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Im Universum der Sachanlagen suchen Investoren vor allem Werterhalt.
Experten erklaren, welche Anlagen die Chance auf Absicherung und Rendite bieten
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GOLD: DER SOMMER IST NICHT VORUBER

Uwe Bergold: Wir haben an den Kapitalméarkten seit dem Jahr
2000 einen Winter, das heif3t eine Kontraktionsphase. Und im
Winter geht es vorrangig um Kapitalerhalt.

Welchen Platz nimmt hier Gold ein?

Bergold: Fiir Gold bedeutet das Sommer. In Gold wird immer
dann investiert, wenn andere Anlageklassen ein Problem ha-
ben, real Zinsen zu erwirtschaften. Wir erleben seit Novem-
ber 2011 nur eine Konsolidierung, solche haben wir schon
immer mal erlebt.

Christof Wilms:  Es gibt eine rege Nachfrage aus den Schwel-
lenléandern, und auf Grund mangelnder lukrativer Alternati-
ven sollte auch die Nachfrage im Inland weiter stabil bleiben.

Axel Potthast: Unsichere Zeiten rufen bei Menschen von jeher
ein Sparbedurfnis hervor. Herkdbmmliche Sparformen bleiben
aber wegen der aktuellen Zinspolitik unattraktiv, und Invest-
ments in Immobilien oder Aktien sind heute riskanter als vor
einigen Jahren. Um dieses Sparbedirfnis zu erfullen, eignet
sich Gold, insbesondere in physischer Form, hervorragend. Es
ist nahezu genauso liquide und transportabel wie Geld.

Kommt 2013 ein starker Anstieg des Goldpreises?

Wilms: Fur 2013 erwarte ich einen moderaten Anstieg. Als
Band sehe ich 1200 Euro bis 1450 Euro, was nach aktuellem
Devisenkurs 1930 US-Dollar waren. Ich begriinde dies auch
mit der immer noch andauernden Euro-Krise, auch wenn
hier zurzeit eine deutliche Beruhigung im Markt zu spiren ist.

Dominik Lochmann: Ja, wir erwarten einen Anstieg des Gold-
preises. Die private Investmentnachfrage ist ungebrochen
hoch, und Zentralbanken kaufen zu. Dagegen sprechen
eventuell nur die erhdhten Einfuhrzdlle auf Gold in Indien.

Bergold: Schwierig. Es gibt Jahreszeiten und Wetterprogno-
sen. Kursprognosen sind fiir mich Wetterprognosen. Was
entscheidend ist, ist die Jahreszeit, und bei Gold haben wir
noch Sommer.

Potthast: Ja, ich rechne im weiteren Jahresverlauf fest mit ei-
nem erneuten Anstieg des Goldpreises. Die derzeitige Phase
der Seitwartsbewegung wird sich vermutlich zum zweiten
oder dritten Quartal des Jahres dem Ende zuneigen.

Roberto Falaschi: Auch Silber sollte man nicht vergessen. Die
Ressourcen an Silber sind im Vergleich zur Férdermenge
knapper als bei Gold. Bei gleich bleibender Produktion rech-
net man ungeféhr, dass bei Silber die Ressourcen fiir circa 23
Jahre reichen und bei Gold fiir circa 32 Jahre.

Wilms: Bei Silber erwarte ich einen Anstieg Richtung 30 Euro
oder 40 US-Dollar.

EDELMETALLE: PHYSISCH FUR JEDEN

Gunther Maassen: Wenn ich Sachwerte haben will, die ich
mir zu Hause hinlegen kann, bleiben neben Gold nur wenige
Elemente wie Silber, Indium und Tantal ibrig.

Potthast:  Sicherheitsorientierten Privatanlegern empfehle
ich eine Diversi* zierung des Vermdgens, also eine sinnvolle
Streuung mit einem Edelmetallanteil von etwa 15 bis 20 Pro-
zent. Dabei sollten physische Edelmetalle wie Gold und Silber
genauso Berlicksichtigung “nden wie Edelmetallsparplane,
Edelmetalldepots, Aktien oder Edelmetallfonds. >
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Wie ist es mit Silber?

Falaschi: Dabei reden wir von zwei grundséatzlich verschiede-
nen Edelmetallen. Gold ist ein reines Edelmetall. Gold ist fiir
mich kein Rohstoff, da es nicht verbraucht wird. Silber ist eher
ein Industriemetall. Das heif3t, die Nachfrage kommt von der
Industrieseite. Diese machte 2011 mehr als 60 Prozent der ge-
samten Nachfrage aus. Investoren kaufen die zwei Edelmetal-
le daher mit unterschiedlicher Absicht. Silberkaufer sind eher
Optimisten und glauben, dass sich die Wirtschaft schneller
erholen wird und die Nachfrage der Industrie daher anzieht.
Goldkaufer sind eher die Pessimisten, sie nehmen Gold zur
Absicherung ihres Vermégens.

