, arg-
wdhnen seine Kritiker, er habe bei den
Fonds nicht geniigend Sorgfalt walten
lassen und werfen ihm vor, seine Rendite-
versprechen nicht eingehalten zu haben.
Er wehrt diese Argumente ab und hilt
die Fassade aufrecht. Nach wie vor ist
Jagdteld in der Branche prisent und pli-
diert als Redner und Experte bei Podiums-
diskussionen fiir Luxushotellerie und
Premiumimmeobilien.

Doch hinter den Kulissen kracht es ge-
waltig. Die Bilanz hat zu viele Kratzer,
als dass seine Plidoyers noch glaubwiir-
dig wiren. Immer weniger Anleger schen-
ken Jagdfelds Visionen Glauben oder gar
Geld. Fiir die Kapitalerhdhung beim Ad-
lon wurde die Zeichnungsfrist bis 2010
verlingert. Auch fiir das Grandhotel Hei-
ligendamm, das Steigenberger Strandho-
tel Zingst und das Parkhotel Quellenhof
in Aachen geht die Kapitalsuche schlep-
pend voran.

Der Weltwirtschaftsgipfel soll nun zu-
mindest fiir Heiligendamm positive Im-
pulse geben. Das kann das Hotel auch
brauchen, denn, so munkeln Hotelexper-
ten, die Auslastung ist karg, die Ertrags-
situation eng, der Direktor musste kurz
vor dem groffen Event gehen. Auch eine
finanzierende Bank hatte Bedenken. An-
fang 2007 drohte sie, aus einem 15-Mil-

lionen-Euro-Kredit auszusteigen. Schnell
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musste eine Umfinanzierung gefunden
werden. Doch das diirfte gar nicht so ein-
fach werden, denn die Bundesbank hat
Jagdfeld untersagt Finanzengpiisse mit
Anlegergeldern auszugleichen.

Quilen diirfte den Finanzier auch je-
der Gedanke an die Pyramide im Berliner
Plattenbau-Viertel Marzahn. Die Jagd-
feldsche Luxusimmobilie wirkte dort im-
mer wie ein Fremdké&rper. Und die Anle-
ger verloren mit ihr viel Geld. Auch um
andere Objekte wie die Gutenberg-Gale-
rie in Leipzig ist es nicht gut bestellt.
Seine dkonomische Bilanz fillt daher ma-
ger aus. Etwa drei Viertel aller laufenden
Fonds blieben laut einer Leistungsbilanz-
analyse von Hannes Nickl hinter den Er-

gebnissen zuriick. Die stammte aus dem
Jahr 2004. Aktuellere Leistungsbilanzen
gibt es nicht.

Wer heute mit Jagdfeld spricht, hért
viel tiber Tradition und Integritit. Ob aus
taktischem Kalkiil oder chrlicher Uber-
zeugung, ist schwer zu entscheiden. Anno
August Jagdfeld ist ein ziemlich harter Bro-
cken: konservativ und gewissenhaft in Be-
zug auf gesellschaftliche Anforderungen.
Ein Snob aber ist er nicht. Er glaubt an
Ideale und um diese zu erreichen, kennt
sein Engagement keine Grenzen.

Der Vorwurf des skrupellosen Anleger-
abzockers passt da nicht so recht ins Bild.
Zumal Jagdfeld durchaus ehrlich gemeinte
Visionen jenseits der Immobilienbranche
hat, wie beispielsweise seinen Traum von
einer Schule fiir Allgemeinbildung an der
Ostsee. Bleibt dennoch die Frage nach
Gier und Geschift: Wie konnte es dazu
kommen, dass ein Philosophieliebhaber,
der Sokrates verehrt, offenbar doch das
ein oder andere mal seine persénliche
Leistungsbilanz tiber die seiner Fonds
bzw. sciner Anleger stellte?

Jagdfelds Antrieb, will man seinen Aus-
tithrungen Glauben schenken, ist nicht
personlicher Reichtum. Was ihn antreibt
ist, so sein Tenor, ganz nach den vier sok-
ratischen Primirtugenden Gerechtigkeir,
Tapferkeit, Weisheit und Besonnenheit
eine Kombination aus Verantwortungs-
gefiihl und Mut gegeniiber seinen Ge-
schiftspartnern und Anlegern.

Auch Gerechtigkeit gehért dazu. Uber
kaum cinen Begriff wird derzeit soviel dis-
kutiert wie dartiber. Unternehmen ver-
ptlichten sich dazu in umfassenden Leit-
bildern. Versprechen, Verantwortung ge-
geniiber den Anlegern und Angestellten
zu tibernehmen. Doch oft ist es das Papier
nicht wert, auf dem es gedruckt ist.

Geldgier und Eigensucht, auf lateinisch
Egoismus, dringen die von Sokrates vehe-
ment verfochtenen Tugenden zuriick. Mut
und Tapferkeit, zu seinen Taten zu stehen
und dafiir die Verantwortung auch tatsich-
lich zu tibernehmen, hat kaum einer mehr.
Qder doch? Ansonsten bliebe nur der
grofie deutsche Philosoph Nietzsche alsEr-
klirung fiir die Jagdfeldschen Wesensbrii-
che: ,,Wie? Ein grofier Mann? Ich sehe im-
mer nur den Schauspieler seines eignen

Ideals.”

Foto:
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Immeobilienaktien

Bereit zur Aufholjagd -
Immobilien-AGs richten sich neu aus

Die Einfuhrung von Reits wird die deut-
sche Immobilienlandschaft nachhaltig
verandern. Eine eigene Vermogens-
klasse schafft Transparenz und ermég-
licht den intemationalen Vergleich. Und
mit Blick auf die intemationale Preis-
entwicklung von Liegenschaften schei-
nen deutsche Immobilien noch Nach-
holpotenzial zu haben

Schon imVorfeld haben deutsche Im-
mobilienaktien an Wert gewonnen. Seit
Januar 2005 konnte dervom Bankhaus
Ellwanger & Geiger berechnete Index
Dimax um 60 Prozent zulegen. _|mmo-
bilienaktien sind insgesamt nicht mehr
glinstig®, sagt Ralf Dibbem, Analyst
bei der Hamburger Privatbank M.M.
Warburg. ,Risiken fiir deutlich sinkende
Kurse konnen wir allerdings auch nicht
erkennen” Die anspruchsvolle Bewer-
tung von Immobilienaktien zeigt sich
deutlich beim Vergleich des Kurses mit
dem sogenannten Net-Asset-Value, al-
so dem Marktwert der Immobilien (ab-
zuglich Schulden). Die meisten Gesell-
schaften weisen mittlerweile eine Pra-
mie von mehr als zehn Prozent auf. Das
heift: Der Immobilienerwerb Ober die
AG ist teurer als der Direktkauf. Das
lasst sich nur rechtfertigen, wenn die
Immobilienpreise weiter steigen

Anleger, die darauf setzen, kinnen
Uber das Zertifikat UBS Deutschland
Reit in zehn deutsche Immobilienakti-
en relativ kostenginstig investieren

Aus diesem Korb kommt als Einzel-
anlage die Deutsche Wohnen in Be-
tracht. Die Cesellschaft weist einen ge-
nngen Aufschlag zum inneren Wert auf.
Wer hingegen Schnappchen sucht,
muss eher abseits der Indizes schauen.
Die Kélner Wohnungsbaugesellschaft
GAG beispielsweise wird deutlich unter
dem inneren Wert des Portfolios ge-
handelt. Das liegt vor allem daran, dass
Investoren mit einem Verkauf des
GroBaktionars, der Stadt Koln, nicht
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rechnen. Ob das angesichts leerer of-
fentlicher Kassen fiir alle Ewigkeit fest-
geschrieben ist?

Sollte sich die Situation deutscher Im-
mobilien weiter verbessemn, bieten Fir-
men den besten Hebel, die sich gerade
neu ausrichten. Ein Beispiel ist TAG Te-
gemnsee Immobilien. Die Gesellschaft,
die auch am Bauverein Hamburg be-
teiligt ist, baut mit einer gerade plat-
zierten Kapitalerhéhung ein Immobili-
enportfolio auf.

Ahnlich ist der Fall bei IVG Deutsch-
land gelagert. Die Tochter der im MDAX
vertretenen VG verkauft gerade ihre in-
ternationalen Immobilien. Die Erlose
werden in Deutschland reirvestiert. Der
Borsenwert der Gesellschaft liegt nur
unwesentlich Gber dem inneren Wert.
WG Deutschland wird der G-Reit (Ger-
man Reit) von WG werden. Da die Mut-
ter noch 94 Prozent hélt, werden dort
sicher nicht die schlechtesten Immobi-
lien untergebracht. Der Nachteil: Die
Aktie ist markteng.

Dasgiltauch firA A A Seilwolff, de-
ren Aktie unter dem Wert des Eigenka-
pitals von 19 Euro pro Aktie notiert. Die

Gesellschaft besitzt ein Portfolio von Im-
mobilien in teilweise guten Lagen .

Ebenfalls auf Neuausrichtung setzt
Stilwerk. Die industriellen Geschafte
wurden verkauft, das bestehende Ge-
schaft mit Immobilien wird ausgebaut,
Bis 2010 will die Gesellschaft so den
Gewinn vervielfachen, Dass die Gesell-
schaft dazu das Potenzial hat, zeigen
jungste Immobilientransaktionen.

Adler Real Estate, entstanden aus der
Konkursmasse der Agiv, will als Projekt-
entwickler von der guten Stimmung auf
den Immobilienmarkten profitieren. In-
teressant ist hier der Abschlag zum in-
neren Wert von gut zehn Prozent.

Agrob bewirtschaftet ein Immobili-
enportfolio im Norden Munchens. Grol-
aktiondr ist nach der Ubernahme der
HVB letztlich Unicredit. Hier kénnte sich
ein Aktionarswechsel abzeichnen.

Ins Rantatenkabinett gehdrt Bastfa-
serkontor. Die kleine AG bewirtschaftet
eine Immobilie in Berlin und verfiigt da-
2u noch iiber Aktienanlagen. Der Wert
der Immobilie liegt auf Hohe der aktu-
ellen Borsennotierung, die Wertpapie-
re gibt's kostenlos. la

Aktien: Profiteure der Reits-Einfiihrung
Aktie/Tertifikat BN Kurs am | Bdrsen- Eommentar

0IM06|  wert

in€ |inMio €

A.AA, Seilwolff DEOOOT 228009 | 13,00 49 | Unterm Buchwert notiert
Adler Real Estate DEOOOS008007 [ 3,95 59 | Projektentwickler unter Wert
Agrob DEOOO5019004 | 11,30 43 | Abgabebersiter GroBaktionar
Bastfaserkontor DEOOO5169106 | 1480 14 | Aktien gibt's umsonst
Deutsche Wohnen DEOOOADHNSCE | 50,24 | 1004 | Anleger zahlen wenig Pramie
GAG Koln DEOQO5853534 | 28,40 | 531 |Rewertung unter innerem Wert
IVG Deutschland DEOOO7276008 | 1,20 | 163 | Aufbau von neuem Portfolio
Stilwerk DEOOOBOS5007 | 5,50 55 | Heuausrichtung auf C-Reit
TAG Tegernsee DE0QO8303504 | 9,02 | 293 |Aufbau von neuem Portfolio
UBs Deutschland Reit* | CHOO26653300 | 1056 - | Diversifizierte Immobilienanlage
* Zertifikat. Gwelle: Blosmbery, Reuters, £are
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Anstieg der internationalen Wohnungspreise
Der deutsche Immobilienmarkt hat grolles Aufholpotenzial: Auller in
Japan stiegen die Preise von Wohnimmobilien in allen entwickelten Volks-
wirtschaften von 1997 bis 2005 starker als hierzulande.

\ ‘\\ l Entwicklung der Wohnpreise in Prozent 1997 bis 2005
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— und skandinavischen Mirkten herrschte we-
nig Bewegung. Vergangenes Jahr fiihrte ein
Skandal bei Offenen Immobilienfonds - Kor-
ruptionsvorwiirfe und krasse Anlagefehler —
zu starken Verkiufen von Fondsanteilen durch
Anleger. Fondsgesellschaften mussten Immo-
bilien an ithre Murtterbanken veriufiern, da
sonst kein Interesse an den Objekten bestand.
Im Nachhinein erwies sich der Schaden fiir die
Anleger als gering. Aber der Skandal sorgte fiir
mehr Transparenz und Flexibilitit ber den Of-
fenen Fonds. Heute sind sie Hauptprofiteur der
Nachfrage durch auslindische Investoren.
Doch deutsche Immobilien sind auch im 1n-
ternationalen Vergleich attraktiver geworden,
weil der internationale Anstieg der Immobih-
enpreise an Deutschland vorbeiging. Bei den
‘Wohnimmobilien war der Wertzuwachs in Eu-
ropa in Irland, GrofSbritannien und Spanien am

Biiromarkte: Europa-Vergleich

Stadt Bliroflachen-| Leerstands Spitzen- | Spitzen-

bestand rate mietein | rendite*

in Mio, qm in% €fqm | in% | Trend

Berlin 12,70 9,0 211055 3
Briissel 12,70 10,0 19,20 (52| 3
Frankfurt/M] 12,00 17,9 3,00 53| 3
London 13,70 T | 185700 3,5 1
Miinchen 17,60 9,0 26,40 (53] 3
Paris 16,10 9,0 52401 43| 3
Rom 7,30 6,8 29,80 | 47| 3
Stockholm 10,60 12,9 30,80 | 45| 3

* Nettoanfangsrendite; Tre ndzeitraum: 12 Monate, Quelle: DEG] Resesarch

ausgeprigtesten. Auch in den USA, Australi-
en und Neuseeland stiegen Haus- und Woh-
nungspreise aufgrund niedriger Zinsen und
des hohen Wirtschaftswachstums stark. Nur
Deutschland und Japan verzeichneten zwi-
schen den Jahren 1997 bis 2005 Wertverluste
(sieche Chart oben). In Deutschland sind die
Preise auch im Verhiltnis zu den laufenden Er-
trigen und den Einkommen (siehe Erschwing-
lichkeits-Chart Seite 52) giinstig. ,Bemerkens-
wert ist, dass die Hauspreise in allen unter-
suchten europiischen Lindern stirker stiegen
als die Wohnungsmieten - mit einer Ausnah-
me: Deutschland®, sagt Tobias Just, Analyst
bei der Deutschen Bank Research in Frankfurt.

Mittlerweile kiihlt der US-Wohnungsmarkt
dramatisch ab. Experten sehen Ansteckungs-
gefahr fir andere Wohnungsmirkte - vor al-
lem Irland und Spamien. ,Der deutsche Woh-
nungsmarkt bleibt unter Berticksichtigung von
14 verschiedenen Faktoren aber der mit Ab-
stand nisikodrmste®, beruhigt Just.

Auch bei den Gewerbeimmobilien stiegen
die Preise in London, Paris und Madrid deut-
lich starker als in Frankfurt und Miinchen. Die
Mietrendite 1st in den deutschen Biirometro-
polen im europiischen Vergleich nun diber-
durchschmttlich hoch (siehe Tabelle links).

