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Vorwort

Die Makrodkonomie hilt die Mirkte und die Anleger in
Atem. Es ist nicht leicht, entspannt zu bleiben und sich der
Rekordzuwichse an den Aktienmirkten zu erfreuen, wenn
zugleich die Staatsschulden in den USA ungebremst steigen.
Haupteinflussfaktor ist die von der US-amerikanischen Zen-
tralbank Federal Reserve, kurz Fed, bestimmte Politik der
niedrigen Zinsen durch das Anwerfen der Gelddruckmaschine,
Quantitative Easing genannt, die zu einer Vervierfachung der
Bilanzsumme der Fed auf fast vier Billionen US-Dollar seit
2009 geftihrt hat. Das Ziel, das Wirtschaftswachstum in den
USA zu stabilisieren, wurde erreicht, belief sich aber nur auf
durchschnittlich zehn Prozent p.a. Investitionen und Wachs-
tum des Umlaufvermaogens absorbieren nur den kleineren Teil
der zusitzlichen Geldschwemme. Gewaltige, aber unrentable
Liquidititsreserven sammeln sich bei den Banken, Anlegern
und Unternehmen an. Folgerichtig verteuern sich die Preise
fiir Vermogenswerte.

In diesem Umfeld den Blick auf Beteiligungsmoglichkeiten
zu richten, ist anspruchsvoll, und jedes Agieren muss extrem
selektiv erfolgen. Letztlich wirkt die Erkenntnis beruhigend,
dass eine Diversifikation iiber viele Assetklassen, die unter-
einander wenig korreliert sein sollten, ein bewihrter Weg ist,
um das erworbene Vermdogen real zu erhalten. Schon dieses
Ziel, die Rendite aller Anlagen zumindest tiber der zurzeit
(noch) sehr niedrigen Inflationsrate zu halten, ist mit vielen
Anlageformen derzeit kaum erreichbar.

Der vorliegende Beteiligungsreport fokussiert ohne An-
spruch auf Vollstandigkeit auf eine Auswahl diskutabler Betei-
ligungsthemen.

Er beginnt mit Immobilien, an denen der Anleger in dieser
Marktsituation kaum vorbeikommt. Unser Experte stellt eine
aussichtsreiche Nische vor, Einzelhandelsmirkte in Polen und
Tschechien, die stabile Auszahlungsprofile prognostizieren.

Von moglicherweise zweifelhaftem Substanzwert, aber un-
strittig stabilem Ertragswert sind Parkhausinvestments. Thre
Raritit macht sie so besonders. Aber auf welche Faktoren ist
speziell in diesem Geschiftsmodell zu achten? Der Artikel gibt
Hilfestellung.

Agrarflichen, zudem in Zentraleuropa, sind ebenfalls sehr
begehrt. Die Preise sind bereits sehr weit angestiegen, aber fiir
GrofBinvestoren, wie Family-Office-Kunden, stehen gut ar-
rondierte Flichen, bewirtschaftet von nachweislich guten Be-
triebsfiihrern, unverandert im Fokus. Gute Flichen sind nun
einmal nicht erweiterbar, und zusitzliche Ertrige aus der Er-
zeugung erneuerbarer Energien und deren Infrastruktur sind
zu berticksichtigen.

Woflir interessieren sich professionelle Anleger, Versiche-
rungen und andere Kapitalsammelstellen, neben Immobilien?
Hiufig werden wir zu Infrastrukturinvestments befragt.

Einen ersten Einstieg gibt unser Beitrag, der sich primir mit
der Wirkung dieser Assetklasse auf das Gesamtportfolio be-
schiftigt.

Eine starke Borsenkonjunktur miisste doch auch Riicken-
wind fiir Firmengriindungen bringen, so glaubten wir. In den
USA sind bereits nennenswerte Betrige an Risikokapital in
neue Technologieunternehmen geflossen, die Entwicklung in
Deutschland allerdings ist sowohl hinsichtlich der Bereitstel-
lung von Risikokapital als auch bezogen auf die Anzahl der
Griindungen von Technologieunternehmen riickliufig. Der
Beitrag erklirt, warum das so ist und welche Chancen be-
stehen, den Trend umzukehren.