Wilms: Anleger, die in Silber investieren wollen, sollten nicht
bis zum Jahresende warten. Bisher ist zwar nichts von Eupho-
rie wegen der Mehrwertsteuererhéhung zu spiren, doch ich
gehe von anziehenden Preisen am Jahresende aus.

Lochmann: Kéaufer sollten auf jeden Fall dieses Jahr noch den
ermaRigten Mehrwertsteuersatz von sieben Prozent bei Sil-
bermiinzen ausnutzen. Als Goldbasisinvestment rate ich zu
kleinen Stiickelungen von Miinzen und Tafelbarren. Dartiber
hinaus sind 100-Gramm- bis 1-Kilogramm-Barren sinnvoll.
Wichtig ist, dass sie auf die htchsten Feingehalte schauen.

Wie sieht es mit der Lagerung aus?

Wilms: Die Lagerung kann der Goldkaufer bei seiner Bank
gegen entsprechende Gebiihren oder im Tresor zu Hause
vornehmen. Allerdings ist das Metall nicht immer umfassend

versichert wie im Fall des Bankraubs in Berlin jingst zu sehen.

Lochmann: Mit der Hausratversicherung sollte der Vertrags-
wert stets dem Lagerwert angepasst werden, sowohl bei La-
gerung zu Hause wie auch in Bankschlie3fachern.

Potthast: Um beim Wiederverkauf also den besten Preis zu er-
zielen, sollte beim Kauf und auch bei der Lagerung auf einen
guten Zustand der Ware geachtet werden. Bereits beim Kauf
von Edelmetallen sollte bei den Barren in erster Linie auf den
Hersteller geachtet werden. Barren von Scheideanstalten, die
nicht LBMA-zerti“ziert sind, kdnnen unter Umstanden nur
mit Verlusten wieder verauRert werden.

Gibt es unter den Miinzen auch Liebhaberstiicke?

Falaschi: Es gibt auch Kunden, die nicht nur das Edelmetall
wollen, sondern auch einen numismatischen Wert schatzen.
Da gibt es zum Beispiel Motive von der australischen Lunar-
Serie, die fir Sammler interessant sind. Diese Silber- oder
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Gold hat eine
Sonderfunktion,

es dient of* ziell
bei Notenbanken
als Wahrunge

Uwe Bergold, Geschéaftsfiihrer
GR Asset Management GmbH

Gold-Stiicke sind bei der Ausgabe nicht viel teurer als ande-
re Milinzen, aber ein paar Tage beziehungsweise Monate da-
nach schon. Die néchste Serie mit dem Motiv 2014 kommt vo-
raussichtlich Anfang September 2013 heraus. Interessenten
sollten sich bei ihrer Sparkasse oder Bank tber neue Ausga-
ben erkundigen und rechtzeitig vorbestellen. Auf Grund der
limitierten Pragung bei der 1-Feinunze-Miinze ist eine Wert-
steigerung Uber den reinen Metallpreis méglich.

Wilms: Numismatik spielt bei der ReiseBank keine Rolle. Der
Anleger wird von den Aufschlagen nur in den seltensten Fal-
len etwas zurtickbekommen.

MINENAKTIEN: SO GUNSTIG WIE NIE

Bergold: In Unzen Gold bewertet, be* nden sich Goldminen
tatséchlich auf einem 70-Jahres-Tief. Die kleineren Goldpro-
duzenten sind sogar auf einem historischen Allzeittief.

Wieso sollte sich das gerade jetzt &ndern?

Bergold: Im Vergleich zum Aktienmarkt sehen die Goldminen
so gunstig aus wie zuletzt 1973 und 1933. Beide Male begann
bei dieser Relation erst die eigentliche Goldminen-Hausse ...
mit einem signi“kanten Ausbruch tber die Allzeithochs.

Von welchen Aktienkennzahlen gehen Sie dabei aus?

Bergold: In Bezug auf die traditionellen Bewertungskennzah-
len wie Dividendenrendite, KGV, KCV und Kurs-Umsatz-Ver-
haltnis haben wir die giinstigste Bewertung seit Beginn der
Edelmetall-Hausse im Jahr 2000.

STRATEGISCHE METALLE:
DEN TECHNISCHEN FORTSCHRITT SPIELEN

Was macht strategische Metalle so begehrt?

Maassen: Vor allem technologischer Fortschritt starkt die
Nachfrage. Bereiche, die viele betreffen, sind Energie spa-
rende Technologien und alternative Energien, also Photovol-
taik, Windenergie, aber auch LED-Technologie. Oder auch
Legierungen, die bei Flugzeugmotoren deutlich héhere Tem-
peraturen erlauben und somit ef‘zienter sind. Die Nachfrage
wird allein schon aus dem Grund heraus steigen, da Energie
sehr teuer ist und immer teurer werden wird.