Gefahr droht der Immobilienanlage aller-
dings von den steigenden Zinsen. Weil Immo-
bilien im Wetthewerb mit festverzinslichen An-
lethen und Aktien stehen, hat eine Verinderung
der Rendite der Alternativinvestments —
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— Auswirkungen auf die Immobilienpreise.
Mit dem Anstieg des Zinsniveaus seit 2005
sind Zinspapiere gegeniiber Immobilien in vie-
len Lindern fiir Investoren lukrativer gewor-
den.

Wegen der unterschiedlichen Nettoan-
fangsrenditen der verschiedenen Immobilien-
standorte gibt es jedoch auch Unterschiede im
Renditegefille. Diese im Englischen als Yield
Gap bezeichnete Kennzahl ergibt sich aus der
Nettoanfangsrendite einer Gewerbeimmobilie
abziiglich der Rendite einer zehnjihrigen
Staatsanleihe aus der jeweiligen Region. Un-
ter den groflen europiischen Biirostandorten
London, Paris, Minchen, Frankfurt und Rom
weisen seit 2004 die deutschen Biirometropo-
len das grofite Renditegefille aus. Allerdings
sinkt der Renditevorteil der Immobilien mit
dem Anstieg des Zinsmiveaus in allen Stand-
orten (siehe Chart rechts). In London und
Madrid ist die Yield Gap sogar negativ: Risiko-
freie Staatsanleithen werfen hohere Ertrige ab
als die etwas riskanteren Immobilien. In den
USA ist die Yield Gap zugunsten der Immo-
bilien etwas niedriger als in Deutschland.

Der Vorsprung des Renditegefilles deut-
scher Immobilien konnte jedoch nichstes Jahr
verloren gehen, weil fiir den Euro-Raum eher
mit Zinserhohungen zu rechnen ist als in den
USA. Auch gehen Experten von kiinftig hohe-
ren Immobilienrenditen einiger wichtiger
Bitrohochburgen auflerhalb Deutschlands aus.

Renditegefalle wichtiger Blirostandorte

Das Renditegefalle (Mietrendite minus Anleiherendite) gibt
nach, ist innerhalb Europas in Frankfurt am ginstigsten.

Pit.
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Quelle: DECI Research

Reits werden am stdrksten zulegen

Nach Angaben institutioneller Anleger und Vermittler*
werden Reits unter den Immobilienanlagen zunehmen.

Welche indirekten Immobilienanlagen an Bed, i
dle taleger mProdul ttler

Deutsche REITs

Auslandische REITs

Immiobilienaktien

Immobiliendachionds

Offene Immobilien-Spezialfonds

Offene Immobilien-Publiumsfonds

Geschlossene Immobilienfonds

* Umfrage bezogen auf kommende 12 Manate; Quelle: Forsa/DEGI Research

Vor und Nachteile der unterschiedlichen Immobilien-Anlageformen

Wohneigentum

Mietwohnungen

Offene Immobilienfonds

Geschlossene Fonds

@ Lebensqualitat und Mietfreiheit

schon vor der Rente, Geborgenheit

@ Zwang zur Spardisziplin

@ Steuerfreie , Quasi-Miete®

@ Zurzeit noch giinstige Finanzier

ungskenditionen

@ Zum Teil Farderung durch 6ffentliche
Hand und KfW

@ Eingeschrinkte Mobilitat

@ Kein direkter Liquiditatsgewinn

@ Laufende Instandhaltung

@ Kein Kapitalverzehr

@ Cefahr iberhdhter Vermagenskon
zentration (oft 2u gennge Risikostreuung)
@ Wertentwicklung zum Teil wegen
ungiinstiger demografischer Entwick-
lung unsicher

@ Hohe Kaufnebenkosten (Grundbuch,
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Motar, Gi bsteuer, Makler)

© Regelmatige, oft steigende Mietein-
nahmen

€9 Bei Denkmalem: steuergunstiger
Kauf

) Wegen laufender Abschreibungen

@ Breit gestreute Investments in Ge-
werbe-, Einzelhandels-, Hotel- und
Wohnimmobilien

@ Einstieg schon mit kleinen Summen
maglich

teils faktisch steuerfreie Mieteinnak

@9 Kauf mit relativ geringem Eigenkapi-
tal; Hebeleffekt maglich, derzeit giins-
tige Finanzierungskonditionen

@ Oft nur malige Rendite mit hohem
Mietausfallnsiko

@ HNicht zu unterschatzender Renovie-
rungs-, Reparatur- und Verwaltungsauf-
wand

@ Hohe Kapitalbindung und -konzent-
ration (meist geringe Vermagensdiversi-
fizieung), Leerstandsrisiken

@ Hohe Kaufnebenkosten (Grundbuch,
Notar, Grunderwerbsteuer, Makler)

@ Sparplane moglich; Ausschittungen
mit geringem zu versteuerndem Anteil
@ Verlustwahrscheinlichkeit gering

@ Breite Risikostreuung nach Regionen,
Hutzungsarten und Grolle

@ Borsentaglich handelbar, Immobili-
en ak Sondervermogen geschutzt

@ Wertsteigerung zurzeit meist gering
@O0ft nicht marktgerechte Anlagepolitik
@ SchlieBung des Fonds maglich: an-
gelegtes Vermagen dann unzuganglich
© Ausgabe-Aufschlag (in der Regel fiinf
Prozent)

@9 Bei langfristigen Mietvertragen gute
Renditechancen mit maBigem Risiko
@ Bei Auslandsfonds in der Regel steu-
erfreie Ausschuttungen (Freibetrage)
@ Klar absehbares Investment

&) Bei renommierten Initiatoren aus-
sagekraftige Fondsprospekte

@ Relativ hohe Mindestanlagesumme
@ Lange Kapitalbindung (in der Regel
zehin Jahre)

@ Geringe Diversifikation (im Durch-
schnitt etwa drei Objekte pro Fonds),
hoheres Risiko als bei Offenen Fonds
O Investmenterfolg stark abhangigven
der Qualitat des Managements

@ Neben Agio(finf Prozent) hohe , wei-
che Kosten® (in der Regel zehn Prozent)

Quelle: In Anleh

gan ,Dasin

gazin® der WG Immobilien AG



»Wir erwarten dass zum Jahresende 2007 der
untere Wendepunkt bei den Immobilienren-
diten erreicht wird. Als Vorliufer zeigen Ma-
drid und London ein stabileres Niveau. In den
US-amerikanischen Biiromirkten steigen die
Nettoanfangsrenditen bereits“, sagt Birbel
Schomberg, Geschiftsfiihrerin des Offenen
Immobihenfonds Degi in Frankfurt.

Chancen mit Reits. Aber auch wenn der Ren-
ditevorteil deutscher Immobilien zurickgeht,
wird der deutsche Immobilienstandort wegen
der Erweiterung der Anlageméglichkeiten und
der gehandelten Immobilienbestinde kiinftig
attraktiver. Nach einer Umfrage des Marktfor-

- _, siges Biiro-und Geschiftsgebdude in
Pt bester Hamburger Citylage, verkaufte

Den Spitaler Hof, ein siebengeschos-

der Offene Immobilienfonds Difa Nr. 1
Anfang 2006 an eine irische Bank

schungsinstituts Forsa erwarten institutionelle
Anleger vor allem ein verstirktes Immobilien-
Engagement durch Real Estate Investment
Trusts - kurz Reits (siehe Grafik links). In den
USA bestehen Reits seit 40 Jahren, und in Eu-
ropa sind sie bereits in Frankreich, Holland, Lu-
xemburg, Spanien und Italien zugelassen. Reits
sind Immobiliengesellschaften, die - in der Re-
gel in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft
- von der Korperschafts- und Gewerbesteuer
befreit sind und ihren Anlegern aus den Miet-
einnahmen relativ konstante, und wegen der
Steuerfreiheit auch relativ hohe Dividenden
auszahlen. Die auf der Gesellschaftsebene steu-
erfreien Ertrige unterliegen —

Immobilienaktien

Zertifikate

€3 Einstieg mit geringen Summen mag-
lich

€9 Gute Chancen auf Kurssteigerung
@0 Gefahr des Kursverfalls geringer als
bei anderen Aktientypen

€3 Oft regelmaRige gute Dividende; In-
vestment in bestimmte Markte, Immo-
bilientypen und Tatigkeiten wahlbar
€9 Borsentaglich handelbar

€ Geringe Erwerbskosten

@ Starkere Kursschwankungen als bei
Fonds

@ Aktienauswah! und -beobachtung
nach Kauf verlangt Sachkenntnis und
macht Arbeit

@ Gewinnbesteuerung auf Ebene der
Anleger angekundigt

@ Abhdngig von der Qualitdt des
Managements

9 Breites Spektrum von Unternehmen,
Markten und Tatigkeiten abdeckbar

&9 Keine Arbeit mit der Auswahl einzel-
ner Aktien

@9 Risiken geringer als beim Aktienkauf
@ Kursschwankungen werden zum Teil
aufgefangen

9 Breite Risikostreuung

@ Borsentaglich handelbar

@ Immobilienaktienmirkte zum Teil
noch in der Entwicklung (zum Beispiel
Deutschland)

@ Volumina der borsengehandelten
Fonds und Zertifikate zum Teil noch klein
@ Einmalige Kosten (in der Regel ge-
ring) Spread (Zertifikate, bérsengehan-
delte Fonds) abhangig vom Volumen
@ Laufende Kosten: Management-
gebiihr (in der Regel gering)
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Offene Immobilienfonds

Wette auf die Wende

Und wenn man denkt, es geht nicht mehr ..
nein, da kam fir deutsche Immobilienfonds
kein Lichtlein, da kam eine ganze Batterie
von Flutlichtscheinwerfern zur Rettung. Noch
zur Jahreswende 200572006 hatte sich die
DB Real Estate gern die Blamage erspart, als
erste Gesellschaft einen Offenen Immobili-
enfonds voriibergehend auf Eis zu legen. Die
Eschbomer Immobilientochter der Deutschen
Bank konnte unwillige Anleger des Grundbe-
sitz-Invest nicht mehr ausbezahlen. Bei ande-
ren Fonds sprangen die Mutterbanken ein.
Dresdner, HypoVereinsbank, DekaBank und
die genossenschaftlichen Zentralinstitute
kauften denvon mieser Performance und Ma-
nagementfehlern gebeutelten Anlegern fir
mehrere Milliarden Euro Fondsanteile ab.
Doch seit Sommer hat sich das Blatt komp-
lett gewendet. Allein DB Real Estate hat bis-
lang Objekte fur 2,3 Milliarden Euro aus dem
Grundbesitz-Invest verkauft. Der Befreiungs-
schlag fur die Deka war die VerauBerung ei-
nes Portfolios aus 49 deutschen Immaobilien
an den US-Investor Oaktree fiir rund eine Mil-
liarde Euro. Die CGI, die Immobilientochter
der Commerzbank, meldete den Verkauf ei-
nes deutschen Immobilienportfolios aus dem
Hausinvest-Europa fur 526 Millionen an die
USHrwvestmentbank Morgan Stanley. Ebenfalls
an einen US-Anleger, in diesem Fall Tishman
Speyer Properties, ging der grofite Teil eines
850-Millionen-Euro-Pakets der Difa, der Im-
mobilien-KAG des genossenschaftlichen Fi-
nanzverbunds. Noch nicht bestatigt ist ein
weiterer Paketverkauf der DB Real Estate al-
ler restlichen deutschen Objekte im Fonds.
Willige Verkaufer treffen hier auf willige
Kaufer”, konstatiert Ulf-Harald Koepke, Lei-

ter Research bei AXA Investment Managers in
Kéln. Die bisherigen Besitzer wollen ihre
deutschlandlastigen Portfolios bereinigen,
auslandische Investoren sehen gerade da Ent-
wicklungs-Chancen. Speziell fiir die Offenen
Immaobilienfonds ist das Kaufinteresse aus
dem Ausland ein Segen. Denn bei dieser
Fondsspezies gilt die Besonderheit, dass der
Preis fur Immobilien sich nicht taglich durch
Angebot und Nachfrage ergibt, sondern durch
Bewertungen staatlich vereidigter Sachver-
standiger. Einmal im Jahr kalkulieren die Gut-
achter den Wert eines Objekts. Anhaltspunk-
te sind Transaktionen von vergleichbaren Ob-
Jekten inder Nachbarschaft und die erzielbare
Miete in dieser Lage. Vorteil: Die Wertentwick-
lung der Fonds ist sehr schwankungsarm.

Nachteil des Sicherheitskonzepts ist, dass
die Fonds wie riesige Tanker nur schwer um-
zusteuern sind. Zuletzt gerieten sie arg vom
Kurs ab. Die Gutachter haben deutsche Ob-
Jektewegen der mauen Konjunkturin denver-
gangenen drei Jahren um bis z2u zehn Prozent
abgewertet. Dadurch sank die Fondsrendite,
die aus Mietertragen und den Objektbewer-
tungen besteht, bis nahe null. Das Dilemma:
Anlegerwollten ihre téglich handelbaren An-
teile zurtickgeben, die Fonds mussen sich aber
bei Transaktionen an die Gutachterwerte hal-
ten, Notverkdufe sind strikt verboten.

Die jungsten GroBeinkaufe auslandischer
Investoren deuten an, dass der Tanker Offe-
ner Immobilienfonds die Wende geschafft hat:
Die Investoren haben ein optimistischeres
Bild von der Entwicklung der Konjunktur und
damit des Immobilienmarkts in Deutschland”,
sagt Matthias Danne, fiir Inmobilien zustan-
diger Vorstand der DekaBank. Ein erstes —

il

Frankfurter Skyper: Der 153
Meter hohe Biroturm wurde vom
Dekammobilienfonds gebaut. Er
wechselte nach langem Leerstand
zunachst an die DekaBank und im
Oktober fiir 400 Millionen Euro an
die UBS

Deutschland-Fonds: Schwere Vergangenheit, erfreuliche Zukunft

T"-TffTQ

Fondsnams Fonds- Fonds- Immecbilien- | Anbel deatschir Abwert Lesnstand Brutte- Rating Fonds
gesellschaft wolurmen bestand Immcbili deutscher il i o miet: Seope Hote
inMrd € n Wad. € am Bestand in den letrten 3 Jahwen bis 2009 rendite®
Deka-Immobilienfonds | Deka 47557 4855 2 809% 8,1% 14,9% 349% 65* B3B+ 4
Difa-Fonds Nr. 1 Difa 57467 62852 759% -10,0% 11,8% | 292% 52 4 4
Euro ImmoProfil iii-Investments 1596 1809 2 93,7% 43% 124% | 362% 48 8B+ 5
Grun dwert-Fonds Degi 49182 5357 2 85.5% 6% 106%| 250% 53 858 4
Westi Nr1 Westinvest 23431 256112 794 % 5.2% 69%| 315% 644 BR 3
+ Mt et 2 Stand: 3100.04; * Stand: 30.06.04; * bei i hine Loerstand; Quelle- FVBS, Scupe,
46 €URD 12]06 —
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Aderlass fiir Immo-Fonds

Die Quittung fur Managementfehler und
miese Performance: Anleger zogen per
Ende September 8,6 Milliarden Euro aus
Offenen Immobilienfonds ab.

bl
Jarwar bis Seplember 2006 in Millionen Eur
-26 236 -418 -480 677 -861 -1217 -2805 -3024
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— Resultat der gestiegenen Nachfrage ist, dass der
Preisverfall an den meisten deutschen Biirostand-
orten gestoppt scheint. Wir kdnnen uns vorstellen,
dass die Preise erstmals nach langer Zeit sogar wie-
der steigen”, sagt Sonja Knom, Immobilienanalystin
der Scope Analysis in Berlin.