Zu guter Letzt setzen wir unsere in den vorherigen Betei-
ligungsreports begonnenen Betrachtungen der Schifffahrtskrise
fort. Von besonderer Bedeutung ist eine gesicherte Finanzie-
rung und Liquidititsversorgung, deren Fehlen insbesondere die
bereits investierten Anleger bedroht. Kénnen Finanzinvestoren,
also Private-Equity-Geber aus den USA oder aus Asien, in die
Liicke stoBen, die traditionelle Kapitalgeber wie Reedereien,
geschlossene Fonds und Banken nicht mehr fiillen? Die Ant-
wort ist: von Fall zu Fall. Bei Transaktionen in Hohe von min-
destens 10,7 Mrd. US-Dollar sahen wir von 2011 bis heute
Private-Equity-Gesellschaften auf der Kiuferseite, was ca. vier
Mrd. US-Dollar Eigenkapitalinput entsprach. Dagegen er-
scheint der erste Verkauf eines notleidenden Schiffskreditport-
folios der Commerzbank an eine Private Equity Gesellschaft
im Volumen von 280 Mio. Euro noch verhiltnismifig unbe-
deutend.

Das Team der Produktauswahl und -kontrolle der Warburg
Bank dankt den Gastautoren fiir ihre Beitrige und wiinscht
eine erbauliche Lektire.

Utwe Boehmer
Der Autor leitet die Abteilung Produktauswahl und -kontrolle der
M.M. Warburg & CO und koordiniert den Neue-Produkte-Prozess
im Hause.




Ein Blick auf die Einzelhandelsmdrkte Zentraleuropas

In Zeiten niedriger Verzinsungen sind ausschiittungsstarke An-
lageprodukte gefragt. Investitionen in die Einzelhandelsmirkte
von Polen und Tschechien bieten hierzu einen interessanten
Ansatzpunkt. Wer sich dabei niher mit diesem Thema be-
schiftigt, hat drei Kernfragen positiv zu beantworten:

1) Warum sollte man in diese Lander und nicht in die
etablierten Mirkte Westeuropas investieren?
2) Warum sollte man in das Einzelhandelssegment investieren?

3) Warum ist ausgerechnet jetzt ein guter Zeitpunkt daftir?

Die erste Frage lasst sich durch eine Betrachtung der makro-
S6konomischen Fundamentaldaten und der Charakteristika der
Immobilienmirkte beantworten. Beide Linder sind im Ver-
gleich zu Westeuropa sehr wirtschaftswachstumsstark und ver-
fligen tber eine hohe Wettbewerbsfihigkeit. Insbesondere
Polen wird mit einem erwarteten durchschnittlichen Wirt-
schaftswachstum bis 2020 von 3,0 bis 3,5 Prozent p.a. eine
positive Aussicht bescheinigt." Die Immobilienmirkte gelten
als transparent. Polen und Tschechien belegen mit den Ringen
19 und 24 gute Platzierungen (Deutschland Platz 12 und Por-
tugal Platz 28)° in dem dafiir relevanten Index. Die Kauf- und
Mietvertrige sind in Euro denominiert. Ein indirektes Wih-
rungsrisiko besteht allerdings dadurch, dass Mieter im Falle
einer wesentlichen Abwertung der lokalen Wihrung gegen-
tiber dem Euro unter wirtschaftlichen Druck geraten konnen.
Die Bonitit der typischen Mieter ist iberwiegend gut und es
befinden sich vermehrt auch internationale Einzelhindler auf
diesen Mirkten. Objektfinanzierungen kénnen regelmiBig zu
guten Konditionen auch tber deutsche Banken erfolgen.