Alexander Hofmann: Der Bedarf von Gallium wird sich bis
2030 versechsfachen, der von Indium knapp vervierfachen.
Alle diese Metalle sind unverzichtbar fuir unsere heutige mo-

derne Welt ... und, das Wichtigste ... sie kdnnen nicht einfach



so produziert werden wie zum Beispiel Euros oder Dollars. Je-
des Jahr werden rund 700 Millionen Tonnen Stahl produziert,
25500 Tonnen Silber gefordert, 2500 Tonnen Gold produziert
und nur rund 100 Tonnen Gallium hergestellt.

Gibt es eine Korrelation zu anderen Anlageklassen?

Hofmann: Das ist nicht der Fall. Edelmetalle sind an der Borse
gehandelt und unterliegen starken Spekulationen. Bei unse-
ren strategischen Metallen entscheidet der Markt. Die Metal-
le in unseren Warenkdrben wurden bewusst so gewahlt, dass
extreme Spekulationen, wie sie bei Edelmetallen und Nah-
rungsmitteln vorkommen, nicht méglich sind.

Maassen: Nehmen wir das Beispiel Indium. Es gibt praktisch
keine Minen, die ausschlief3lich Indium férdern. Ein grof3er
Teil kommt aus Zink-Blei-Minen. Keine Mine wird mehr In-
dium produzieren, weil sich der Indium-Preis verdoppelt hat.
Auf der anderen Seite hat Ihr iPhone etwas weniger als ein
Gramm Indium drin. Wenn sich der Indium-Preis verdoppelt,
andert es das Kau“nteresse wohl nicht. Also sind bei Ange-
bot und Nachfrage die Ein"lisse des Preises relativ starr. Damit
sind auch die Korrelationen zu anderen Markten eher niedrig.

Wie kann ein Privatanleger die Metalle kaufen und lagern?

Hofmann: Ich wiirde alle Metalle in unseren Warenkérben be-
vorzugen. Diese sind unter anderem Indium, Gallium, Hafni-
um, Wismut, Tantal und Tellur. Die Metalle lagern auf3erhalb
der EU in einem Schweizer Hochsicherheitslager. Dies hat den
charmanten Nebeneffekt der Mehrwertsteuerfreiheit.

Mit welchen Renditen kénnen Anleger denn rechnen?

Maassen: Ich wiirde mit keiner Rendite auf das Investment
rechnen. Doch fir einen Teil des Vermoégens kann ich einen
Kaufkrafterhalt und damit eine Versicherung gegen die Po-
litiker auf die Beine stellen. Dagegen zu sagen, ich will fiinf,
zehn, 15 Prozent pro Jahr erwirtschaften, halte ich fir den fal-
schen Ansatz, auch wenn es das bei einigen Metallen geben
kann. Ich wirde auch nie mein ganzes Geld in ein Material
stecken, sondern entweder einen vorgefertigten Warenkorb
kaufen oder einen basteln, falls ich es zu Hause einlagern will.

WOHNIMMOBILIEN: NACH DER PREISSTEI-
GERUNG IST VOR DER PREISSTEIGERUNG?

Immobilien erfreuen sich groRer Beliebtheit. Zu Recht?

Marcus Kraft: Wohnimmobilien erleben in den letzten Jahren
eine Renaissance. Sie sind seit dem Verfall der Renditen am

Kapitalmarkt in den Fokus der Anleger zuriickgekehrt. Die
mit vermieteten Wohnungen erzielbaren vier bis funf Pro-
zent Rendite sind heute sehr attraktiv, friher waren sie we-
niger attraktiv. Der Anleger hat zudem die Chance auf einen
zusatzlichen Ertrag beim Verkauf der Immobilie.

Locken die guinstigen Preise Auslander nach Deutschland?

Kraft: Wenn wir Objekte aus unseren Fonds heraus verkaufen,
haben wir auch mit ausléndischen Kaufern zu tun. Aus Sicht
des Auslands, besonders aus den Stadten London oder Paris,
sind die Wohnimmobilienpreise in Deutschland immer noch
sehr glinstig. Die auslandischen Investoren reiben sich die Au-
gen angesichts des niedrigen Preisniveaus in der Hauptstadt,
obwohl doch gerade Deutschland die Euro-Krise am besten
meistert. In Berlin kdnnen sie eine 60-Quadratmeter-Woh-
nung in guter Lage noch zu 120000 bis 140000 Euro kaufen.
Inihrer Heimat zahlen ausléndische Investoren inzwischen ein
Vielfaches fiir solche Wohnungen in vergleichbarer Lage. Wei-
ter steigende Preise werden somit auch noch in Berlin folgen.

Droht bei Wohnimmobilien eine Preisblase?

Kraft: Grundsétzlich sind die Preissteigerungen in jingster
Zeit nur eine Nachholbewegung. Nur in einigen Stadten ha-
ben wir Anzeichen einer Uberhitzung. Etwa in Miinchen. In
Teilmarkten ist die Nachfrage dort sehr stark, das Angebot
aber gering. Ausltser der Preissteigerungen sind also nicht
spekulative Elemente, sondern der Mangel an Wohnungen.