Anleger kénnen im Fahrwasser der intemationa-
len Nachfrage nach deutschen Immobilien von der
Trendwende profitieren. Bei der Wahl eines konkre-
ten Fonds sollten zwei Kritenen den Ausschlag ge-
ben: Ein moglichst geringer Leerstand ist eine Ab-
sicherung, falls der Konjunktur-Boom in Deutsch-
land doch nicht so stark ausfallt. Dann stutzen hohe
Mieteinnahmen die Wertentwicklung. AuBerdem
sollten moglichst nicht mehr als 30 Prozent der Miet-
vertrage in den kommenden drei Jahren auslaufen.
Denn diese in der Boom-Zeit Ende der 90er abge-
schlossenen Kontrakte kdnnen nur mit Abschlagen
weitergefuhrt werden. An diesen Kriterien gemes-
sen, sehen der Westinvest Nr. 1, der Grundwert-Fonds
und der Difa-Fonds Nr. 1 am besten aus.

Welche Rendite mit den Fonds méglich ist, steht
ebenfalls in der Tabelle. Die Bruttomietrendite setzt
die tatsachlich erhaltenen Mieten in Relation zu den
von den Gutachtern festgestellten Verkehrswerten.
Danach bringt die laufende Miete zwischen 4.8
und 5,3 Prozent Rendite ein — vor Steuern und Kos-
ten. Die Sechsprozenter bei Deka und Westinvest
sind nur theoretisch bei Vollvermietung zu erreichen.
Rechnet man magliche Wertsteigerungen der Ob-
jekte von ein bis 1,5 Prozent dazu, wiirden Fonds
mit deutschen Objekten in Zukunft unterm Strich -
nach Kosten - zwischen 5,5 und 6,5 Prozent pro
Jahr erwirtschaften. Das wére bei der enwarteten
geringen Volatilitat fiir konservative Investoren ei-
ne sehr gute Anlageméglichkeit”, so AXA-Research-
Leiter Koepke. Kommt der erwartete Konjunktur-
aufschwung, konnte es sogar etwas mehr werden.
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— dann aber bei den Anlegern voll der Ein-
kommensteuer. Im Rendite/Risiko-Verhilinis
stellen die Reits eine Mischform aus Offenen
Immo-Fonds und herkémmlichen borsenno-
tierten Immobilienaktiengesellschaften dar.
Anfang November beschloss auch das Bun-
deskabinett die Einfihrung deutscher (G-)
Reits zum 1. Januar 2007. Nach den Eckpunk-
ten des Gesetzentwurfs sollen die G-Reits
mindestens 90 Prozent der Mietertrige aus-
schiitten, an emner deutschen Borse notiert sein
und ihren Aktienbestand breit streuen. Aller-
dings haben deutsche Reits gegeniiber den aus-
lindischen Varianten einen groffen Nachteil.
Jm Gesetzesentwurf sind Wohnimmobilien
herausgenommen®, so Axel Nawrath, Staats-
sekretir im Bundesfinanzministerium. Zu den
Wohmmmobilien zihlen Gebiude, die zu
mehr als 50 Prozent zu Wohnzwecken genutzt
und vor dem 1. Januar 2007 erbaut werden.
Die Einbeziehung von Wohnimmeobilien in die
G-Reits wurde vom linken Fligel der SPD-
Fraktion um den Finanzpolitiker Ortwin Run-
de verhindert, um ,Heuschrecken an der Woh-
nungstiir* abzuwehren. In Anspielung an ei-
nen Vergleich des damaligen SPD-Chefs Franz
Miintefering sind mit dem Begnff —

Wohnungsverkaufe: Grofle Deals in Deutschland

Datum Verkauter Kaufer Einheiten
2007 {geplant] | DGAG (HSH) nochunklar 22 000
2007 {geplant) | THS nach unklar 280 000
2007 {geplant] | Saga (Hamburg) | noch unklar 135 000
2007 {geplant) | LEG NRW noch unklar 100 000
Januar 2006 | Woba Dresden | Fortress 47 600
November 2005 BauBeCon Cerberus 53000
Juli 2005 NILEG Fortress 28500
Mai 2005 Viterra (E.on) | Deutsche Aanington | 138 D00
Marz 2005 Gehag Daktres 18 000
Marz 2005 Peabody GRE Capital 6000
Dezember 2004] RWE Deutsche Annington 4500
Dezember 2004 ThyssenKrupp MorganStanbey/Corpus | 48 000
Dezember 2004] WCM Blackstone 31000
Dezember 2004] DAL Babcock & Brown 13 500
Dezember 2004] GBH Cerberus 2400
Dezember 2004] Jade Cerberus 2200
Juli 2004 GAFRAGH Fortress 82 000
Mai 2004 Land Berlin Cerberus /s 65700
Januar 2004 | Viterra (E.on) KGAL/Mira 27 000
September 05 | DZ Bank, HSH Deutsche Annington 10 000

Kaufprets
inMrd €

noch unklar
noch unklar
noch unklar
noch unklar
1,75
1,00
1,35
7,00
1,00
kA,
0,23
2,10
1,39
kA
kA
k&
3,50
2,10
0,55
k&

Yaulprais jo
Einheitin €

nochunklar
nach unklar
nach unklar
noch unklar
36 765
18868

18 868
50725
55556

k. A,
50000
43750
44839
kA,

kA,

k&,
42683
31963
20370
kA&,

k. A keine Angaben; Quelle: MM, Warburg bvestment Research
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fonds Deutschland

Weni.g Qualitit im Angebot

Vom Steuerspar- zum Renditemodell - wer als Anle-
ger einem Ceschlossenen Immobilienfonds beitntt,
kommt nicht mehr in den Genuss der hohen Ab-
schreibungsmaglichkeiten vergangener Jahre: Nur
noch durchschnittlich 18 Prozent steuerliche Ver-
lustzuweisungen erhielten Deutschland-Fonds-
Zeichner 2005. Tendenz fir dieses Jahr. weiter sin-
kend. Die Steuerlast ist so kaum noch reduzierbar.

Bei sendsen Fondskonzeptionen dirfen Anleger
jahrliche Renditen zwischen funf und sechs Prozent
erwarten. Nach Kiirzung der Steuervorteile sind die
Initiatoren umso mehr geawungen, Fondsobjekte
mit gutem Preis/ Ertrags-Verhaltnis auszuwahlen.
Dabei treffen sie auf starke Konkurrenz: , Mit grofiem
Erstaunen beobachten wir, welche Preise auslandi-
sche Kapitalanleger zurzeit firr Immobilien jedweder

Deutschland-Fonds gefragt

Geschlossene Immobilienfonds werden
dieses Jahr mehr Geld bei Anlegem ein-
sammeln als im Vorjahr. Grunde sind star-
ke Bankenvertriebe und neue Anbieter.

Eingesammelte Anlegergelder in Mrd. Euro
23 g0 i
i i 2,00

2004 2005

Oualle: Marh

der Bateili €uo Sure

Artzahlen”, sagt Norbert Bohm, Geschaftsfuhrervon
HSBC Trinkaus & Burkhardt Immobilien.

.Es besteht eine starke Kundennachfrage nach
hochwertigen Objekten mit solventen Mietem und
langfristigen Mietvertrdgen im Bereich Biros - lei-
der gibt es so gut wie kein akzeptables Angebot”,
bestatigt auch Fondsgeschaftsfuhrer Christian Har-
reiner vom Bankhaus Delbriick Bethmann Maffel.

Die deutsche Immobilien-Community scheint die
Gunst der Stunde auch zum Verkauf von Ladenhi-
tern nutzen zu wollen: Wer ein gut vermietetes Buro-
haus erwerben will, sollte bereit sein, ein mittel-
prachtiges Einkaufszentrum und eine Lagerhalle mit
zu verkraften”, weil Bohm aus Verhandlungen mit
potenziellen Verkaufern. War es in der Vergangen-
heit (blich, auf sogenannte Paketdeals Abschlige
auszuhandeln, versuchen Verkdufer nun, einen Pa-
ketzuschlag in betrachtlicher Hohe durchzusetzen.

LEs dréngt sich der Eindruck auf, dass Quantitat
ein wichtiges Entscheidungskriterium geworden ist
- Hauptsache, das Transaktionsvolumen ist grol} ge-
nug", sagt Bohm. , Deutsche Gewerbe- und Wohn-

'

immobilien werden wegen der starken Auslands-
nachfrage auf absehbare Zeit Verkaufermarkte blei-
ben”, prognostiziert auch Harreiner. Es scheine, dass
derzeit ein GroBteil der Wachstumsfantasie, die fur
deutsche Immobilienfonds vorhanden ist, bei Ab-
schluss des Kaufvertrags bereits eliminiert wird.
Ein renditetrachtiger Nischenmarkt sind Logistik-
immobilien, bei denen Fondsinvestoren aber ein
héheres Anlagensiko als bei langfristig vermieteten
Buroobjekten in Kauf nehmen missen.
Marktfuhrer DCM glaubt, eine andere Marktliicke
gefunden zu haben, und offeriert mit dem Zu-
kunftswerte-Fonds eine Beteiligung, die in deutsch-
landweit 18 Pflegeimmobilien investiert. Verkaufs-
argument: Die Zahl der Pflegeheimbewohner wer-
de von heute 640 000 auf 950000 im Jahr 2020
steigen. Die Bundesregierung kénnte aber kiinftig
Pflegeversicherungsleistungen in Heimen kiirzen,
dafiir ambulante Pflege starker férdern - und so
auch die Pflegeheimbetreiber als Mieter der Fonds-
objekte in wirtschaftliche Schwierigkeiten bringen.

h

Geschlossene Immobilienfonds: Aktuelle Beteiligungen

LHI TechnologiePark Koln | Gewerbe

Initiator Fonds® Fond s Mindast- Trans Prognose Inkérmet
mmobilien | beteiligung paren: sicherheit WA
Nutangsarten) {oap {Scopef®
DM Nr. 24 Zukunft * | Pllegehei 10000 € 2 - | dem-ag.de
H.FS. Deutschland 10 Buro, Binzelhdl | 10 000 € |volistand. (TE)!] 888 | his.de
H.ES. Zweitmarktfonds Dtl. | Gewerbe 5000 € |volltand. (TE}* — | hfs.de
HGACapital | Cityfonds Hannover | Shoppingcent. | 10 000 € |n.durchfuhrb.® | 888 | hga-capital.de

Lloyd Fonds | Immo-Portiolio Koln | Buro-Immos

10 000 € | teilwei 888+ | Ihide
15000 € {volistand. (TE}* & | loydfonds.de

SAB Harburger Care Cent. | Pflegehei 10000 € |vollstand. (TE)*| & | sab-ag.de

Sachsenfonds | Deutschland 1| Burokomph 15000 € |vollstand. (TE}*| 888 | sachsenfonds.de

* fuswahl, weiters Zekhnungsangebote siehe www efonds24.de; ? Exklusiveartrieh: Deutsche Bank; *Direkter Anlegerschutz

DA bewartet Transparenz von und Leistungsbil i9, teilweise, nicht ;Stand: 611

2006); *Scope bewertet die Prog der Prospektangaben (sehe hoth/8A, hoch/a, erhoht/BER, leicht erhaht/ B8,
R fC); "W TE badeutet T Quelien
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= angelsichsische Investoren gemeint, die

Wohnungen als Spekulationsobjekt erwerben
und drastische Mieterhbhungen durchsetzen
wiirden.

Tatsichlich hatten in den vergangenen zwei
Jahren grofle deutsche Firmen (E.on, RWE,
ThyssenKrupp) und die offentliche Hand
(Land Berlin, Bundesanstalt fir Arbeit, Bun-
desbahn) grofle Wohnungsbestinde an angel-
sichsische Investoren wie Fortress, Cerberus
oder Deutsche Annington verkauft (siche Ta-
belle S.48). Wihrend sich die Firmen damit
starker auf ihr Kerngeschift konzentrieren
wollen, méchten Kommunen und Linder ihre
Schulden nach dem Vorbild Dresdens senken:
Durch den Verkauf von 47 600 Wohnungen
der Woba Dresden an Fortress wurde die Stadt
iber Nacht schuldenfrei.

Verk illige Kom Nach einer Um-
frage der Beratungsgesellschaft Pricewater-
houseCoopers (PWC) unter 204 Kommunen
erscheinen die Befurchtungen wegen eines
mieterfeindlichen Ausverkaufs kommunaler
Wohnungsbestinde aber tibertrieben. So gaben
vier von funf der befragten Stidte an, dass sie
in den vergangenen fiinf Jahren ihren
Wohnungsbestand nicht reduziert haben. Al-
lerdings plant dies in Zukunft jede zweite
Kommune. Konkrete Verhandlungen fihrt
zum Beispiel die Stadt Freiburg und im groffen
Umfang auch das Bundesland Nordrhein-West-
falen. ,54 Prozent der Gemeinden, die Woh-
nungen verkauften, gaben als Grund dafir an,
dass sie die notwendigen Sanierungen nicht
selbst durchfithren konnten oder wollten®, er-
lautert Helmut Trappmann von PWC in Ber-
lin. Allerdings wollen sich nur wenige Kom-
munen mit dem frei werdenden Kapital mehr
ihren eigentlichen Aufgaben widmen. ,Nur ei-
nige siiddeutsche Kommunen gaben an, sich
dann stirker um Stadterneverung und Infra-
struktur fiir Schulen und Kindergirten kiim-
mern zu wollen®, so Trappmann. Vieles spre-
che dafiir, dass die Kommunen die sozialen
Aufgaben, mit denen sie den Wohnungsbesitz
begriinden, nicht erfiillen. ,Obwohl kommu-
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nale Wohnungen im Schnitt 17 Prozent unter
der Vergleichsmiete liegen, ist deren durch-
schnittlicher Leerstand mit sechs Prozent deut-
lich hoher als die marktiiblichen zwei bis drei
Prozent. Als Hauptgrund wurde die unzurei-
chende Wohnqualitit angegeben®, sagt Trapp-
mann. Auch werden kommunale Wohnungen
nicht per se giinstiger vermietet. ,Bei 43
Prozent entspricht das Mietniveau den Mieten
vergleichbarer Wohnungen auf dem freien
Marke.