Polen und Tschechien schneiden bei Betrachtung der makro-
okonomischen Rahmenparameter und Charakteristika der
Immobilienmirkte daher insgesamt gut ab. Die Immobilien-
mirkte sind weniger entwickelt als in Westeuropa und bei
einem frithen Einstieg kann ein Investor an héheren R enditen
als in den etablierten Immobilienmirkten Westeuropas par-
tizipieren. Sollten sich die Erwartungen jedoch nicht bestiti-
gen, besteht ein erhohtes Preis- und Liquidititsrisiko.
Allgemein gesprochen existiert eine Vielzahl von Kriterien,
anhand derer sich lindertibergreifende Investitionen im Ein-
zelhandelssegment als vorteilhaft erweisen. Die Korrelation der
Einzelhandelssektoren weisen geringere — also bessere — Werte
zwischen den Lindermirkten auf. Dies ist dadurch zu be-
griinden, dass die Entwicklung wesentlich starker durch lokale
Faktoren bestimmt wird und weniger stark gesamtwirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen folgt. Es lassen sich hohere
Diversifikationseftekte als zum Beispiel im Biirosegment erzie-
len. Nachteilig ist die groBere Abhingigkeit vom lokalen Ein-
zugsgebiet und der Konkurrenzsituation, die sich durch ein-
zelne Projekte schneller verindert, als dies in etablierten und
groferen Buromirkten der Fall ist. Ohne lokale Marktkennt-
nis und einen guten Marktzugang besteht somit das Risiko,
nicht die richtigen Standorte und Objekte identifizieren zu
koénnen. Im Hinblick auf die historischen Immobilienrenditen
zeigt sich sowohl fiir Zentral- und Osteuropa (CEE) im All-
gemeinen als auch fuir die Teilmirkte Polen und Tschechien
im Speziellen eine durchschnittlich bessere Performance von
Einzelhandels- gegentiber Biiroimmobilien.
Auch die erwarteten zukiinftigen Immobilienrenditen zeigen
einen optimistischen Ausblick flir die Einzelhandelsmirkte von
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Polen und Tschechien. Uber die nichsten vier Jahre wird eine
Immobilienrendite im Einzelhandelsbereich von elf Prozent p.a.
fiir Polen und von neun Prozent p. a. fiir Tschechien erwartet.’

Wer einen Einstieg plant, sollte diesen zeitnah umsetzen. Der
Fokus im Einzelhandelssegment liegt aktuell fast ausschlie(3-
lich auf groBeren Shopping-Centern." Der Markt fiir Fach-
marktzentren ist dagegen bislang noch weniger stark von lo-
kalen und internationalen Investoren umkimpft. Die
Ankaufsrenditen fiir vergleichbare Fachmirkte in Deutschland
liegen zwischen einem und zwei Prozent unter denen in Po-
len und Tschechien. Sollten sich die positiven Einschitzungen
zur Entwicklung dieses Marktsegments bewahrheiten, er-
geben sich laufende Zusatzrenditen gegentiber Investitionen
in vergleichbare Fachmarktzentren Westeuropas. Uber einen

lingeren Anlagehorizont bieten sich zudem Chancen, bei
einem spiteren Verkauf an der Gesamtentwicklung dieses
Marktsegmentes zu partizipieren. Das Risiko ist aufgrund der
erwarteten makrookonomischen Entwicklung und der Cha-
rakteristika der lokalen Immobilienmirkte als moderat ein-
zustufen. Eine Investition sollte dabei immer im Kontext des
Gesamtportfolios kritisch betrachtet werden. Zusammenfas-
send ergibt sich aus Sicht des Autors ein derzeit interessantes
Rendite-/Risikoverhiltnis, wodurch eine nihere Priifung
dieser Mirkte als sinnvoll erscheint.

Nikolas Jorzick
Der Autor ist Leiter der Abteilung Investment Analytics & Product
Development (IAPD) bei der Warburg - Henderson Kapitalanlage-
gesellschaft fiir Immobilien mbH.

Parkhausinvestments als lukrative Nische fiir Kapitalanleger

Beim Brettspielklassiker Monopoly gibt es 22 Strallen, vier
Bahnhofe und je ein Wasser- und Elektrizititswerk, aber nur
ein einziges Feld, das freies Parken erlaubt. Nicht viel anders
sieht es in deutschen und europiischen Innenstidten aus. Des-
wegen ist es fiir viele Autofahrer Routine, bei Erledigungen
aller Art im Stadtzentrum zunichst ein Parkhaus anzusteuern,
um die zeit-, nerven- und kostenzehrende Parkplatzsuche zu
vermeiden. Wihrend Parkhiuser und Tiefgaragen ganz selbst-

verstindlich zum Mobiliar europiischer Innenstidte gehoren,

Preisentwicklung in Deutschland seit 1995
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bilden sie als Investitionsobjekt selbst fiir Insider der Immobi-
lienbrache eine wenig beachtete Marktnische. Dabei konnen
Parkhausfonds unter bestimmten Voraussetzungen eine ideale
Verbindung des langfristigen Wachstumstrends im Bereich
Mobilitit mit der Sicherheit einer Immobilie darstellen.