Wiirden Sie in Minchen noch investieren?

Kraft: Fur unsere Fonds rechnet sich Minchen nicht mehr.
Wir wollen in Uberschaubaren Zeitrdumen von vier bis sechs
Jahren Wertsteigerungen erzielen. Die sind in Miinchen eher
nicht mehr moglich. Anders ist die Situation in Berlin. Dort
sind noch Wertsteigerungen moglich, weil wir auf Grund der
Erfahrung und der GréRenordnung beim Einkauf sogar unter
dem Marktwert einkaufen kénnen. Daher konzentrieren wir
uns ganz klar auf solche Standorte, die es in grof3en und mitt-
leren Stadten der Metropolregionen weiterhin gibt.

Andreas Heibrock: Die Strategie macht Sinn. Leider aber ma-
chen viele Anleger den Fehler, Eigentumswohnungen in ih-
rem personlichen Umfeld zu kaufen. Und wenn das personli-
che Umfeld zu einer der zahlreichen Regionen in Deutschland
gehort, in denen die Bevolkerungszahl abnimmt, dann be-
steht die Gefahr, dass die Menschen solche Gebiete verlassen,
die Wohnungen leer stehen und die Preise unweigerlich fal-
len. Besser bedient sind solche, die in Ballungsraumen in-  »

15



ROUNDTABLE

vestieren, auch wenn sie wie jlingstin Minchen-Bogenhausen
fur eine 85-Quadratmeter-Wohnung das 40-Fache der Jahres-
miete bezahlen. Die Rendite ist zwar gering, aber der Kaufer
hat auch in vielen Jahren wegen des Bevolkerungswachstums
in Miinchen die Chance, eine vertretbare Rendite zu erzielen.

Klaus Ragotzky: Wir sollten nicht vergessen, dass die schlimms-
ten Wirtschaftskrisen von den Immobilienmérkten ausgeldst
wurden. Immobilien sind keineswegs per se sicher. Ich erinne-
re nur an die Ostimmobilien ...

Kraft: Daher ist es empfehlenswert, das Einzelrisiko zu redu-
zieren. Die Risiken einer Immobilie sind, dass ich nur einen
Standort mit wenigen Mietern habe und mich um Vermie-
tung und Verwaltung kiimmern muss. Auch Wohnimmobili-
en muss man breit streuen. Streuung bieten Fonds mit 2000
Wohnungen und mehr, die in den grofen deutschen Bal-
lungsrdumen liegen und von einem erfahrenen Immobilien-
spezialisten verwaltet werden.

BUROS: BESSER FUNF PROZENT VOM
MIETER ALS EIN PROZENT VOM STAAT

Reicht der Renditevorsprung, um ein Investment mit meist
extrem langer Bindungsdauer zu rechtfertigen?

Gabriele Volz: Die Anleger stecken in einem Dilemma, well
das Zinsniveau und die In"ation realen Vermogensverlust be-
wirken. Mit den Ertrdgen sicherheitsorientierter Staatsanlei-
hen oder Sparbiichern kann nicht einmal die Teuerungsrate
ausgeglichen werden. Mit Gewerbeimmobilien lassen sich an
den fuhrenden deutschen Standorten Renditen zwischen 4,5
und 5,5 Prozent erzielen. Was zahlt, ist letztlich das Chance-
Risiko-Verhaltnis. Das ist bei Investitionen in Core-Immobilien
mit langen Mietvertrdgen in guten Lagen und bonitatsstar-
ken Mietern sehr attraktiv.

Gewerbeimmobilien erfordern hohe Investitionssummen.
Sind Fonds die beste Lésung?

Heibrock: Immobilienfonds kénnen gegeniiber der Eigen-
tumswohnung als Kapitalanlage viele Vorteile haben. Der
entscheidendste ist der Streuungsgedanke. Denn mit Hilfe
von Fonds kdnnen Anleger in verschiedene Objekte in unter-
schiedlichen Landern und sogar in anderen Wéahrungen in-
vestieren. So ist bei unseren Australien-Fonds manchmal die
Sehnsucht ERaus dem Euroe noch etwas groéR3er als die Sehn-
sucht, eine Immobilie zu haben. Aber die Immobilie bringt
eben auch noch eine ordentliche Rendite, und mit einer brei-
ten Streuung lasst sich das Risiko systematisch reduzieren.
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Also Traumzeiten fur Immobilienfonds?

Heibrock: Nein, denn es ist der Branche in der sachwertorien-
tierten Zeit noch nicht gelungen, die Vorziige der Geschlos-
senen Immobilienfonds den Anlegern auf breiter Basis zu
vermitteln. Viele wollen zwar jetzt in Immobilien investieren,
machen das dann aber doch nur in ihrem Umfeld, weil sie
sich da auskennen. Mit all den schon beschriebenen Nachtei-
len. Wir miissen es schaffen, klarer zu machen, dass Fonds-
|6sungen sinnvoller sind als Einzelobjekte mit Klumpenrisiko.