Die erforderlichen Investitionen werden
daher Direktkiufer und auslindische Woh-
nungs-Reits durchfithren. Jerry Speyer ist sich
allerdings sicher, dass Deutschland frither
oder spiter auch Wohnungs-Reits bekommen
wird: ,Das Land kann es sich einfach micht er-
lauben, alte Modelle auf dem Weltmarkt an-
zubieten.* @

PR Leistbarkeit von Immobilien

Erschwinglichkeit von Wohnimmobilien in Europa
Der Erschwinglichkeitsindex* zeigt an, wie viele Wohneinheiten sich die Bir-
ger leisten konnen. Weil die Hauspreise in Deutschland - im Gegensatz zu

GroBbritannien - nicht gestiegen sind, sind Hauser dort gunstiger geworden.
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Walther Becker
,,Schone neue Ubernahmewelt*
Borsen-Zeitung vom 16. Februar 2007
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Schone neue Ubernahmewelt

Von WaLTHER BECKER

rpressung! Ubernahmen bérsennotier-
ter Gesellschaften sind in Deutsch-
land nicht mehr méglich! Hedgefonds
verhindern Transakrionen! Ein Auf-
schrei des Entsetzens folgte dem Scheitern der
Beteiligungsgesellschaften bei Techem. Der
Fall schlagt Wellen. Wird der deutsche Marke
zur alleinigen Spielwiese von hartgesotenen
Zockern? Haben Finanzinvestoren, die ein ge-
listetes Unternehmen erwerben und von der
Bdrse nehmen wollen, keine Chance mehr?
Sind die Aktionédre die Gelackmeierten, weil ih-
nen safrige Ubernahmeprimien entgehen?

Zu dieser Einscharzung koénnte kommen,
wer den Kampf um Techem verfolgt hat. Doch
der Schein triigt. Im Gegenteil, die M&A-Pa-
lette wird bunter, es geht um mehr Spielaren.
Zu ,feindlichen® Ubernahmeversuchen treten
konlurrierende Angebote von strategischen In-
teresseneen und rivalisierende Offerten von Fi-
nanzinvestoren. Weille Riteer” sind als Helfer
in der Mot gefragt. So ist nach dem Ringen um
Techem ein Kampf um den Windanlagenher-
steller Repower entbrannt, um den zwei strate-
gische Investoren rangeln. Diese Offnung des
Marktes begann mit der Artacke von Merck auf
Schering und wurde mit dem missgliickeen An-
griff von MAN auf Scania fortgesetzt. Ubernah-
meversuche gegen den Willen des Manage-
ments einer Zielgesellschaft sind hoffahig.

Deutschland ist somit angekommen in der
neuen Ubernahmewelt. Der britische Schrift-
steller Aldous Huxley beschreibt in seinem be-
rithmten Roman ,Brave New World” eine Ge-
sellschaft, in der ,Stabilitér, Frieden und Frei-
heit* durch Konditonierung des Einzelnen,
das Fehlen von tieferen Gefiuhlen und die Be-
schrinkung von Religion und Kuleur gewihr-
leistet werden sollen. In der Unternehmens-
welt kommt es heute allein auf die Investoren
an, die den Markt konditionieren. Dass Buy-
out-Manager und Hedgefonds mit ihren prall
gefiillten Taschen Deutschland zu einem Kern-
markt auserkoren haben wird in Vorstandseta-
gen vielfach noch zu wenig beachtet. Doch der
Druck nimmt zu.

Diabei schauen sie keinestalls allein auf Blue
Chips — auch Nebenwerte wie Balda, Cewe Co-
lor, Hochtief oder TWEKA riicken ins Faden-
kreuz. Und das sind nur die schlagzeilentrachti-
gen Fille. Denn es ist nur eine Frage der Zeir,
bis Finanzinvestoren einen Dax-Konzern oder
ein MDax-Schwergewicht ilbernehmen. Samuli-
che Weree sind abgeklopft, bei einer Hand vaoll
grollen Adressen soll in den vergangenen an-
derthalb Jahren schon sehr fortgeschricren ver-
handelt worden sein. Viele Vorstinde sind
noch unsicher, wie sie sich bei solchen Offer-
ten verhalten sollen. Schlieiilich stimmen die
Interessen der Stakeholder nicht immer mit de-
nen der Shareholder {iberein. Im Gegenteil.

Mun lautet das verbreitete Credo, dass ein ho-
her Kurs der beste Schurz vor einer Uber-
nahme ist. Finanzinvestoren mit ihren Fonds
in zweistelliger Milliardenhohe ticken® an-
ders. Sie schauen weniger auf die Multplikato-
ren von heute als auf die Méglichkeiten, die
sich mit einem Unternehmen mit einer ande-
ren Kapitalsorukour bei eventuell neu gefass-
tem Portfolio realisieren lassen. Was ldsst sich
mit dem freien Cash-flow machen? Insoweit
wird jedes Unternehmen auf Margenpotenzial
und kiinfrige Ausschiittungen abgeklopft. Eine
solche radikale Ausrichtung kann auch den tra-
diricnellen Anlegern nutzen und frischen Wind
in die Unternehmensstrategie bringen. Unter
dem Druck der Investoren steckt Siemens in
der Portfolio-MNeuordnung und ist fiir Daimler
die Abspaltung ven Chrysler kein Tabu mehr.

Fur Unternehmenslenker kommt es mehr
denn je darauf an, eine in dieser Richtung tiber-
zeugende Equity Story™ erzdhlen zu kdnnen.
Sie musssen mit neuen Ideen die Investoren
liberzeugen, die mit einem ganz anderen An-
satz auf die Straregie und das Investment
schauwen, als sie es tun. Doch worin beswehen
die neuen Bewertungsparameter? Im Prinzip
geht es um nichts anderes als Schulden. Es ist
eine Binsenweisheit, dass Fremdkapital billiger
ist. Umso mehr félle ins Gewicht, dass Fremdka-
pital in der akruellen Phase ganz aulferordent-
lich glnstig ist mit Spreads auf Rekordriefs
und historisch niedrigen Langfristzinsen. In
der Vergangenheit haben deutsche Unterneh-
men die Bilanzbereinigung tibertrieben. Unter
Sanierung wurde primér eine niedrige Fremd-
kapiralquote verstanden. Das ermoglicht heute
ein hohes Verschuldungspotenzial.

In diese Richrung zielen Finanzinvestoren —
seien es Hedgefonds, die in liquide Were ge-
hen und auf Aktienriickkiufe setzen, oder Pri-
vate-Equity-Hauser, die Unternehmen von der
Barse nehmen und mict Schulden aufladen.
Diese Methoden sind ebenso wenig verwerf-
lich, wie Schulden per se schlecht sind. Unter-
nehmen, die sich in der Finanzierungsstruktur
dem Kapitalmarkr gefiigig zeigen, haben die
Chance, bei Bedarf die Anleger auch wieder
via Kapitalerhthungen anzuzapfen beziehungs-
weise an die Borse zurtickzukehren.

Doch zundchst entwickelt sich das wieder
modische Spiel mit dem Schuldenhebeln in der
neuen Ubernahmewelr zum Spiel mit dem
Feuer. Finanzierende Banken sorgen insofern
heute fiir ihre Non Performing Loans® von
morgen. Ivestmentbanker gehen schon davon
aus, dass sie sich in absehbarer Zeit vornehm-
lich um Restrukiurierungen kiimmern werden.
Die Finanzinvestoren bringen ihre Schafchen
ins Trockene: Sie legen fleifig Fonds fiir solche
Ziele auf. (Borsen-Zeitung, 16.2.2007)
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Markus Dentz
»Helmut, der Starrkopf“
Finance, April 2007

HP PELZER

Helmut, der Starrkopf

Unter seltsamen Umstanden wurde nun der
Autozulieferer HP Pelzer GUbernommen

Was passiert, wenn ein als notorisch unzuverldssig geltender

Unternehmer an eine Handvoll aggressiver Hedgefonds gerdt?
Das zeigt die jiingste Ubernahme von HP Pelzer. Die Gescheh-
nisse der letzten zwélf Monate werfen viele Fragen auf.

Von Markus Dentz

ie Offentlichkeit hatte den Schul-
Ddigen schnell gefunden. Helmut

Pelzer, 66, Griinder der HP-Pel-
zer-Gruppe und Selfmade-Man, liefert
unbedarften Beobachtern mehr Griinde
als genug, in ihm den Siindenbock zu
sehen. Seit Jahren schon ringt der
Unternehmensgriinder mit seinen Ban-
ken. Und hat dabei nicht immer die bes-
te Figur gemacht. Der von Vertrauten
manchmal als genial, manchmal als
wirr, meistens aber als chaotisch be-
schriebene Geschiftsfiihrer mit besten
Kontakten in die Automobilindustrie
schaffte es in der Vergangenheit, seine
Gliubiger so lange hinzuhalten, bis sie

5,60
genlor Faclity A8 ygp YentondT
senior F;‘;W EUR 2 858,80
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2,106.000.78

Man schreibt englisch: Kreditkiindigung der BayernLB.

entnervt aufgaben. Pelzer trieb sogar
seine eigenen Mitarbeiter an den Rand
des Wahnsinns. Wie sein Vornamens-
vetter und Altkanzler Kohl saf er entwe-
der Probleme so lange aus, bis die Kol-
legen klein beigaben. Oder er gab sich
so unkonventionell, dass man ihm
wahlweise alles oder nichts mehr zu-
traute. Eine Spielernatur. Da passt es
nur ins Bild, dass Helmut Pelzer per-
sénlich einen ehemaligen VW-Einkiu-
fer geschmiert haben soll, wie die Zeit-
schrift Focus im letzten Jahr berichtete.

Doch was sich in den letzten zwolf
Monaten in seinem Unternehmen zu-
getragen hat, wirft viele Fragen auf. Mit

deren Beantwortung tun sich selbst In-
sider schwer. Vor allem werfen die Er-
eignisse der vergangenen Wochen und
Monate einen Schatten auf die Gliubi-
ger, zu denen die renommierte Invest-
mentbank Goldman Sachs, die Bay-
ernLB und Hedgefonds wie Silver Point
gehéren.

Im Visier der Hedgefonds

Riickblende in einen Tag im November
2005: Der Anbieter von Akustiksyste-
men schloss einen Konsortialkredit
iiber 200 Millionen Euro mit Goldman
Sachs als Mandated Lead Arranger
(MLA) und der BayernLB als Agent ab.
Die Kapitalstruktur unterteilte sich in
einen 150-Millionen-Euro-Senior-Kredit
und so Millionen Euro Mezzanine. Ein-
fach waren die sich tiber Monate hinzie-
henden Verhandlungen nicht gewesen.
Der Kreditvertrag erstreckt sich {iber
viele Jurisdiktionen, da das Unterneh-
men in Mirkten wie Spanien, Korea,
USA, Grofbritannien und Mexiko titig
ist. Das gab den Anwilten einige kniffli-
ge Aufgaben auf.

An diesem triiben Tag im November
herrschte Hochstimmung in der Witte-
ner Unternehmenszentrale. Das Pelzer-
Management, zu dem neben Pelzer
selbst auch die Restrukturierungsver-
antwortlichen Dr. Gerhard Osenberg
und Dieter Lowe gehérten, glaubte nach
drei Jahren Restrukturierung den lang
ersehnten Befreiungsschlag geschafft
zu haben. Die Manager hatten nach ei-
ner schweren Krise im Jahr 2001 den
Turnaround eingeleitet. Doch seit die
Hausbank ING/BHF im Jahr 2004 ei-
nen so-Millionen-Euro-Kredit an Lone
Star verkauft hatte, war das Unterneh-
men zu einem begehrten Spekulations-
objekt der Londoner Hedgefondsszene
geworden. Die hatte sich in dieser Zeit
geradezu auf die deutschen Automobil-
zulieferer eingeschossen. Laut einer
Studie von Houlihan Lokey Howard &
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Zukin und Debtwire sahen sie die deut-
sche Automobilzulieferindustrie da-
mals als ihr ,Prime Target“ an. Was in
Witten keiner ahnte: Eben jene Hedge-
fonds kamen bei der Syndizierung
durch Goldman Sachs wieder zum Zu-
ge. Silver Point, Cheyne Capital und Tra-
falgar stiegen ein.

Covenant-Briiche bringen den Anfang
Wenig spiter von Sektlaune keine Spur
mehr: Die US-Organisation des Zuliefe-
rers lieferte im Dezember unerwartet
schlechte Zahlen ab — die beiden US-
Produktionschefs hatten anderes ver-
sprochen. Das werteten die Gliubiger
als ersten Covenant-Bruch. Der Akus-
tik-Anbieter, der gerade dabei war,
Berichtswesen und Organisation an die
neuen Gegebenheiten anzupassen,
lieferte dann sein Budget aufgrund der
US-Zahlen auch noch spiter ab als er-
wartet — der zweite Covenant-Bruch. Al-
les geschah noch im Jahr 2005. Recht-
lich giiltig sollte der Vertrag jedoch erst

38

ab dem 1. Januar 2006 sein. Dennoch
fackelte Goldman Sachs, offensichtlich
heftig unter Druck der engagierten
Hedgefonds, nicht lange. Sie feuerten
den alten Finanzgeschiftsfithrer und
installierten ihren eigenen Mann: Kay
Michel, Consultant von Alvarez & Mar-
sal, einer Beratungsgesellschaft, die
Goldman auch schon bei der Drogerie-
kette Thr Platz und dem Folienhersteller
Treofan ins Spiel gebracht hatte.

Bei personellen Maffnahmen sollte
es nicht bleiben, Im Friihjahr 2006 fro-
ren die erziirnten Gliubiger mit Ver-
weis auf die Covenant-Briiche den grofi-
ten Teil der europiischen Kontokorrent-
kreditlinie ein. Der kiinstlich erzeugte
Liquidititsengpass konnte nur mit ei-
nem hochverzinsten Uberbriickungs-
kredit aufgefangen werden — der wieder
aus dem Bankenkonsortium stammte.
Mit einer Bedingung: Die Gesellschaf-
ter, Helmut Pelzer und der Treuhiinder
MBB, mussten den Verkaufsprozess
einleiten und bis Dezember 2006 ab-

schlieRen. Die seltsame Alternative,
falls der Verkauf scheitern sollte: ,75
Prozent der Anteile fiir 1 Euro an Gold-
man*, hieff es aus Bankenkreisen.

Fragen und wenige Antworten
Wie kann es angehen, dass die Gliubi-
ger nur wenige Monate nach dem Ab-
schluss einer komplexen Kredittransak-
tion einen Eigentiimer derart unter
Druck setzen, dass er sein Unterneh-
men verkaufen muss? In aller Regel ei-
nigen sich Schuldner und Kreditgeber
auf einen Kompromiss, wenn Ergeb-
nisse unter Plan liegen. Sie erwarten
dann vom Management ein passendes
Mafinahmenpaket. Doch dazu kam es
gar nicht erst: Selten wurde ein Unter-
nehmer so fix gezwungen, seinen selbst
aufgebauten Konzern zu verkaufen.
Aus involvierten Kreisen verlautete,
dass das Vertrauen in den als notorisch
unzuverlissig geltenden Helmut Pelzer
vollig zerriittet war. Deswegen habe
man hart durchgreifen miissen. Bleibt



2001 — Schwere Liquiditatskrise: Nach-
dem wichtige Kunden wie Rover und Da-
ewoo kriseln, steht der Zulieferer vor dem
Aus. Dem Firmengriinder Helmut Pelzer
seien die Geschéfte (iber den Kopf ge-
wachsen, nachdem der Konzern in den
Neunzigerjahren stark internationalisiert
und sich hoch verschuldet hatte, sagen in-
formierte Kreise.