Wihrend die Anzahl der Pkw auf deutschen Strafen trotz
der stagnierenden Gesamtbevdlkerung bis 2020 von derzeit
rund 42 Mio. auf 43,7 Mio. steigen soll, wird sich die Anzahl
kostenloser Parkplitze in den Innenstadtlagen deutscher
GrofB- und Mittelstidte schon aufgrund der angespannten
Kommunalfinanzen voraussichtlich weiter verringern.” Zudem
zielt die strategische Verkehrsplanung in vielen Stiddten darauf
ab, u.a. durch die Einrichtung von Parkleitsystemen den in-
nerstidtischen Auto- und Parksuchverkehr und damit die
Lirm- und Umweltbelastungen zu reduzieren. Gleichzeitig
ziehen sich die Kommunen, die in Deutschland derzeit etwa
die Hilfte der 2,6 Mio. kostenpflichtigen Parkplitze bewirt-
schaften, aufgrund des hohen Verwaltungsaufwandes immer
mehr aus dem Betrieb von Parkhiusern und Tiefgaragen zu-
riick. Im Zusammenspiel mit dem in nebenstehender Graphik
abgebildeten Trend zur Verteuerung der Parkgebiihren, und
zwar fur privat und kommunal betriebene Stellplitze gleicher-
maBen, er6ffnen sich fuir die private Parkraumwirtschaft in den
nichsten Jahren ausgezeichnete Entwicklungschancen.

Im Zuge der derzeit beobachtbaren Professionalisierung des
Parkraummarktes haben sich spezialisierte Parkhausbetreiber
wie Apcoa, Q-Park oder Vinci Park am Markt etabliert, denen
es gelungen ist, die Rentabilitit der von ihnen betriebenen

Parkhiuser unter Nutzung von Skaleneffekten sowie flexiblen

5: vgl. Quantum Fokus, Parken 2020 — Szenarien fiir die Entwicklung des Parkraummarktes in Deutschland, 2012




Tarifsystemen und einer ausgeprigten Serviceorientierung
deutlich zu heben. Jenseits kommunaler Ausschreibungen wird
das notwendige Kapital zum Bau neuer Parkhiuser oder zur
Umrtstung von Bestandsobjekten immer ofter von Privat-
investoren zur Verfugung gestellt. Aus Investorensicht sollten
bei der Auswahl geschlossener Parkhausfonds jedoch einige
Schliisselfaktoren berticksichtigt werden:

Eine tibergeordnete Bedeutung kommt selbstverstindlich
dem Parkhausbetreiber zu, der iiber nachweislich tragfihige
Betreiberkonzepte verfligen sollte, die den gestiegenen Anfor-
derungen der Parkhausnutzer nach Sauberkeit, Sicherheit und
praktischen Flichenzuschnitten gentigen. Eine im November
2013 erschienene Studie des ADAC zeigt auf, wie lang die
Mingelliste bei vielen Bestandsobjekten noch immer ist, aber
auch, welch gravierenden Unterschiede es in diesen Berei-
chen zwischen einzelnen Parkhiusern gibt. Trotz allem sind
Parkhiuser immer nur Mittel zum Zweck; die Ausstattung
eines Parkhauses oder das Markenimage des Betreibers werden
die Parkplatzsuchenden nur in den seltensten Fillen dazu ver-
leiten, fernab vom eigentlichen Ziel zu parken. Deshalb ent-
scheidet letztlich fast immer die Wahl der Lage iiber Erfolg
oder Misserfolg eines Parkhauses. Besonders interessant sind
hierbei innerstadtische Standorte, bei denen unterschiedliche
Frequenzbringer, wie z.B. Einkaufszentren, gastronomische
Angebote und kulturelle Einrichtungen fiir eine mehrfache
Auslastung im Tagesverlauf und eine Diversifizierung der Ein-
nahmen sorgen. Im Vergleich hierzu generieren Parkhiuser
an Krankenhiusern oder Bahnhofen eine gro3e Kalkulations-
sicherheit, zugleich aber weniger Spielraum bei der Preis-
gestaltung. Die Betreiber von Parkflichen an Flughifen wie-
derum konnen zwar sehr attraktive Parkgebtihren durchsetzen,
leiden in konjunkturschwachen Zeiten jedoch unter einer
deutlich sinkenden Auslastung.