Wie haben sich die Preise bei Blroimmobilien entwickelt?

Heibrock: Aktuell kaufen wir in den Ballungszentren zwi-
schen dem 16,5- und 18-Fachen der Jahresmiete ein. Im Ver-
gleich zu den Preisen wahrend der Finanzkrise haben wir
also inzwischen wieder eine moderate Preissteigerung gese-
hen. Im Vergleich zum absolut risikolosen Alternativzins bie-
ten Gewerbeimmobilien mit rund vier Prozentpunkten Vor-
sprung einen Renditeabstand, den wir, solange ich mich mit
der Materie beschéftige, bisher noch nie hatten.

Was spricht fir Einzelhandelsimmobilien?

Manfred Baker: First Invest Immobilien hat sich bewusst auf
Einzelhandelsimmobilien spezialisiert, da sie sich in der Ver-
gangenheit als sehr konjunkturresistent erwiesen haben und
langfristige Mietvertrage bieten. Insbesondere Lebensmit-
telmérkte sind ein sehr konservatives Investment. Wichtig ist
uns die Nachhaltigkeit der Objektstandorte. Die Standort-
auswahl der Mieter basiert auf langfristigen Unternehmens-
entscheidungen, verbunden mit hohen Eigeninvestitionen.
Wo gute Umsatze gewahrleistet sind, “nden wir auch im-
mer einen Nachmieter. Wir achten vor Ankauf darauf, dass
die soziobkonomischen Rahmendaten am jeweiligen Stand-
ort auch zukiinftig positive Aussichten aufweisen. Weiterhin
sollte die jeweilige GrundstiicksgréRe dem Ankermieter eine
spatere Erweiterung ermdglichen. Dann ist dieser auch be-
reit, den Mietvertrag um zehn Jahre und mehr an einem gut
frequentierten Standort zu verlangern. Mieterh6hungen
sind zwar damit meist nur moderat verbunden, aber die Kop-
pelung an die In"ationsrate bleibt natrlich erhalten.

Zu welchem Faktor kaufen Sie lhre Objekte ein?

Baker: Die Preise liegen beim normalen Discounter um das
12,5- bis 12,8-Fache der Jahresmiete. Fir Vollsortimenter,
wie etwa Edeka oder Rewe, missen Investoren um das
13,5-Fache kalkulieren. Bei Solitar-Standorten liegen die

Preise eventuell auch dariiber. Die sind jedoch fiir unsere

Fonds nicht von Interesse.



FLUGZEUG-LEASING: ALTERNATIVE IN DER
NIEDRIGZINSPHASE

Fliegen fasziniert. Spricht mehr fir das Investment?

Volz: Eine wichtige Frage ist doch, ob Anleger eine Investi-
tion verstehen und nachvollziehen kénnen. Flugzeugbeteili-
gungen bieten nicht nur eine gehoérige Portion Emotion und
Greifbarkeit, sondern sind auch ausschittungsstarke Anlage-
formen. Sie vereinen fur den Anleger wichtige Punkte wie
Transparenz und Verstandlichkeit. Die Attraktivitat steigt zu-
satzlich, wenn eine bekannte und bonitétsstarke Airline als
Leasingnehmer auftritt.

Klar, eine A380 lockt. Aber welche Rendite wirft sie ab?

Peter Lesniczak: Fur alle Sachwertinvestments gilt, abgerech-
net wird am Schluss. Viel hangt von der Bonitat der Flug-
gesellschaft ab. Eine Airline mit geringerer Bonitat muss ho-
here Leasing-Raten bezahlen. Was beim Flugzeugfonds noch
hinzukommt, ist die Sachwertkomponente. Wenn ich ein
Flugzeug habe, das gut im Lebenszyklus platziert ist und ent-
sprechende Nachfrage generiert, dann habe ich automatisch
Sicherheit. Wobei der Restwert eines Flugzeugs nach 13 oder
15 Jahren fur den Anlageerfolg nicht maf3geblich ist. Wir bei
Dr. Peters nehmen von drei Restwertgutachten das konser-
vativste. Mit der vorsichtigen Kalkulation erreichen wir Ren-
diten fir unsere Anleger zwischen sieben und acht Prozent.

Acht Prozent sind viel. Leidet die Sicherheit darunter?

Lesniczak: Sicherlich sind Renditeaspekte nicht das Wesentli-
che. Wir wollen unseren Anlegern einen verlasslichen, plan-
baren Cash”ow bieten. Das kénnen wir mit Leasing-Model-
len gut machen, denn die Einnahmen sind festgeschrieben.
Die Ausgabenseite ist komplett zu Lasten des Mieters ge-
regelt. Ansonsten bestehen keine Variablen. Ich kann also
sehr exakt die Zahlungsstréme prognostizieren. Natirlich gilt
auch hier: Mein Mieter, die Airline, muss die Miete bezahlen.

Gibt es einen Zyklus bei den Restwerten?