2002 - Erster Verkauf scheitert: Deutsche
Banken leiten einen Verkaufsprozess mit
einem strategischen Investor ein, dervon
Helmut Pelzer aber blockiert wird. Pelzer
schiefit aus eigener Schatulle Geld nach,
die Mehrheit der Stimmrechte verliert er an
den Treuhander MBB aus Disseldorf.
2003 - Phase der Erholung: Das Unterneh-
men erholt sich mit neuem Management
und unter Begleitung von Roland Berger.
Durch harte Restrukturierungen und
Schliefiung eines Werks wird wieder ein
Jahresiiberschuss erwirtschaftet. Die Ver-
kaufsplane sind erstmal wieder vom Tisch.
Goldman Sachs steigt durch den Kauf
eines Kleinkredits von 1 Millionen Euro.
2004 — Weitere Kreditverkéufe: Die wichti-
ge Haushank ING/BHF trennt sich Anfang
2004 von einem 5o-Millionen-Euro-Kredit
knapp unter par. Eine vom Management
bevorzugte Eigenkapitalstarkung wird vom
Gesellschafter abgelehnt. Die Schulden
gehen auf Reisen, von Lone Star zur Deut-
schen Bankin London und anderen Inve-
storen. Doch die Strategie der Schulden-
kiufer, die hinter dem Riicken des Ma-
nagements versuchen, die Mehrheit der

Von 2001 bis 2007: Achterbahnfahrt bei Pelzer

Kredite zu erwerben, bleibt undurchsich-
tig. Derweil steigert das Unternehmen sein
Ergehnis weiter.

2005 — Refinanzierung: Das Management
bemiiht sich um eine Umschuldung und
spricht mit allen wichtigen Instituten in
Deutschland. Verschiedene Angebote lie-
gen vor. Nach vielen Monaten wird im No-
vember ein Konsortialkredit mit Goldman
Sachs und der BayemLB iiber 200 Millio-
nen Euro arrangiert. Hedgefonds wie Silver
Point, Trafalgar und Cheyne Capital steigen
in der Syndizierung ein.

2006 - Wieder Verkauf eingeleitet: Nur
wenige Wochen nach Abschluss werfen die
Glaubiger dem Management Covenant-Brii-
che vor: Die US-Tachter liege unter Plan,
und Informationen seien zu spat geliefert
worden. Grinder Helmut Pelzer wird im
Frithjahr dazu gedrangt, sein Unternehmen
zu verkaufen. Die Ziele des Treuhdnders
MBB bleiben unklar. Im Juliwird das Auk-
tionsverfahren eingeleitet, das im Dezem-
ber mit dem Verkauf an die MVB AG endet.
2007 — Verlust des Unternehmens: Es
stellt sich heraus, dass der Verkauf an
MVB rechtlich nicht abgeschlossen ist.
Nachdem Helmut Pelzerverschiedene Ulti-
maten verstreichen ldsst, stellt die Bay-
emlLB Kredite tiber 18 Millionen Euro fillig.
Die Insolvenz droht. Vorlaufiges Ende: Auf
massiven Druck hin wird das Unternehmen
an eine Objektgesellschaft verkauft, hinter
der Insolvenzexperte Horst Piepenburg
steht. Das Management libemehmen Bera-
tervon Alvarez & Marsal.

nur die Frage, warum es sich die Ban-
ken iiberhaupt noch antun, mit solch ei-
nem eigenwilligen Partner Geschiifte zu
machen? Goldman hatte schon Jahre
zuvor einen Kredit iibernommen und
hitte seinen Pappenheimer kennen
kénnen.

Eine Antwort kommt aus Frankfurter
Finanzkreisen: Die Hedgefonds hitten
es von vorneherein auf das als sehr at-
traktiv geltende, im Kern nach der Res-
trukturierung wieder gesunde Automo-
bilunternehmen abgesehen gehabt. Die
Order an ihre Berater und Anwilte lau-

tete: So hart durchgreifen wie nur ir-
gend moglich. Uber die Fremdkapital-
seite konnten sie einen sehr giinstigen
Einstieg in das Unternehmen erhalten,
an dessen Eigenkapital die horrenden
Gebiihren, die HP Pelzer an Berater wie
Michel im Jahr 2006 zu zahlen hatte,
zu nagen begannen.

Im vergangenen Juli gab Helmut Pel-
zer dem Druck der Glaubiger schliefi-
lich nach und leitete einen Verkaufspro-
zess ein. Lazard bekam das Mandat, ei-
nen Kiufer zu finden. In der Folge stan-
den strategische und Private-Equity-

Fofo: iStock

Investoren Schlange: Strategic Value
Partners, CMP, EQT, Doughty Hanson,
Nordwind und Triton. Alle sollen Inter-
esse angemeldet haben. Bis zuletzt
schien auch der amerikanische Pleiten-
kénig Wilbur Ross gut im Rennen. Hiit-
te gut gepasst, denn der hatte zuvor be-
reits den insolventen US-Wettbewerber
Collins & Aikman iibernommen.

MVB taucht auf

Wie Deus ex Machina im griechischen
Drama tauchte dann aber die mit-
telstindische Beteiligungsgesellschaft
MVB AG auf. Die Sauerlinder haben
sich in der Vergangenheit hauptsich-
lich auf mittelstindische Pharmaunter-
nehmen spezialisiert. Merkwiirdig fiir
viele Betrachter, denn weitaus renom-
miertere Hiuser waren nicht zum Zuge
gekommen. Die Spekulationen reichten
von ,steckt mit Helmut Pelzer unter ei-
ner Decke® bis zu ,da stecken Hedge-
fonds dahinter”.

Zumindest bejubelten alle Beteilig-
ten den Verkauf in einer Pressemittei-
lung. ,,Wir freuen uns, mit der MVB AG
einen Partner gefunden zu haben, der
uns in der nichsten Phase unserer
Unternehmensentwicklung unterstiit-
zen wird“, lie8 sich Helmut Pelzer zitie-
ren. ,Die Gesellschaft ist an langfristi-
gen Beteiligungen interessiert und setzt
auf deren Erfolg. Wir sind iiberzeugt,
diesen gemeinsam mit unserem neuen
Investor auch in Zukunft zu haben.“
Die Krise schien ausgestanden, und die
MVB schickte im letzten Dezember mit
Rolf Kusebauch (CEO) und Norbert
Schwella (CFO) gleich zwei neue Ge-
schiftsfithrer in das Unternehmen. Was
geflissentlich nicht erwihnt und zu-
nichst von den Glaubigern nicht kom-
mentiert wurde: Auch die Banken soll-
ten 25 Prozent am Unternehmen erhal-
ten, quasi als Kompensation fiir den
Uberbriickungskredit.

Doch die Ruhe war die vor dem
Sturm, denn in Helmut Pelzer girte es
offenbar. Nach der grundsitzlichen Ei-
nigung in einem Letter of Intent (LOI)
wollte und wollte der stérrische Unter-
nehmer einfach nicht den Verkaufsver-
trag Wieder
schaffte es der Figentiimer, wie auch in

unterzeichen. einmal
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Jahren der Krise, simtliche Banken hin-
zuhalten — nur waren es jetzt mit Gold-
man Sachs und Lazard zwei internatio-
nale Schwergewichte. Vor allem Letzte-
re fiirchteten um ihren Ruf als M&A-
Berater, heiflt es in Frankfurter Kreisen.
So forderte die BayernLB Pelzer immer
wieder auf, doch den Verkaufsvertrag
endlich zu unterzeichnen. Doch Pelzer
blockte weiter ab.

Da griffen die Gliubiger zur Ultima
Ratio: Die BayernLB stellte Kredite und
angesammelte Zinsen iiber rund 18
Millionen Euro fillig. Die Begriindun-
gen aus dem Dokument, das FINANCE
vorliegt: Der M&A-Prozess sei nicht ab-
geschlossen, fillige Zahlungen nicht er-
folgt und die nétige Kapitalinjektion
nicht getitigt (s. Seite 28). Doch die
Glaubiger hatten ein grofles Problem:
Ein in Auftrag gegebenes Gutachten soll
erbracht haben, dass sie bei einer Pleite
jede Menge Geld verlieren wiirden. Ein
Grund dafiir kénnte lauten: faktische
Geschiftsfithrung.

40

Der von der BayernlB gesetzte Termin
verstrich, nichts passierte. Und Pelzer
pokerte weiter. ,Wir wurden mit zusitz-
lichen Forderungen von Seiten der Fa-
milie Pelzer konfrontiert, meldete Otto
Prange, Mehrheitsgesellschafter der
MVB nach einem letztem Gespriich, das
desastrés abgelaufen sein muss. ,Wir
halten es fiir sehr bedauetlich, dass wir
zwdlf Wochen nach den einvernehm-
lichen Unterschriften aller Parteien im
Dezember jetzt vor einem Scherben-
haufen stehen.“ Danach setzte Pelzer
die eingesetzten Geschiftsfithrer Kuse-
bauch und Schwella einfach ab.

Nun hatte der Starrkopf wohl {iber-
dreht. Kurz darauf wurde bekannt, dass
die Gesellschaftsanteile an eine unab-
hingige Gesellschaft iibertragen wur-
den. Dem Unternehmensgriinder soll
ein Angebot einer internationalen Bank
vorgelegen haben. Trotzdem verkaufte
Pelzer an eine Zweckgesellschaft und
trat zudem mit sofortiger Wirkung als
Geschiftsfithrer zuriick. Seine Position

iibernimmt ein alter Bekannter: Kay Mi-
chel von Alvarez & Marsal. Auf Nachfra-
ge von FINANCE wird als Leiter der
neuen Zweckgesellschaft Horst Piepen-
burg angegeben, ein Sanierungsexper-
te, der auch schon bei Babcock Borsig
und Thr Platz Dienste leistete. Ubri-
gens: Er soll auch das fiir Goldman kri-
tische Insolvenzgutachten zu HP Pelzer
verfasst haben.

Wie nach dieser Zwischenlésung
wohl die endgiiltige aussieht? Das wer-
den die nichsten Wochen zeigen. Es
hingt auch davon ab, wer hinter der
treuhiinderisch gefiithrten Objektgesell-
schaft steht. Indizien sprechen dafiir,
dass die Gliubiger groflen Einfluss ha-
ben. Wenn sie tatsdchlich nicht mehr
wollen, als eine ordnungsgemiifie Be-
dienung ihrer Kredite, kénnen sie jetzt
eine stabile Losung suchen. Vielleicht
wollen sie entgegen allen Beteuerungen
jedoch mehr — namlich Anteile. «-

markus.dentz@finance-magazin.de
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Tiger auf dem Sprung

Asien: Eldorado fiir Private Equity?

Unternefumen im Umbruch, Wirtschaftswachstum von 107%
und mehr, zunelmend liberalisierte Kapitalmdrkte und ein
riesiger Binnenmarkt. Asien lockt mit vielen Reizen - und
die Private Equitv-Industrie ldsst sich nicht langer bitten: Mit
erwarteten 25 Mrd. Euro erreicht das Fundraising auf dem
bevalkerungsreichsten Kontinent der Erde in diesem Jahr
ein neues Rekordhoch. Und vieles ist gar nicht so anders als
in Europa, beispielsweise die Finanzierungsliicke fiir Trans-
aktionen zwischen 250,000 und 500000 USD, fir die es
staatlicher Unterstiitzung bedarf. Doch die speziellen Risi-
ken des asiatischen Beteiligungsgeschdfts werden gern
tibersehen — und hdaufig erst deutlich, wenn die Entwicklung
eines Portfoliounternehmens nicht erwartungsgemdls ver-
lduft.

Gewaltige Dimension

Die Europiische Union (EU) passt rund dreimal in die Fli-
che von China und Indien, die Bevilkerungszahl der bei-
den asiatischen Lander ist gut fiinfmal so hoch wie die al-
ler EULStaaten. Die Wachstumsraten der mit Ausnalune
Japans grofiten Volkswirtschaften in Asien liegen seit An-
fang des Jahrtausends deutlich iber 6%, Damit wichst
das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in China und Indien
schneller als in Europa, jedoch von einer niedrigen Basis:

CHINA & INDIEN IM VERGLEICH MIT DEUTSCHLAND IM JAHR 2005

CHINA
VOLKSWIRTSCHAFT
BEVOLKERUNG 1.314 Mio.
BIP GESAMT (1N KAUFKRAFTPARITATEN) IN USD 8,883 Mro.
BIP PrRO EiNwWOHNER (IN KAUFKRAFTPARITATEN) 1IN USD 6.800
BIP-WacHSTUM 10,2%
OFFIZIELLE ARBEITSLOSENQUOTE 9,0%
INFLATIONSRATE 1,8%
ANTEIL DER BEVOLKERUNG UNTER DER ARMUTSGRENZE™ 10%

PrivaTE EQuITY (INKLUSIVE VENTURE CAPITAL)

FUNDRAISINGS NACH VOLUMEN 1,95 Mro. USD

FUNDRAISINGS NACH ANZAHL DER FONDS 20
DURCHSCHMITTLICHES FONDSVOLUMEN 97,6 Mio. USD
INVESTMENTS 2,99 Mrp. USD
ANTEIL LIFE SCIEMCES AM INVESTITIONSVOLUMEN 9,1%
ANTEIL IT & TELEKOM AM INVESTITIONSVOLUMEN 23,4%
ANTEIL GROWTH/EXPANSION AM INVESTITIONSVOLUMEN 81,5%
ANTEIL DER IPOs aAn DER ZAHL DER ExiTs 81,3%

* Stand 2001/2002 =% ohne paneuropiischen Fonds
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Quelle: Asia Private Equity Review, BVK. C1A World Factbook
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Quelle: Asian Venture Capital Journal

Das BIP (zu Kaufkraftparititen) der EU entspricht in etwa
dem BIP von China und Indien zusammen - pro Einwoh-
ner liegt die Wertschopiung in der EU jedoch in etwa
sechsimal hoher. lim Hinblick auf das Volumen des Private
Equity-Marktes zeigt untenstehende Tabelle, dass China,
Indien und Deutschland eine vergleichbare Gréiienord-
nung erreicht haben. Auch die Priaferenzen sind dhnlich:
Der Anteil der Life Science- und IT-Investments betrug
2005 jeweils rund 30%. Signifikante Unterschiede gab es
im vergangenen Jahr jedoch bei der bevorzugten Investi-
tionsphase: Wihrend in China und Indien Expansionsfi-
nanzierungen ohne Kon-
trollitbernahme durch den
Finanzinvestor  dominier-

Inpien  DeutscHwanp  ten, fanden in Deutschland
fiberwiegend Buyout-Trans-
1.095 Mio. 82 Mio. aktionen mit Wechsel des
3,666 MrD. 2480 Mro.  Mehrheitseigners statt. Auf
3.400 30000 der Exitseite stand fur chi-
8,4% 0,9% nesische Investoren der
8,9% 11,7% Borsengang im  Vorder-
4,29 2,0% grund, eine Option, die
25% 0% deutsche  Beteiligungsge-
sellschaften erst 2006 wie-
2,33 Mro. USD 2,9 Meo. Euro*™*  dler stiirker nutzen konnten.
14 65