Ein weiterer wichtiger Einflussfaktor ist natiirlich die Kon-
kurrenzsituation vor Ort, also die Verfugbarkeit kommunaler
und privater Parkmoglichkeiten in der Umgebung sowie
deren Gebiihrenstruktur. In diesem Zusammenhang miissen
insbesondere auch die Alternativen zum Pkw an sich und
allen voran die Attraktivitit des offentlichen Personennah-
verkehrs berticksichtigt werden. Zu guter Letzt sollte auch ein
kritischer Blick in die Bebauungs- und Rahmenstrategiepline
der Stadtentwicklungsbehorden nicht ausbleiben. So kénnte
beispielsweise bereits eine geringfligige Anderung der Stra-
Benverkehrsfiihrung die Erreichbarkeit eines Parkhauses er-
heblich beeintrichtigen.

In niherer Zukunft wird schlieBlich von den Parkhaus-
betreibern auch eine Antwort auf die sich abzeichnenden
Anderungen im Mobilititsverhalten eines Teils der Bevolke-
rung erwartet: Wenn es z.B. gelingt, Parkhiuser als zentrale
Anlaufstellen fiir Car-Sharing-Anbieter zu positionieren, wie
dies vereinzelt schon geschehen ist, dann konnte der in Gro(3-

stadten beobachtbare Trend zum Abschied vom eigenen Auto
durchaus zur Chance fiir die Parkhausbetreiber werden. Zu-
dem konnten Parkhiuser unter dem Slogan ,, Tankstelle der
Zukunft” in absehbarer Zeit auch von dem politisch gefor-
derten Trend zur Elektromobilitit profitieren.

Alles in allem stehen die Zeichen gut, dass Parkhausfonds
in Zukunft eine bessere Wahrnehmbarkeit im Immobilien-
sektor erlangen und sich damit als eine interessante Anlage-
alternative am Beteiligungsmarkt etablieren. Privatanleger
konnen bei einem Investment in Parkhausfonds, die moderne,
ausgezeichnet gelegene Parkhiuser ankaufen und auf einen
hervorragenden Betreiber setzten, mit einer iiberdurch-
schnittlichen Einnahmestabilitit und einer Rendite von iiber
finf Prozent rechnen.

Wholfgang Conrad
Der Autor ist Analyst in der Produktauswahl und -kontrolle der
M.M. Warburg & CO.




Agrarflichen — edel, lieblich, werterhaltend und rar

,Unter den Erwerbsquellen ist keine so edel, so ergiebig, so
lieblich und so ehrenvoll flir den freien Mann als die Landwirt-
schaft”, wird schon Marcus Tullius Cicero (106—43 v. Chr.),
romischer Redner und Staatsmann, zitiert. Das Eigentum an
landwirtschaftlich nutzbarer Fliche sicherte, abhingig von der
jeweiligen GroBe im dicht besiedelten Europa, zudem politi-
schen Einfluss und Macht. Ein Klassiker zum Thema Landwirt-
schaft ist das Hauptwerk ,,Der isolierte Staat in Beziehung auf
Landwirtschaft und Nationalokonomie® mit den Thiinenschen
Kreisen des norddeutschen Agrar- und Wirtschaftswissenschaft-
lers Johann Heinrich von Thiinen. Dauer der Lagerhaltung und
Hohe der Transportkosten waren 1826, als das Werk erschien,
die wesentlichen Einflussfaktoren zur Reentabilititssteuerung, so
dass ,,in der Nihe der Stadt solche Produkte gebaut werden
missen, die im Verhiltnis zu threm Werth ein groBes Gewicht
haben, oder einen grofBen Raum einnehmen ... deren Trans-
portkosten nach der Stadt so bedeutend sind ... so wie auch
solche Produkte, die dem Verderben leicht unterworfen sind ...
Aus diesem Grunde allein werden sich um die Stadt ziemlich
scharf geschiedene konzentrische Kreise bilden, in welchen
diese oder jene Gewichse das Haupterzeugnis ausmachen.” Im
Ergebnis waren die sog. Thiinenschen Kreise definiert. Diese
Theorie ist eingingig und optisch klar darstellbar, aber leider in
Teilen widerlegt. Landbesitz war nur bis zur Entwicklung der
Verkehrsinfrastruktur mit Stralen, Kanilen und vor allem der
Eisenbahn ein vorrangig lokales Geschift. Geblieben ist die
Erkenntnis, dass auskommliche Renditen im Ackerbau — und
wir sprechen tiber zwei bis drei Prozent p.a. — durch zu kleine,
verstreut liegende, ungentigend arrondierte Flichen und den
daraus resultierenden hohen Transport- und 6kologischen Fol-
gekosten zunichtegemacht werden. So muss ein Anlageinteres-
sent zunichst die Frage der Region kliren. Agrarflichen in