Lesniczak: Nicht bei Neubestellungen, aber am Gebraucht-
markt. Die Preisschwankungen sind allerdings moderater als
bei Schiffen. Wird der Markt zum Beispiel gerade mit A320
ge” utet, dann sinkt der Preis. Es gab in den vergangenen Jah-
ren bei einigen Flugzeugtypen aber auch starke Schwankun-
gen nach oben. Beispiel A380. Das Flugzeug hat sich inzwi-
schen am Markt durchgesetzt. Die ersten Gutachten waren
vorsichtiger bezuglich der Preise. Jetzt steigt die Werthaltig-
keit, da es auf weite Sicht kein Konkurrenzprodukt gibt.

Fondslosungen
sind sinnvoller
als Einzel-

objekte mit
Klumpenrisikoe

Andreas Heibrock,  Mitglied
der Real-I1.S.-Geschaftsfiihrung

SOLAR: AKTIEN PFUI, PARKS HUI

Ein Investment in Solaraktien lohnte nicht. Warum sollte sich
die Investition in einen Solarpark besser rechnen?

Erich Seeger: Die an der Aktienbdrse abgestiirzten Werte
sind Solarzellenhersteller. Sie hédngen von den Verkaufsprei-
sen der Zellen und dem internationalen Wettbewerb ab. Wir
investieren in die Stromerzeugung. Unsere Fonds hangen
im Wesentlichen von der Einspeisevergitung ab. Wenn also
morgen jemand kommt und sagt, wir senken die Vergiitung
ab, dann wird sich auch die Rendite eines Solarfonds nicht
mehr ganz so attraktiv gestalten. Weiterer Vorteil der Strom-
erzeugung: Sie korreliert nicht mit anderen Assetklassen.

Was zeichnet gute Energiefonds aus?

Seeger: Erst einmal geht es um die technischen Komponen-
ten und ihre Qualitat. Welche Solarplatten werden verwen-
det, welche Wechselrichter werden eingebaut. Die zweite
Fragestellung ist, welchen Partner haben Sie im Projektma-
nagement und in der Betriebsfiihrung. Gré3ere Anlagen sind
wegen den Skaleneffekten in der Betriebsfiihrung natirlich
deutlich effektiver zu handhaben als viele kleinere Anlagen.
Der dritte Punkt ist das erfahrene Management des Fonds.

Klingt simpel. Gab es dennoch schon Ausfalle?

Seeger: Wir haben jetzt schon den finften Solarfonds in der
Pipeline. Wir machen das nun seit fast fiinf Jahren und bis-
her liegen alle Anlagen im oder Uber Plan. Aber ich kann hier
naturlich nicht fir den Gesamtmarkt sprechen. Im Grunde ist
es ein perfektes Produkt. Es liegt 6kologisch voll im Trend, es
ist technologisch verstandlich. Solaranlagen sind keine Rake-
tentechnologie. Die Cash’ow-Strome sind gut kalkulierbar,
und das Betriebsrisiko wahrend der Laufzeit ist iiberschaubar.
Wenn man bei der Kalkulation alles richtig macht, die Bauzeit
und Baukosten ordentlich kalkuliert, dann ist es ein Produkt,
das bei vielen Anlegern gut ins Portfolio passt.

Welche Renditen sind derzeit erzielbar?

Seeger: Die Ausschittungsrenditen liegen so um die sieben
bis acht Prozent. Wie immer hangt die Gesamtrendite davon

ab, wie hoch am Schluss der Verwertungserlos ausfallt. Wir
haben bald einen Kurzlaufer mit zehn Jahren Laufzeit in der
Platzierung, da gehen wir von einem Restwert von 91 Pro-
zent aus. Also unterstellen wir, konservativ kalkuliert, keine
Wertsteigerung, sondern sogar einen leichten Wertabschlag.
Technisch gesehen, schaffen solche Anlagen aber locker >
20 Jahre und mehr.

v.l.: Klaus Ragotzky
(Fidura); Man -
fred Baker (First
Invest Immobili-
en); Peter Lesnicz-

ak (Dr. Peters);
Peter Heidecker
(Chorus); Andreas
Heibrock (Real
1.S.); André Tonn
(Oltmann)
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Was passiert nach Ablauf der Einspeisevergutungsfrist?

Seeger: Die Fondsgesellschaft hat dann zwei Mdglichkeiten.
Wenn sich der technische Fortschritt weiterentwickelt hat,
schraubt sie die alten Zellen ab und ersetzt sie durch neue
und effektivere. Dann lauft die Anlage so, wie sie ist, wei-
ter. Oder die Anlage ist abgeschrieben, und die Kredite sind
getilgt. Dann erzielt der Fonds eine hohe Rendite auf das
Eigenkapital, auch wenn die Einspeisevergitung im An-
schluss deutlich geringer sein sollte. Ein Verkauf an einen an-
deren Investor ist in beiden Fallen natirlich ebenfalls maglich.