166,6 Mio. USD 44,6 Mio. Euro  Hop oder Top?
1,38 MrD. USD 3,0 Mro. Euro  Dass Indien, China und die
19,3% 1M,0% angrenzenden Tigerstaaten
11,9% 17,2%  grundsatzlich  fiir  Private
87,4% 31,2%  Equity  interessant  sind,
51,09% 1,19%  stellte auf der Fachkonfe-

renz TechVenture Asia, die

www.vc-magazin.de
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am 1. und 2.
November in
Singapur statt-
fand, niemand
in Frage. Strit-
tig war jedoch,
ob der Zeit-
punkt zum Ein-
stieg  giinstig
sei. Optimi-
stisch  zeigte
sich David Ru- sy Raju. iLabs Capital
benstein, Mit-

grimder der Carlyle Group: .Ich erwarte,
dass die Renditen in Asien steigen und
nicht fallen werden.” Ahnlicher Meinung
war Jean Salata, Managing Partner bei
Baring Private Equity Asia: Viele Markt-
teilnehmer werden von den Returns asia-
tischer Private Equity-Investments posi-
tiv iiberrascht werden. Sofern makro-
okonomische Schocks und Verinderun-
gen der rechtlich-politischen Rahmenbe-
dingungen ausbleiben, werden die ak-
tuell in Asien aufgelegten Private Equity-
Fonds die anderen Regionen der Welt
outperformen.” Warnende Worte kamen
hingegen von David Lai, Managing Part-
ner von Affinity Equity Partners, einem
asiatischen Buyout-Fonds mit einem ver-
walteten Vermdgen von mehr als einer
Mrd. UsD: Wir befinden uns an der
Schwelle des niichsten Asien-Hypes. In-
vestieren Sie mit Bedacht, zahlen Sie kei-
ne zu hohen Preise, wilhlen Sie eine lang-

fristige Perspektive! Und machen Sie kei-
ne dummen Sachen, nur weil andere sie
tun!” Auch Srini Raju, Mitgriinder der in-
dischen ilabs Capital, beobachtet die
gegenwirtige Entwicklung mit Sorge: Es
gibt zwei Probleme fiir Private Equity in
Indien: Zu viel Geld und steigende Be-
wertungen. Es beunruhigt mich, dass die
Leute ungeduldig werden und uniiber-
legt in den Markt driangen.”

Attraktive Marktnischen

Wem es jedoch gelingt, auergewdhnli-
che Unternehmen zu identifizieren oder
ein Segment zu besetzen, in dem gerin-
ger  Wettbewerb auf Investorenseite
herrscht, der ist nach Ansicht der Exper-
ten fir die kommenden Jahre in Asien
gut positioniert. Dr. Wu Shang Zhi, Mana-
ging Partner der chinesischen Venture
Capital-Gesellschaft CDH Investments,
hat seinen Sweet Spot® bereits gefun-
den: ,In China sind Deals mit einem Volu-
men zwischen 20 und 50 Mio. USD sehr
interessant. Dort findet kein Wettbewerb
durch grofie internationale Spieler statt,
und fiir lokale Investoren sind die Trans-
aktionen noch zu grofs.” Pierre Hennes,
Partner des in Singapur. China und In-
dien ansissigen Frihphaseninvestors
Upstream Ventures, der einen Fonds
iiber 80 Mio. USD aufgelegt hat, setzt auf
Start-ups: . In Asien gibt es eine Finanzie-
rungsliicke bei Transaktionen zwischen
250,000 und 500.000 USD. Die meisten

DURCHSCHNITTLICHE NETTOPERFORMANCE ZUM STIcHTAG 31. MARz 2006
UBER EINEN ZEITRAUM VON...

1 )aHR
US VENTURE CAPITAL 13,8%
US PRIVATE EQuiTy 31,8%
EuroPa VENTURE CARITAL 1,9%
Europa PrivaTe EQuiTy 31,5%
AsiEN VC & PrivaTe EQuiTy 24 4%

WWw. "C-l]lﬂgﬂ zin.de

3 JAHREN 5 JAHREN 10 JAHREN
9,9% -6,5% 39,5%
27,3% 12,2% 13,4%
-1,0% -9,0% 0,8%
30,2% 22,3% 20,9%
20,8% 7,0% 4,7%

Quelle: Cambridge Associates LLC
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CHINA & INDIEN: ANTEIL DER EXITS IN DEN ZWELF Fonds, die derzeit nach Asien gehen, sind fiir solche Deals

MoNATEN Bis 31.12.2005 MIT EINEM IRR voN... viel zu groR. Wir wollen diese Liicke schlieRen und haben
B . 150% W 0140% 0% daher 20 bis 30 Mio. USD fiir jedes der drei Lander vorge-
4% sehen, in denen wir operieren.” Und verrat im exklusiven

Interview (siehe hierzu auch S. 40 dieser Ausgabe), wie ei-
ne Erstrundenfinanzierung aussehen kénnte: ,Die Unter-
nehmensbewertung ist immer Verhandlungssache und
hédngt von vielen Faktoren ab. Um Ihnen dennoch eine
Hausnummer zu nennen: Wenn wir 500.000 USD in ein
Start-up investieren, wollen wir daftir ca. 25 bis 35% der
Anteile bekommen. Eine typische Post-Money-Bewertung
China Indien in der ersten Finanzierungsrunde liegt damit im gegen-

Quelle: Asia Private Equity Review | wiirtigen Marktumfeld in einer Gréfienordnung von 1.5

52%

SINGAPUR — GATEWAY NACH ASIEN

Im jiingsten Ranking der wirtschaftlichen Wettbewerbsfahigkeit des World Economic Forum belegte der 4 Mio. Ein-
wohner-Staat Singapur den fiinften Platz — vor den USA, Japan und Deutschland. Von den anderen asiatischen Lin-
dern unterscheidet sich die frithere britische Kronkolonie dabei nicht nur durch den anerkannten Schutz von geisti-
gem Eigentum. Singapur hat zahlreiche Programme zur Férderung junger Unternehmen aufgelegt und bemtiht sich
seit einigen Jahren auch zunehmend darum, von Venture Capital-Teams als geeigneter Standort wahrgenommen zu
werden. Hierbei gibt sich Wong Peng Wai, Direktor Enterprise Ecosystem Development, einer Einheit der fiir die Wirt-
schaftstérderung zustiandigen Behérde des Landes, durchaus selbstbewusst: Fiir Investoren und Entrepreneure, die
einen Einstieg in die Markte und den Dealflow von China und Indien suchen, ist Singapur ein idealer Ausgangspunkt.
Viele indische und chinesische Entrepreneure und Geschiftsleute kommen fiir ihr Fundraising nach Singapur.” Das
aus seiner Sicht wichtigste Programm zur Steigerung der Attraktivitiat des Standorts fiir internationale Venture Capi-
tal-Geber ist HOTSpots, ein privat-6ffentliches Joint Venture, das landesweit Einrichtungen fiir Entrepreneure aufbaut
und derzeit 13 [nkubatoren betreibt. Mehr als 2.100 Technologieunternehmen sei durch HOTSpots bereits der Zugang
zu Investoren, Markten und Partnern ermoglicht worden, so Wong Peng Wai. Eine weitere Initiative des Landes ist das
2001 gestartete Seeds-Programm, mit dem sich die Regierung tiber einen mit 80 Mio. SGD (rund 40 Mio. Euro) ausge-
statteten Fonds mit bis zu 300.000 SGD je Start-up als Co-Investor parallel zu privaten Investoren beteiligt. Insgesamt
werden derzeit in Singapur jahrlich 4.000 Hightech-Unternehmen gegriindet, etwa 20% davon durch Ausldnder. Quali-
fizierte Entrepreneure aus anderen Lindern erhalten pro-
blemlos eine Aufenthaltsgenehmigung und Zugang zu For-
derprogrammen. Auch um Kapitalgeber hemiiht sich die
Regierung, u. a. mit Steuererleichterungen. Dazu Wong
Peng Wai: ,Um mehr Investoren - seien es Limited Partner,
General Partner oder Business Angels — von Singapur zu
tiberzeugen, wollen wir ein dynamisches, vielseitiges und
autarkes Wirtschaftssystem, in dem etablierte Unterneh-
men, Beteiligungsgesellschaften und Business Angels so-
wie Start-ups interagieren und miteinander Geschiftsbe-
ziehungen aufbauen.” Die Bemiihungen der Regierung Sin-
gapurs scheinen sich bisher zu lohnen: Hinter Hongkong
und Japan weist der Inselstaat, der 1997 von der Asienkri-
se schwer getroffen wurde, das hochste Pro-Kopf-BIP aller
asiatischen Linder aus.

12 |VentureCapital Magazin 12/2006 www.ve-nagazin.de
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WeLTRANG LISTE: GLOBALE WETTBEWERBSFAHIGKEIT

DiE SPITZENPLATZE ASIEN & AUSTRALIEN
1. ScHwEeiz 16. Tarwan

2. FINNLAND 19. AUSTRALIEN
3. SCHWEDEN 24, SUDKOREA
4. DANEMARK 26. Mavrarvsia

5. SINGAPUR 35. THaanD
6. USA 43. INDIEN

7.  Japan 50. INDOMNESIEN
8. DEUTSCHLAND 54. CHINA

9. NIEDERLANDE 62. RussLanp
10. UK 71, PHILIPPINEN
11. HoMckoNe 77. VIETNAM

Quelle: World Economic Forum

Mio. USD. Die Bewertungen in China sind aktuell eher et-
was héther als in Singapur.” Joel Kellman, Mitgrinder und
Managing Director der im Silicon Valley und in Asien an-
sissigen Granite Global Ventures, schaltet die Konkur-
renz auf andere Weise aus: \Wir sehen uns gern Unterneh-
men an, bei denen der CEO kein Englisch spricht = vor
diesen schreckt ein Teil unserer Wettbewerber regelmi-
Big zuriick.” Generell scheint der Zugang zu hochwerti-
gen Geschiftsideen in Asien ein kritisches Erfolgsmerk-
mal zu sein, das Baring-Partner Salata wie folgt be-
schreibt: .In den USA kann sich jeder ein Dealbuch besor-
gen. In Asien liegt ein bedeutender Teil des Wertschap-
fungsprozesses in der Generierung des Dealflows.” Ganz
pragmatisch sieht es Raju von iLabs: Wer in Asien inve-
stiert und in der Lage ist, Unternelunen auszuwihlen, die
nachhaltig mit 40 bis 50% pro Jahr wachsen, wird Geld
verdienen —egal, wie sich die Kapitalmirkte entwickeln.”

Wegen Reichtums geschlossen

Ursachlich fiir das gestiegene Interesse an Beteiligungen
in Asien dirften die hervorragenden Ergebnisse der letz-
ten Jahre sein: Wahrend die durchschnittliche Nettoper-
formance asiatischer Private Equity-Investitionen (inkl.
Venture Capital) nach Zahlen von Cambridge Associates
in den drei Jahren bis Ende Marz 2004 noch bei 0.1 lag,
sprang sie im Dreijahreszeitraum bis 31. Mirz 2006 auf
20,8%. Die Streubreite der Renditen ist jedoch immens
und auf allen Ebenen lauern Fallstricke. So hat Thomas
Michel vom Schweizer Vermogensverwalter Luserve AG
die Erfahrung gemacht, dass die Kommunikation asiati-
scher General Partner hiufig sehr indirekt und nicht so
offen wie in Europa abliuft, so dass man zwischen den
Zedlen lesen muss. Schwierigkeiten im Vorfeld zu vermei-
den. ist immer ein guter Ratschlag — aber vielleicht nir-
gendwo so wichtig wie in China, wo sich ein Geldgeber
mit Problemen konfrontiert sehen kann, die in Europa
oder den USA undenkbar wiiren. Dazu Jimmy Hsu, CEO
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des singapurischen Venture Capital-Dachfonds TIF Ven-
tures: (Egal, wie gut wir als Investoren sind, ohne ein ko-
operierendes Management kénnen wir gar nichts errei-
chen. Ein lokales Fondsmanagement auszutauschen, ist
in China, wo Beziehungen eine grofie Rolle spielen, ex-
trem schwierig.” Auch die politischen Risiken in Indone-
sien, den Philippinen, aber auch in Thailand, Malaysia
und China werden von vielen Investoren nicht ausrei-
chend in der Preisfindung fir ihre
Deals beriicksichtigt, ist Baring-
Kopf Salata iiberzeugt. Und auf
Unternehmensebene gibt Jack Ma,
Griinder und CEO der grititen chi-
nesischen  e-Commerce-Webseite
Alibaba.com, folgenden Ratschlag
fir die Expansion nach China:
WUnternehmen scheitern hier, weil
sie zu viel Geld bekommen. Geben
Sie den lokalen Managern nicht zu viel Geld. lassen Sie sie
kimpfen! Denken Sie daran, wie Sie lhr eigenes Unterneh-
men aufgebaut haben. Schicken Sie Entrepreneure nach
China und keine hoch bezahlten Niederlassungsleiter!”

Jack Ma. Alibaba.com

Asien hat sich als fester Bestandteil der internationalen
Private Equitv-Szene etabliert. Wer ein global diversifi-
ziertes Portfolio autbauen will, kommt um China, Indien
und die wieder erstarkten Tigerstaaten in Siidostasien
nicht herum. Der Einstieg in die Region sollte jedoch mit
Bedacht erfolgen - erste Gehversuche an der Hand eines
erfahrenen lokalen Partners, beispielsweise durch Co-In-
vestments, zahlen sich daher in der Regel aus. Dariiber
hinaus sollte nicht mit der GiefRkanne gestreut, sondern
eine wenig wetthewerbsintensive Marktnische besetzt
werden. Ob der jetzige Zeitpunkt fiir den Einstieg in den
asiatischen Private Equity-Markt giinstig ist, wird von den
Experten unterschiedlich beurteilt. Zwar sind die Unter-
nehmensbewertungen im historischen Vergleich hoch,
andererseits befindet sich die neue Eigenkapitalkultur in
China, Indien & Co. erst am Anfang ihrer Entwicklung. Der
GroRteil des asiatischen Vermogens fliefit schlie3lich
noch immer in amerikanische Staatsanleihen. ]

andreas.uhde@uc-magazin.de

VORANKONDIGUNG FOR VENTURECAPITAL MAGAZIN 1/07:
Interview mit Markus Ableitinger, Direktor bei Capital Dy-

namics, einem der weltweit gréfiten Dachfonds, iiber die
Auswahl von Zielfonds in Asien.

www.vc-magazin.de
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Grohe dreht auf

Zwei Jahre nach der Heuschrecken-
Debatte heilen bei dem Bad-Armaturen-
Hersteller allméhlich die Wunden

Die Luft flimmert iiber der groBen, kreisfor-
migen Offnung. Im nichsten Moment geht
iiber dem heiBlen Schlund eine Klappe auf und
spuckt Hunderte Wasserhdhne, Duschkopfe
und andere Armaturen in die Glut. Sie werden
in der Zentralschmelze des Grohe-Werkes in
Hemer computergesteuert in neue Formen ge-
gossen; die neuen Armaturen werden gerei-
nigt, geschliffen und poliert, ehe sie ver-
chromt, verpackt und an Kunden in mehr als
130 Léndern rund um den Globus geliefert
werden.