Deutschland und seinen Anrainerstaaten werden wegen der mit

Theorie der Landnutzung (Thiinen'sche Ringe)
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zunehmender Entfernung empfundenen Unsicherheit priferiert
gegentiber solchen in den USA, in Brasilien oder Australien.

Der deutsche Markt fur Agrarflichen umfasst ca. 16,7 Mio.
Hektar landwirtschaftlich genutzter Fliche, rund so Prozent
der Fliche Deutschlands. 60 Prozent der Flichen sind ver-
pachtet. Dabei wurden und werden viele Flichen, die nach
der Wende in Ostdeutschland durch die Bodenverwertungs-
und -verwaltungs GmbH (BVVG) des Bundes verpachtet
wurden, an private Hinde veriulert. Der Markt ist sehr
intransparent — bedingt durch unterschiedliche Bodenqualiti-
ten, wenig aussagefihige Preisinformationen und das kleinriu-
mige Marktgebiet. Die Spanne der Pachten variiert entspre-
chend von 15 Euro bis zu 650 Euro pro Hektar.

Der durchschnittliche Pachtzins betrigt, bezogen auf den
Kaufwert, rund 1,9 Prozent mit steigender Tendenz. Dies
sichert eine reale Vermoégensmehrung. Hinzu kommt, dass
Rentabilititszuwichse im Wesentlichen nur durch die Ver-
groferung der landwirtschaftlichen Betriebe und die Nutzung
von Skalenertrigen moglich sind. Neue Eigen- oder Pachtfli-
chen hinzuzugewinnen ist somit eine Pflicht flir Betreiber. Das
hat die Preise stetig steigen lassen: im Jahr 2011 um 13,8 Prozent.
Die Entwicklung ist abhingig von der Qualitit (gemessen in
Bodenpunkten) und der Region. Lokal kommen weitere Fak-
toren hinzu, wie FlichengroBen, Arrondierung, Wettbewerb
und Knappheit, z.B. wegen der Umnutzung fiir Baumal-
nahmen. Der Kaufpreis je Hektar (Zahlen 2011) betrug 11.854
Euro, mit starken Unterschieden zwischen West (20.503 €) und
Ost (8.838 €). Da Ackerboden auch weiterhin ein knapper und
damit begehrter Sachwert ist, zudem weltweit angesichts des
hohen Bevolkerungswachstums eine Knappheit an Nahrungs-
mitteln besteht und die Landwirtschatt durch den Anbau und
die Nachfrage nach nachwachsenden Rohstoffen zunehmend
zum Zulieferer der Energiewirtschaft wird, ist eine kontinuier-
liche Wertsteigerung der Agrarflichen zu unterstellen.

Dies macht eine Investition in Agrarflichen als Portfolio-
beimischung mit Inflationsschutz interessant. Nach welchen
Kriterien sollte bei einer Anlage vorgegangen werden? Von
Fondskonstruktionen ohne vorhandene und damit beurteil-
bare Flichen, sogenannten Blindpools, ist abzuraten. Damit
scheiden nahezu alle Publikumsfonds aus. Es verbleiben Club-
Deals, die zumeist auf einer Sale-and-Lease-Back-Strategie
des verkaufenden Landwirts beruhen. Dabei sollten die Fli-
chen Losgrofien von zehn Hektar und mehr haben mit Ein-
zelschligen nicht kleiner als 0,5 Hektar. Der Landwirt stiinde
weiterhin als erfahrener Betriebsftihrer und tunlichst auch als
Mitinvestor zur Verfligung. Diese Konstruktion erscheint vor-
teilhaft fiir den Anleger, der nicht die Katze im Sack kauft,
gleiche Interessen mit dem Verkiufer erreicht und die Option
erwirbt, Teilflichen nach einer festgelegten Zeit direkt zu




erwerben. Der verkaufende Landwirt kann die Verkaufserlose
in neue Flichen und damit in die BetriebsgroBenexpansion
investieren. Stimmt der Kaufpreis, ist eine Win-win-Situation

moglich. Zugleich bleibt das Schreckgespenst der ,,industrie-

miBigen Tier- und Pflanzenproduktion® (DDR-Doktrin)
oder der modernen ,, Tieflader-Landwirtschaft” aulen vor.