WINDENERGIE: AUF STEIGENDE
STROMPREISE SETZEN

Alle reden von Energiewende, Versorgungsliicke, Strompreis-
explosion. Sieht so ein ideales Umfeld flir Investitionen aus?

Peter Heidecker: Aus meiner Sichtistim Moment eine Erneuer-
bare-Energie-Anlage sogar die bessere Im-
mobilie. Denn sie liefert hdhere Renditen
mit mindestens so viel Sicherheit. Energie
wird in Zukunft nicht billiger werden, und

es wird immer mehr Energie verbraucht.
Auf Grund geltender Gesetze bei erneuer-
baren Energien habe ich 20 Jahre lang feste
Einspeisevergitungen. Dadurch lassen sich
sehr gute Renditen erzielen. Und wenn die
Strompreise steigen, kann ich den Strom,
alternativ zur Einspeisevergitung, am frei-
en Markt verkaufen und sogar noch bes-
sere Renditen erzielen. Die Techniken sind
ausgereift. Ich habe eine relativ niedrige
Volatilitdét und ein gutes Chance-Risiko-
Verhaltnis.

Droht der Branche politischer Gegenwind? Peter Heidecker,

Heidecker: Grundsétzlich kdnnen wir in
Deutschland davon ausgehen, dass aus ver-
fassungsrechtlichen Griinden kein riickwir-
kender Eingriff moglich ist. Aber natirlich stellt sich die Fra-
ge, wie lange die feste Einspeisevergitung noch die Vorfahrt
besitzt. Und in der Politik wird sich im Wahlkampf immer je-
mand pro‘“lieren wollen, um die Verbraucher zu entlasten.
Nichtern betrachtet, muss sich etwas &ndern. Daher wird es
zukunftig fur uns wohl nicht mehr so komfortabel sein, wie

es bisher war. Auf der anderen Seite darf man eins nicht ver-
gessen: Erneuerbare-Energie-Anlagen wie Wind und Solar
halten langer als 20 Jahre. Also langer als der gesetzlich ge-
regelte Einspeisezeitraum. Und wir kénnen davon ausgehen,
dass wir dank normaler Preissteigerungen innerhalb dieser
20 Jahre mehr fur Strom bekommen werden als durch die
gesetzlich festgelegte Vergltung.

Die Kalkulation scheint sicher. Gab es dennoch Ausfalle?

Heidecker: Wir liegen bei unseren Anlagen im oder sogar
deutlich tiber Plan. Risiken gibt es eher beim Bau. Ahnlich
wie bei der Immobilie. Wenn die mal fertig ist und lauft, dann
passiert technisch nicht mehr viel. Management und Control-
ling sind entscheidend. Wichtig sind auch der Einkauf und der
Netzanschluss. Wir sind seit 2006 dabei und haben rund 75
Anlagen in Betrieb.
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Welche Renditen bieten seribse Emissionshauser?

Heidecker: Zu unterscheiden sind die laufende Rendite und
die Rentabilitét, also der Ertrag im Verhaltnis zur Anschaf-
fung. Die liegt zwischen sieben und acht Prozent. Es muss
aber nicht so sein, dass die Anlage zum Schluss null wert ist.
Allein das Recht, dort eine Energieanlage zu betreiben, ist et-
was wert. Da gibt es oft Luft in den Kalkulationen.

PRIVATE EQUITY: INVESTIEREN IN DEN
DEUTSCHEN MITTELSTAND

Unternehmensbeteiligungen gelten als klassischer Sachwert.
Fur wen eignet sich Private Equity?

Volz: Wer eine Alternative zur Aktie sucht, ist bei Private
Equity goldrichtig. Anleger kénnen sich direkt an einem Un-
ternehmen, dessen Ideen, Patenten und Expansionsplanen
beteiligen, ohne den Schwankungen an den Aktienmarkten
direkt ausgesetzt zu sein. Die Anlageform
ist besonders fur gehobene Privatkunden
und unternehmerisch denkende Anleger
ein interessantes Investment. Die besten
Anbieter erzielen nach wie vor attraktive
Riick” Usse, sodass Privatanleger mit rund
zehn Prozent an Ertragen pro Jahr rech-
nen kénnen.

Ragotzky: Im ersten Halbjahr 2012 stand
die Private-Equity-Branche noch sehr stark
unter dem Eindruck der schwelenden eu-
ropdischen Staatsschuldenkrise. Zuletzt
hat sich die Stimmung aber deutlich aufge-
hellt. Vor allem institutionelle Investoren
haben die Anlageklasse wieder entdeckt.
Angesichts historisch niedriger Zinsen wer-
den Private-Equity-Fonds als Anlagemég-
lichkeit fur Versicherungen, Stiftungen
und Pensionskassen wieder attraktiver.

Machen lhnen die GroRRen der Branche
die Preise kaputt?