Vor zwei Jahren fiirchteten die Menschen bei
Grohe, dass auch grof3e Teile ihrer Firma ein-
geschmolzen werden konnten. Bis zu 3000
Stellen standen auf der Kippe, nachdem die
Finanzinvestoren Texas Pacific Group (TPG)
und Credit Suisse den Armaturenhersteller
von BC Partners, einem weiteren Finanzin-
vestor, Ubernommen hatten. In den deutschen
Werken in Hemer, Herzberg, Lahr und Porta
Westfalica ging die Angst um. Die Mitarbei-

ter gingen auf die Strale, die Politik schreckte
auf, Franz Miintefering verglich bildstark die
Finanzinvestoren mit Heuschrecken.

Grohe wurde nicht eingeschmolzen. Aber die
neuen Eigentlimer gossen die Firma in eine
neue Form, schliffen ab, was sie fiir iberfliis-
sig hielten, polierten die Marke auf und orga-
nisierten den Vertrieb in alle Welt neu.

,Ist Grohe ein Opfer?”, fragt Peter Paulokat
herausfordernd. Der Betriebsratschef macht
eine kurze Pause, ehe er die Frage selbst be-
antwortet. ,,JJa, was den Stellenabbau angeht,
war Grohe ein Opfer. Aber wir sind nicht Op-
fer der Heuschrecken.” In Hemer, wo sich die
Autobahn in den Wildern des Sauerlandes
totlduft, steht heute nicht das abgegraste Ske-
lett einer Firma, sondern ein mittelstandisches
Unternehmen im Umbruch, das sich mit den
Herausforderungen der Globalisierung he-
rumschligt. ,,Natiirlich sagen viele von denen,
die entlassen worden sind: Hétte die Familie
Grohe uns behalten, wire das nicht passiert”,
sagt Paulokat. ,,Doch es hitte uns unter jedem
Eigentiimer getroffen.”
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Vor zwel Johren demonstrerte die Grofe-Seiegachaft gegen die newen Flirmem-
haerren deiwines Forol - kewte haoffen die Mizorbeiter, doss Uhre Qualiffoation und
High-Tech sie im globalen Wettbemerh bestehim {zasen.  Foior dpa, Patrick Flag

»Fast eingeschlafen”

Paulokat arbeitet seit 36 Jahren bei Grohe in
Hemer. Als der gelernte Starkstromelektriker
anfing, gehorte Grohe mehrheitlich dem Tele-
fonkonzern ITT. Paulokat erlebte 1984 den
Riickkauf der Firma durch die Erben des
Griinders Friedrich Grohe; er ging mit Grohe
1991 an die Borse und wieder zuriick, als BC
Partners 1999 die Regie iibernahm. ,,Am bes-
ten liel es sich unter der Familie arbeiten”,
erinnert sich Paulokat. Da sei das Verhéltnis
zwischen Eigentiimern und Mitarbeitern en-
ger gewesen. Und in der Zeit an der Borse, da
sei das Geschift einfach gut gelaufen.

Vielleicht zu gut. Ein Gutachten der Techni-
schen Universitdt (TU) Miinchen, die eine
Fallstudie zu Grohe erstellt hat, kritisiert,
schon Ende der neunziger Jahre sei zu wenig
in die Zukunft der Firma investiert worden.
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Ein groBer Teil der Gewinne wurde an die Ei-
gentlimer ausgeschiittet — damals gehorte
Grohe noch mehrheitlich der Familie. Als sich
2001 die wirtschaftliche Situation verschlech-
terte, habe sich gezeigt, ,,dass der iiberaus po-
sitive Eindruck nach aulen im Jahr 1999 nicht
gerechtfertigt war”. Der Umsatz stagnierte
zwischen 2000 und 2005 weitgehend, in
Deutschland war er riicklaufig. Zwei Gutach-
ten im Auftrag des Managements — von Mc-
Kinsey und Boston Consulting — empfahlen
eine umfangreiche Sanierung und die Schlie-
Bung des Werkes in Herzberg; und als der Be-
triebsrat eine Expertise bei Management En-
gineers in Auftrag gab, war das Ergebnis das-
selbe. Die neuen Eigentiimer setzten nach har-
ten Auseinandersetzungen mit dem Betriebs-
rat einen Teil der Empfehlungen um, schlos-
sen Herzberg und bauten 1200 Stellen ab.

,2004 habe ich eine Firma vorgefunden, die
fast eingeschlafen war. Die Marke war gut,
aber der Vertrieb in einem katastrophalen Zu-
stand”, sagt David Haines. TPG und Credit
Suisse hatten den Marketingexperten 2004 an
die Vorstandsspitze geholt. Der Englédnder
sieht sich und die neuen Eigentiimer gern als
Wachmacher, die Grohe in das Zeitalter der
Globalisierung fiihren. ,,Frither waren wir ein
sauerldndisches Unternehmen mit Export,
heute sind wir ein globales Unternechmen mit
deutschen Wurzeln”, sagt Haines. Nur noch
18 Prozent des Umsatzes erzielt Grohe in
Deutschland, bis 2004 entstanden hier jedoch
85 Prozent der Kosten. Unter den Finanzin-
vestoren soll Grohe auch in der Herstellung
die Vorteile der Globalisierung nutzen. Einfa-
chere Produktionsprozesse verlagerten TPG
und Credit Suisse in die Werke in Portugal,
Kanada und Thailand, wo die Arbeit billiger
ist und viele Kunden des Bad-Spezialisten sit-
zen.

Doch die Globalisierung hat ein Problem ins
Sauerland gebracht. In Grohes Schmelzbfen
werden jdhrlich 30 000 Tonnen Messing ver-
arbeitet; der Rohstoffhunger aufstrebender
Nationen wie China hat die Preise der Mes-
sing-Bestandteile Kupfer und Zink explodie-
ren lassen. Ein Kilo Messing ist heute mehr



als dreimal so teuer wie vor drei Jahren. Auch
Grohes Konkurrenten, meist internationale
GroBkonzerne, haben deshalb heute Proble-
me. ,,Bei uns hat das allein im vergangenen
Jahr 60 Millionen Euro Zusatzkosten verur-
sacht”, sagt Haines. Das Geld will er durch
effizientere Produktion wieder hereinholen.
Haines beugt sich iiber einen Plan, der iiber-
sidht ist mit bunten Késten und Pfeilen in
scheinbar sinnloser Anordnung. Als der Ma-
nager ein neues Blatt dariiberlegt, bekommt
sein Gesicht einen triumphierenden Aus-
druck: Hier sind die Kistchen sortiert, das
Chaos bekommt Struktur. Es ist der Plan fir
den Umbau der Produktion in Hemer. , Wir
wollen der erste Lean-Manufacturer der Sani-
tarbranche sein”, sagt Haines in dem Biiro-
trakt, den sie unten in der Werkshalle ,,Kra-
wattenbunker” nennen. 16 Millionen Euro
wiirden dafiir in den kommenden drei Jahren
in Hemer investiert.

Im Werk erklirt Joachim Meyer stolz, wie
moderne Roboter die glinzenden Armaturen
bearbeiten, wie Produktionsstufen ineinan-
dergreifen. ,,Sowas geht nur in Deutschland”,
sagt der temperamentvolle Werksleiter. Er hat
den Plan fiir Hemer 2010 entwickelt, gemein-
sam mit Paulokat. Man konne als Produzent
nur tiberleben, wenn der ganze Herstellungs-
prozess in Deutschland bleibe. Uberall gebe
es Ansatzpunkte fiir Innovationen. Deshalb ist
Hemer Entwicklungsstitte, Teststrecke und
Designzentrum in einem. Uberall im Werk
werden nach und nach Mitarbeiter durch Ma-
schinen ersetzt. Doch ohne Menschen geht es
auch in Hemer nicht. ,,Nur wer selbst weil3,
wie man Armaturen schleift, kann einen
Schleifroboter richtig einstellen”, sagt Meyer.
Die Anforderungen an die Mitarbeiter wach-
sen deshalb, neben dem Schichtdienst miissen
sie sich weiterqualifizieren. Mancher stéhnt
unter der hohen Belastung.

Die roten Zahlen bleiben

Die Aufbruchstimmung, die der Werksleiter
verbreitet, teilt Paulokat nicht. ,,Wir stecken
weiter im Umbruch”, sagt der Betriebsrat. All

die Neuerungen seien den Mitarbeitern

schwer zu vermitteln. AuBerdem herrsche
noch immer Unsicherheit iiber die Arbeits-
plitze. Allerdings sei die Stimmung besser als
noch vor einem halben Jahr. ,,Da dachten
noch viele, 2008 geht das Licht aus.” Der
neue Investitionsplan hat die Angste der Be-
schiftigten gelindert. Und natiirlich hilft es,
dass allméhlich auch die Zahlen wieder stim-
men. 2006 steigerte Grohe den Umsatz um
zwolf Prozent, der Gewinn aus dem gewohn-
lichen Geschéft wuchs auf 171 Millionen Eu-
ro. Grohe zog deshalb etwa 300 Kiindigungen
zuriick. In Herzberg ist mehr als die Halfte
der 280 Entlassenen mittlerweile bei neuen
Arbeitgebern untergekommen.

Grohe selbst ist allerdings noch nicht {iber den
Berg. Unter dem Strich stehen noch immer
rote Zahlen, unter anderem, weil Grohe jihr-
lich 80 Millionen Euro Zinsen auf Schulden
zahlen muss, die die Finanzinvestoren der
Firma beim Kauf aufgeladen haben. Die Gut-
achter der TU Miinchen stellen jedoch fest,
,dass das Unternehmen zu keinem Zeitpunkt
durch Zinsverpflichtungen in seinen operati-
ven Tétigkeiten eingeschriankt wurde”. Zudem
hat Grohe alle Bankschulden abgelost und
muss die neuen Anleihen bis 2014 nicht til-
gen.

2014 wird Grohe langst wieder andere Eigen-
timer haben. TPG und Credit Suisse planen
voraussichtlich in einem der kommenden Jah-
re den Ausstieg. Vielleicht verkaufen sie Gro-
he an einen weiteren Finanzinvestor. Peter
Paulokat hat damit kein Problem. ,,Der Eigen-
tiimer ist nicht ausschlaggebend”, sagt er.
Doch auch wenn die Investoren und Vor-
standschef Haines versichern, der Stellenab-
bau sei vorerst abgeschlossen, will Paulokat
fiir kiinftige Auseinandersetzungen gewapp-
net sein. Er ist dabei, einen Europa-
Betriebsrat zu bilden, damit die Standorte
nicht gegeneinander ausgespielt werden kon-
nen. ,,Daran werden sich die Eigentiimer ge-
wohnen miissen.”
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Geld wie Heu

Salzgitter muss jagen, um am Ende nicht selbst zum Gejagten zu werden

Der Vorstand des Stahlkonzerns Salzgitter hat ein Luxusproblem: 3 Milliarden Euro
in der Kasse, aber keine Ubernahmeziele, die seinen hohen Anspriichen geniigen.
CEO Wolfgang Leese, der um jeden Preis vermeiden will, auf dem Hohepunkt des
Stahlbooms eine (iberbewertete Stahlhiitte zu akquirieren, kauft stattdessen lieber
den Anlagenbauer Klockner-Werke. Seitdem dreht sich im Umfeld des Unternehmens
(fast) alles um eine Frage: Wird Salzgitter aus der Not heraus zum Konglomerat?

Von Michael Hedtstiick
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Verladung von Feinblechcoils:
Das Geschift brummt wie nie zuvor.,

usgerechnet die Klockner-Werke.

Wieso sollte es ausgerechnet

Salzgitter gelingen, als erster seit
25 Jahren aus den Kléckner-Werken
Wert herauszuholen®, itzt Peter Metz-
ger, Analyst beim Bankhaus MM War-
burg. Wie Metzger denken viele, seit-
dem der niedersichsische Stahlkonzern
Mitte Miirz iiberraschend die Kléckner-
Mehrheit aus der Insolvenzmasse der
Beteiligungsgesellschaft WCM heraus-
gekauft und den neuen Geschiiftsbe-
reich , Technologie“ aus der Taufe geho-
ben hat. Kernstiick der Kléckner-Werke
mit einem Umsatzanteil von 87 Prozent
ist die Firma KHS, der weltweit dritt-
grofite Hersteller von Abfiill- und Ver-
packungsanlagen. Griflter Abnehmer
ist die Bierbranche. Uberschneidungen
zum Stahlgeschift: keine.
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Doch die Kléckner-Werke waren ein
verfiigbares Target — ein gewichtiger
Punkt fiir ein Unternehmen wie Salz-
gitter, das an einem prekiiren Punkt an-
gelangt ist: Es flieRt so viel Geld in die
Kasse, dass das Management unbedingt
Investitionsméglichkeiten finden muss,
um nicht irgendwann selbst zum Uber-
nahmekandidaten zu werden. Momen-
tan wird Salzgitter lediglich durch die
Tatsache geschiitzt, dass das Land
Niedersachsen 25 Prozent der Anteile
hilt.

Die Herausforderung ist keine leich-
te: Nach einem Rekordgewinn von 1,85
Milliarden Euro vor Steuern und dem
Verkauf der Minderheitsbeteiligung an
dem franzésischen Ré&hrenhersteller
Vallourec im vergangenen Sommer fiir
1,3 Milliarden Euro hat der zweitgrofite
Stahlkonzern Deutschlands inklusive
der im Eigenbesitz befindlichen Salz-
gitter-Aktien aktuell fast 3 Milliarden
Euro auf der hohen Kante. Inklusive
Fremdfinanzierung liegt der finanzielle
Spielraum fiir Zukiufe selbst nach der
wohl mehr als soo Millionen Euro
schweren Kléckner-Ubernahme bei bis
zu 4 Milliarden Euro.

Nie da gewesene Gewinne

Doch Vorstandschef Wolfgang Leese hat
hohe Anspriiche an potentielle Uber-
nahmeziele — und Angst, etwas Falsches
zu tun, Geld zu versenken. Er sucht Ak-
quisitionsziele, die ,nicht nur im gegen-
wirtigen Stahlboom Wert schaffen, son-
dern auch nachhaltig®.

Das erschwert die Targetsuche, denn
die Preise fiir Stahl-Assets haben astro-
nomische Héhen erreicht. Die Nachfra-
ge nach Stahl ist exorbitant, kann kaum
gestillt werden. Obwohl sich die globale
Rohstahlproduktion von 2000 bis 2006
um fast 50 Prozent auf 1,24 Milliarden
Tonnen erhdht hat, sind die Preise ex-
plodiert.