Uwe Boehmer

Infrastrukturinvestitionen als Anker in volatilen Mdrkten

Durch die fortschreitende Deregulierung und Privatisierung
gewinnen private Anbieter im Bereich Infrastruktur zuneh-
mend an Bedeutung. Aufgrund von RettungsmaBinahmen im
Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise ist die offentliche
Verschuldung deutlich angestiegen. Diese Situation baut
Druck auf die Regierungen auf, ihre Haushalte nachhaltig
zu sanieren. Wegen des nahezu ununterbrochenen Investiti-
onsstaus seitens der Regierungen (vor allem entwickelter
Linder) besteht ein hoher Bedarf an Reinvestitionen zum
Substanzerhalt sowie an Neuinvestitionen. Laut einer Schit-
zung der OECD belaufen sich die erforderlichen Investitio-
nen in den Bereichen Verkehr, Elektrizitait und Telekom-
munikation auf 2,5 Prozent des Weltbruttosozialprodukts. Da
diese Investitionen angesichts der oben geschilderten Situa-
tion von staatlicher Seite nur schwer getitigt werden kénnen
und zugleich die Entschuldung vorangetrieben werden muss,
bieten sich Investoren zahlreiche Méglichkeiten fiir ein En-
gagement im Infrastruktursektor. Dabei versprechen Infra-
strukturinvestments Eigenschaften, die Investoren nach den
Erfahrungen der vergangenen Jahre vermehrt suchen: sichere,
konstante und langfristig planbare Cashflows, die von makro-
6konomischen Zyklen weitgehend entkoppelt sind und nur
im geringen MalBe mit den Renditen anderer Anlageklassen
korrelieren. Diese Eigenschaften sind dabei durch folgende
Aspekte zu erkliren: Klassische Infrastrukturanlagen weisen

hiufig monopolistische oder oligopolistische Strukturen auf

und sind von elementarer Bedeutung fiir das Funktionieren
einer Volkswirtschaft. Die Nachfrage nach diesen Giitern
bzw. Dienstleitungen ist daher weitgehend stabil und un-
elastisch, da sie zumeist Grundbediirfnisse der Konsumenten
bedienen. Durch den eingeschrinkten Wettbewerb und die
geringe Elastizitit der Nachfrage sind diese Investments nur
miBigen konjunkturellen Schwankungen ausgesetzt und so-
mit geeignet fiir den Einsatz von Fremdkapital. Da die Hohe
der einzelnen Investitionen im Infrastrukturbereich zum Teil

erheblich ist, ist die Verwendung von Fremdkapital sogar

Performancedaten 1994 bis 2012 (p.a.)
Europdische Anlageklassen

: Risiko o o
Rea) | Standara. | [FERCETEre
Infrastruktur 4,06 % 2,64 % 0,44
Immobilien 424 % 421 % 0,29
Large Caps 5,85 % 16,51 % 0,1
Small Caps 5,10 % 18,91 % 0,08
Jlaatsanteihen | 2.61% 236% 032
Jlaatoanieinen | 3.909% 3,56 % 032
Jlaatsanieinen | 6,17% 719 % 025

Quelle: IVG Research (2013)
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meist essentiell. Ferner ermdglicht ein verringerter Eigen-
kapitalanteil ein hoheres Mal} an Diversifikation im Portfo-
liokontext. Die oftmals durch staatliche Regulierung ge-
prigte Stabilitit der Investments birgt jedoch auch ein
erhohtes politisches Risiko in sich, wie die Kiirzung der
Solarférderung in Spanien oder der deutsche Atomausstieg
verdeutlichen. Da es sich bei wirtschaftlichen Infrastruktur-
anlagen um Sachwerte handelt, wird vielfach auch ein mog-
licher Inflationsschutz fiir das eingesetzte Kapital unterstellt.
Wie schnell und in welchem Umfang steigende Kosten wei-
tergegeben werden konnen, hingt jedoch von der vertrag-
lichen Ausgestaltung sowie erneut von einer moglichen
staatlichen Regulierung ab.