Ragotzky: Wie bei Schiffen und Immobilien gilt auch hier: Pri-
vate Equity ist nicht gleich Private Equity. Uns hilft im Wettbe-
werb mit den Grof3en um attraktive Unternehmen, dass wir
uns auf das Segment der kleinen und mittleren Unternehmen
konzentrieren. Dieses Segment ist fir institutionelle Anleger
nicht interessant, weil die Beteiligungsgroen zu klein sind.
Unsere Fonds beteiligen sich mit LosgréRen zwischen einer
halben Million und drei Millionen Euro. Zum anderen stellen
mittelstandische Unternehmen ganz andere Anforderungen
an einen Investor. Hier ist pragmatische Unterstiitzung von
Unternehmer zu Unternehmer gefragt.

In welche Unternehmen investieren Sie?

Ragotzky: Wir haben uns auf junge, wachstumsstarke mit-
telstandische Technologieunternehmen aus dem deutsch-
sprachigen Raum spezialisiert und investieren antizyklisch.
Unsere innovativen Beteiligungen sind weit weniger von
Konjunkturzyklen abhéngig als klassische Unternehmen. Zu
unserem Anforderungspro®l gehdort, dass die Produkte schon
am Markt eingefuhrt sind und Nachfrage besteht. Uns geht
es darum, gemeinsam mit dem Unternehmen seine Wachs-



tumspotenziale zu heben. Wir stedlerzunicht nur Kapi

Verfigung, sondern auch Know-howndWir bei Fidura

Unternehmer, und unser Management hat einen naturw
schaftlichen Hintergrund. Das i®tilemchztig, um beurt

kédnnen, ob eine neue Technologie Hand und FuBR hat. Da
Eigenkapital einbringen, sind unsere Fonds auch una
von Banken. Ein Vorteil, wenn die Kanonen donnern. Da
die Banken schnell wacklige Finanzierungspartner.

Vol2aWir haben nicht nur den deutschlewns Mittelstand im Fq
sondern auch Nordamerika und Europa. Die Private-E
Gesellschaften haben sich auBerdem weiterentwickelt un
mit weniger Risiko in die Beteiligungen. Sie setzen verg
die operative Weiterentwicklung der Zielunternehmen.
Zeiten der hohen Kredithebel sind vorbei.

An wie vielen Unternehmen beteiligt ein Fonds?
Ragotzlky: zehn bis 15 Uber die gesamte Laufzeit. Das
wichtig fur die Risikostreuung.lémeSibiegemnserer An
wir zudem eine freiwillige Absicherungskomponente. Dal
ein Teil der Einlage des AnlegéassigePrdalikte erstk
sicherungsgesellschaften investiert.

SCHIFFE: ANTIZYKLISCHE CHANCEN
MITTEN IN DER KRISE?

Alle reden von Preissteigerunpeffien®?ie geht s den Sc
André ToWmnr bel nden uns gerade in einer der schwerste
Krisen seit dem Zweiten Weltkriewgir lmawischen sind
finften Jahr der Schifffahrtskriverkdpsache waren U
zitaten, die Rezession im Jahr a00i®rumdg bei der Fin
restriktivere Banken. Seit 2002 waren die Charterrat
Hemispharen geklettert, wie wir sie noch nie gesehen ha
herrschte Champagnerlaune. Die Schifffahrtsbranche i
lisch. Seit 1783 wurden 21 Schiffiahztsfnjklten gezéh
auch der nadchste Aufschwung, so viel steht fest.

Wer jetzt kauft, investiert antizyklisch?

TonnJa, jetzt werden die Gewinne vomr morgen gemacht.
Investoren eine Jahrhundertchance, denn die Preise
noch nie so glinstig wie heute.aGsénasthite Schiffe |
deutlich unter ihrem SubstanzwertF&b&lefren. In einige
sogar fast auf SchrottpreisniveauwchZugdenthist Schiff
Schiff. Unsere SpezialdisziplintscimdfeMeWizweckfrach
haben bisher 141 Schifffonds ve2&uBeazemit mehr als
jahrlicher Durchschnittsrendite machursseuern. Weil
antizyklisch verhalten haben.

Was kosten heute die Schiffe, die Sie kaufen?

Tonn2012 haben wir einen gebrauchten Mehrzweckfrach
far 1,8 Millionen Dollar ersteighen, Migneimierinzwis
Rendite von Uber 70 Prozent p. alBerach Steuern ver§
konnten. Anfang 2013 haben wir einen gebrauchten Meh
frachter zu 6,6 Millionen DolladmgekanftWeéatut unab
gutachten war er 9,3 Millionen DolNMarkwert. Wenn de
wieder anspringt, liegt der Mabletrw ®rdrdrearitish dard

war nach 48 Stunden platziert.mUmeare ¥oerneil bei de
Fonds ist, dass wir nur Eigenldegduatheimicdttzen und

von Banken abhéangig sind. Werapatzdie agsut&aeld hat, k
Gesché&afte machen. Wie die Griechmenik&hinesen oder a
nische und norwegische Milliardare.ddetzt ist die Z
Schnappchenjéager. |
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