Das Problem: Niemand weifl, wie
weit der Boom die Branche noch tragen
wird. Traditionell ist Stahl ein duflerst
zyklisches Geschift, aber ob es auch
jetzt wieder zu einem Markteinbruch
kommen wird, dariiber gehen die
Meinungen auseinander. Leese gehirt
zu den Skeptikern und hat eine klare

Meinung: ,Die Stahl- und Rshrenunter-
nehmen sind alle iiberbewertet.”

Dabei spricht einiges dafiir, dass die
Ertriige noch lange auf einem sehr ho-
hen Niveau gehalten werden kénnen,
vor allem bei Stahlkochern wie Salz-
gitter, deren Kerngeschiift die Produk-
tion von Flachstahl und Réhren ist.
Peter Fish, Managing Director beim
britischen Branchenanalysehaus Meps
sieht einiges, was ihn auf mittlere Sicht
bullish stimmt: ,Aufgrund einer star-
ken Inlandsnachfrage sind die Export-
preise in Russland spiirbar gestiegen,
und es gibt Hinweise, dass die chinesi-
sche Regierung erwiigt, heimischen
Stahlerzeugern die Exportrabatte zu
kiirzen, sie vielleicht sogar zu eliminie-
ren. Wenn beide Grofexporteure den
Markt nicht mehr mit so viel billigem
Stahl kénnten die
Preise auch die nichsten Jahre auf ei-

{iberschwemmen,

nem hohen Niveau bleiben.” Fiir Réh-
ren sieht Fish wegen der hohen Nach-
frage nach Ol- und Gaspipelines ,noch
fiir viele Jahre ein ausgesprochen star-
kes Umfeld".

Derweil scheint die Preisexplosion
bei den Rohstoffen iiberstanden zu
sein, die Bezugspreise steigen nur noch
moderat. Fazit: ,Die Ertragskraft der
Stahlhersteller wird zum Ende der De-
kade tendenziell nachlassen. Mit einem
dramatischen Abschwung rechnen wir
aber nicht*, erkliirt Stahlexperte Fish.

Leese ldsst sich nicht provozieren

Trotz der positiven Marktaussichten
fihrt Vorstandschef Leese zweigleisig.
Unverzagt scannt er den Markt nach
bezahlbaren Stahlhiitten, parallel dazu
hilt er aber auch Ausschau nach Kauf-
gelegenheiten auflerhalb des Kernge-
schifts. So kam die iiberraschende
Klockner-Ubernahme nur wenige Wo-
chen, nachdem Leese die Ubernahme-
gespriche mit dem kanadischen Flach-
stahlproduzenten Algoma abgebrochen
hatte. Algoma kam 2006 auf einen Um-
satz von 1,7 Milliarden Euro und erziel-
te einen operativen Gewinn (EBIT) von
280 Millionen Euro. Am Ende der
Fusionsgespriiche mit Salzgitter brachte
es Algoma auf eine Borsenbewertung
von 1 Milliarde Euro, das EV/EBITDA-
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->

49



i..‘l

SALZGI

Stahl

[ TERAG

und Technologie

Salzgitter-Chef Wolfgang Leese (rechts) und Finanzvorstand Heinz-)org Fuhrmann:

WAlle Stahl- und Rohrenunternehmen sind iiberbewertet,”

Multiple lag bei 4,2. Zum Vergleich: Der
indische Tata-Konzern hat fiir Corus
Steel 7,6x EBITDA bezahlt, die russi-
sche Evraz 6,6x EBITDA fiir Oregon
Steel Mills und Mittal fiir Arcelor einen
Multiplikator von 4,6.

Doch auch bei Algoma fufdt die op-
tisch giinstige Bewertung auf Rekordge-
winnen, was Leese so vorsichtig werden
lieR, dass die Algoma-Fiihrung mit ih-
rer Verhandlungstaktik, andere Kauf-
interessenten ins Spiel zu bringen, ins
Leere lief. Leese scheute eine mégliche
Ubernahmeschlacht und zog sich
zuriick. ,Der Verzicht auf Algoma zeigt,
dass das Management zu seiner vor-
sichtigen M&A-Strategie steht und ris-
kante oder sehr teure Transaktionen
meidet, lobt Rochus Brauneiser, Ana-
lyst bei Kepler Equities.

Aus strategischer Sicht war das Plat-
zen des Algoma-Deals ein Riickschlag,
denn so viele Targets, die ein dhnliches
Geschiftsmodell wie Salzgitter aufwei-
sen und von der Gréfenordnung her
passen, gibt es nicht. , Die wenigen bér-

70
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sennotierten Stahlunternehmen #hn-
licher Gréfie sind durch Grofaktionire
geschiitzt*, sagt Warburg-Analyst Metz-
ger. Er glaubt, dass sich Salzgitter in
eine Sackgasse mandvriert hat. ,Ange-
sichts des Mangels an Ubernahmemég-
lichkeiten muss man schon fragen, ob
es wirklich zwingend war, die Vallourec-
Beteiligung zu verkaufen.

Alle Targets haben ihre Tiicken

Zumal Algoma nicht die erste Ubernah-
mesituation war, bei der Salzgitter von
aggressiveren Interessenten aus dem
Feld geschlagen wurde. Im vergange-
nen Jahr zeigte der MDAX-Konzern
groRes Interesse an dem Thiiringer
Trigerwerk von Arcelor Mittal, das
schlieflich jedoch an den hierzulande
bis dato nur Insidern bekannten spa-
nischen Stahlkonzern Grupo Alfonso
Gallardo verkauft wurde — zu einem
Mondpreis, wie es in der Branche heif2t.
Solange Leese aber nicht bereit ist, stra-
tegische Preise zu bezahlen, wird er
auch bei anderen Unternehmen den

Kiirzeren ziehen, zum Beispiel bei der
Dillinger Hiitte, einem Grobblechher-
steller mit einem Umsatz von mehr als
2 Milliarden Euro, an dem Arcelor
Mittal knapp die Mehrheit hilt. Die Dil-
linger Hiitte ist mit 50 Prozent an dem
Réhrenhersteller Europipe beteiligt —
die andere Hilfte von Europipe gehort
Salzgitter. Mit einer Ubernahme kénnte
Salzgitter also sein chancenreiches Rh-
rengeschift verstirken und die Beteili-
gungsstrukturen  vereinfachen. Nur
muss Arcelor Mittal nicht verkaufen,
und die Aktionirsstruktur abseits des
Weltmarktfithrers ist
und schwer zu knacken: Den Rest der
Anteile halten zwei Stiftungen, hinter
denen ein ausgesprochen heterogener
Kreis aus kleineren Stahlfirmen, Unter-

uniibersichtlich

nehmerfamilien und Belegschaftsaktio-
niren steht. Auch fiir die Dillinger
Hiitte miisste Leese tief in die Tasche
greifen — die Rede ist von deutlich tiber
1 Milliarde Euro.

Ein weiteres denkbares Target wire
das mittelstindische Stahlkonglomerat
Georgsmarienhiitte. Aber ob der Eigen-
tiimer Dr. Jiirgen Groffmann bereit wi-
re, sein Lebenswerk zu verkaufen? Ein-
facher zu bekommen wiire der bérsen-
notierte Stahlhindler Klsckner & Co.
Inklusive Schulden wiirde dieses Unter-
nehmen zwischen 2,5 und 3 Milliarden
Euro kosten. Aber auch hier stellt sich
die gleiche Frage wie bei den Stahlpro-
duzenten: Ist das aktuelle Ertragsniveau
wirklich nachhaltig?

Nur auf den ersten Blick teuer
Unterm Strich hat der vorsichtige Stahl-
manager Leese also kaum eine andere
Wahl, als auBerhalb des Stammge-
schifts zu expandieren und dies, wie
beim Kléckner-Deal geschehen, als absi-
chernde Diversifikation zu begriinden:
Das weniger zyklische Kléckner-Ge-
schiift soll den Salzgitter-Konzern im
niichsten Stahlabschwung stabilisieren,
argumentiert Leese,

So opportunistisch der Kléckner
Deal auch war. Der Erwerb des Laden-
hiiters kdnnte sich als gutes Geschift
erweisen — und als Auftakt einer um-
fassenden Diversifikationsstrategie. Mit
dem Kléckner-Erwerb erhilt Salzgitter
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auch 71 Prozent an der RSE Grund-
besitz- und Beteiligungs-AG, die rest-
lichen Anteile hilt Kléckner, indirekt al-
so ebenfalls Salzgitter. Den Wert der
RSE-Immobilien schitzt Winfried Be-
cker, Analyst bei Sal. Oppenheim, auf
ungefihr 100 Millionen Euro. Aufler-
dem erwirbt Salzgitter vier kleinere
Industriebeteiligungen, die zusammen
rund 100 Millionen Euro umsetzen.

Der Kaufpreis wurde nicht versffent-
licht. Inklusive der noch filligen Abfin-
dung der freien Aktionire diirfte er un-
gefihr soo Millionen Euro betragen, on
top kommen Nettoschulden (inklusive
Pensionsverpflichtungen) von 65 Milli-
onen Euro. Im laufenden Jahr plant
Kléckner, bei einem Umsatz von g40
Millionen Euro einen operativen Ge-
winn vor Abschreibungen (EBITDA)
von 6o Millionen Euro zu erzielen, der
bis zum Ende der Dekade auf 85 Millio-
nen Euro anwachsen soll.

Im Zuge der jiingst erfolgten Ent-
scheidung des Europiischen Gerichts-

Die Wahl der Qual: Mdgliche Targets und ihre Tiicken

Preis
(Enterprise Value)
»1,0 Mrd. Euro

Zielunternehmen

Algoma

Problem

Ubermahmekampf mit anderen Interessenten

wahrscheinlich

Dillinger Hiitte » 1,0 Mrd. Euro

Hohe Preisvorstellungen, uneinheitliche Aktionars-

struktur

»1,0 Mrd. Euro
» 2,5 Mrd. Euro

Georgsmarienhiitte
Klackner & Co

Kein Anzeichen, dass Inhaber einen Verkauf erwigt
Barsennotiert, hoher Streubesitz, leicht zu knacken,

aber unklar, ob die Rekordgewinne nachhaltig sind

Quelle: FINANCE

hofs beziiglich der steuerlichen Gleich-
behandlung in- und auslindischer Divi-
denden erwartet Klsckner eine Steuer-
riickzahlung von bestenfalls 130 Millio-
nen Euro. Auferdem verfiigt Kléckner
iiber Verlustvortrige von goo Millionen
Euro, deren Barwert Goldman Sachs
auf 360 Millionen Euro beziffert.

Wird KHS zum Nukleus?

In den Verlustvortrigen liegt fiir den
hochprofitablen Salzgitterkonzern ein
gewaltiger Hebel. Die Verlustvortrige

gilt es iiber den direkten Konsolidie-
rungskreis der Klsckner-Werke hinaus
nutzbar zu machen. Peter Mallin-Jones,
Analyst von Goldman Sachs, sieht dafiir
zwei Moglichkeiten: entweder indem
iiber das Vehikel Klsckner weitere Fir-
men zugekauft werden oder durch die
Bildung von Joint Ventures zwischen
Klsckner- und Salzgitter-Téchtern. Soll-
te es Salzgitter gelingen, Gewinne aus
dem Kerngeschift mit den erworbenen
Verlustvortrigen zu verrechnen, kénn-

ten die Verlustvortriige deutlich ziigiger =
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Salzgitters fiilhrende Marktposition bei Pipelinershren weckt Begehrlichkeiten bei anderen Stahlkonzernen, Was passiert, wenn Niedersachsen doch verkauft?

realisiert werden. Thr Barwert stiege
dann laut Goldman Sachs auf Goo
Millionen Euro — wahrscheinlich mehr,
als die komplette Ubernahme gekostet
hat.

Es liegt nahe, dass Leese in den
Klockner-Werken mehr sieht als eine
reine Finanzbeteiligung. Wahrschein-
lich plant er, den Abfiillanlagenherstel-
ler KHS zum Nukleus einer Buy-and-
Build-Strategie im Maschinen- und An-
lagenbau zu machen. Auf diesem Weg
kiénnte Leese steueroptimiert Teile des
Milliardenschatzes in Assets investie-
ren, die nebenbei auch noch den Vor-
zug haben, dass ihr nachhaltiger Wert
leichter zu bestimmen ist, als dies mo-
mentan bei Stahlhiitten der Fall ist. Und
erst durch weitere Zukiufe wiirde die
Technologie-Sparte iiberhaupt groft ge-
nug werden, um Salzgitter auch bei
einem Einbruch des Stahlgeschifts ein
ordentliches Ertragsniveau zu sichern.

Die Zukunft hdngt an Niedersachsen

Eine groffe Schwiche hat Leeses Diver-
sifikationsstrategie jedoch: Das Salzgit-
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termanagement hat keinerlei Erfahrung
im Fithren von Maschinenbauunter-
nehmen, wenngleich es einen exzellen-
ten Track-Record bei Akquisitionen
vorweisen kann. Mit dem Erwerb des
Rohrengeschifts von Mannesmann im
Jahr 2000 hat das Management schon
einmal Mut und das richtige Nischen
fir gute Akquisitionen in einem
schlechten Marktumfeld bewiesen. Der
Deal, im Zuge dessen auch der Grofteil
der unlingst veriuRerten Vallourec-
Beteiligung erworben wurde, hat sich
als eine der besten Ubernahmen der
jiingeren deutschen Industriegeschich-
te entpuppt. Der nichste kluge Schach-
zug kam zwei Jahre spiter, als Salzgitter
inmitten der Bérsenturbulenzen zu
Ausverkaufspreisen die Beteiligung an
Vallourec aufstockte.

Die Alternative, die Milliarden bis
auf weiteres nicht zu investieren und
stattdessen einen auf mittlere Sicht
nicht auszuschlieRenden Branchenab-
schwung abzuwarten, ist nur auf den
ersten Blick ein Weg, um unkalkulier-
bare M&A-Risiken zu vermeiden. Zwar

steht fiir das Land Niedersachsen nach
Worten von Ministerprisident Christi-
an Wulff bis 2013 ein Verkauf des 25
Prozent-Pakets nicht zur Debatte. Aber
kann sich der Vorstand angesichts des
Haushaltsdefizits und eines Aktienkur-
ses, der sich in den letzten Jahren mehr
als verzehnfacht hat, der Treue der Poli-
tiker iiber so viele Jahre wirklich sicher
sein?

Sofern die Gewinne der Stahlkonzer-
ne mittelfristig wieder einbrechen, hitte
Leese alles richtig gemacht, denn dann
kénnte er auf Einkaufstour gehen. Aber
wenn er auf den Milliarden sitzenbleibt
und die Branche weiter boomt, stiinde
Salzgitters Unabhingigkeit auf dem
Spiel. Dann kénnte Salzgitter selbst
zum Gejagten werden, meint Analyst
Peter Metzger: ,Wenn Niedersachsen
sich doch entschliefft zu verkaufen und
Leese die Milliarden bis dahin nicht in-
vestiert hat, wird es nicht lange dauern,
bis Salzgitter selbst zum Ziel eines
Ubernahmeversuchs wird.” «

michael.hedtstueck@finance-magazin.de
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