Argumentativ ist das Thema Infrastruktur in Investoren-
kreisen also positiv besetzt, wobei es jedoch vielfach noch an
empirischer Evidenz mangelt. Anhand von {ber 650 Infra-
strukturtransaktionen aus dem europiischen Raum tiber den
Zeitraum von 1994 bis 2012 wurden in einer quantitativen
Analyse' erstmals die Rendite- und Risikocharakteristika der
Assetklasse sowie die Eignung zur Diversifikation eines Port-
folios untersucht. Die realisierten Renditen lagen — ohne den
Einsatz von Fremdkapital — bei knapp tber vier Prozent p.a.
Die Volatilitit und damit auch die Verlustrisiken waren hier-
bei im Vergleich zu den anderen betrachteten Assetklassen
(Aktien, Anleithen und Immobilien) vergleichsweise gering.
Ein Blick auf die risikoadjustierte Rendite (zu erwartende
Rendite im Verhiltnis zum Risiko), also die Hohe der Ren-
dite pro eingegangener Einheit Risiko zeigt, dass Infrastruktur
die hochste risikoadjustierte Rendite aller analysierten Assets
aufweist. Dabei stabilisiert die Hinzunahme von Infrastruktur-
investments insbesondere in Abschwungphasen die Portfolio-
performance. Herausgestellt werden sollte in diesem Zusam-

menhang auch, dass in Phasen, in denen Immobilien an Wert
verlieren, das Kapital mit Infrastrukturanalagen real erhalten
bleibt. Somit sollte Infrastruktur auch nicht als Substitut flir
Immobilien, sondern als sinnvolle Erginzung des Portfolios
betrachtet werden. Das Hauptergebnis der Studie kann wie
folgt zusammengefasst werden: Die Aufnahme von Infrastruk-
tur in ein Portfolio fithrte zu geringen EinbuBen der Portfo-
liorendite (je nach Infrastrukturallokation um bis zu 11 Basis-
punkte jahrlich) bei einer signifikanten Reduktion des Risikos
(bis zu 17%).

Abschliefend stellt sich fur Anleger die Frage, in welchen
Formen 1in Infrastruktur investiert werden kann. Investitionen
in borsennotierte Infrastrukturaktien oder -anleihen lassen sich
mit geringem Kapitaleinsatz realisieren, bieten jedoch auf-
grund des starken Kapitalmarkteinflusses kaum Diversifikati-
onspotential. Direktinvestitionen in einzelne Infrastruktur-
anlagen sind meist mit einem hohen Kapitalbedarf verbunden
und koénnen somit Klumpenrisiken innerhalb eines Portfolios
darstellen. Ferner sind die Investmenteigenschaften der ver-
schiedenen Typen von Infrastrukturanlagen enorm heterogen,
nicht zuletzt wegen der Auswirkungen staatlicher Regulie-
rung. In Bezug auf die Diversifikation von Infrastrukturanla-
gen im Portfolio sollte daher sowohl eine sektorale als auch
eine geographische und damit auch politische Komponente
berticksichtigt werden. Infrastrukturfonds bieten aufgrund der
Streuung der Investition iiber mehrere Infrastrukturanlagen ein
Potential zur Risikodiversifikation und stellen somit eine sinn-

volle Erginzung des Portfolios dar.

Falko Schulz
Der Autor ist Analyst in der Produktauswahl und -kontrolle der
M.M. Warburg & CO.

Miihsamer Aufstieg des Marktes fiir Beteiligungen an ‘Technologie-Start-ups

Die hohe Bedeutung von Investitionen in junge technologie-
orientierte Unternchmen ist mittlerweile anerkannt. Jedoch
besteht zum tatsichlichen Verhalten der Investoren in Deutsch-
land auch 2013 noch eine grofle Diskrepanz. Insgesamt enga-
gieren sich noch viel zu wenige Investoren — ob als Venture-
Capital-Fonds, strategische Kiufer aus dem Mittelstand oder
Business Angels.

Nach einem Riickgang um ca. 200 Mio. Euro auf 5§20 Mio.
Euro im Jahr 2012, verglichen mit dem Vorjahr, stieg das In-
vestitionsvolumen von Venture-Capital in ganz Deutschland im
ersten Halbjahr 2013 wieder leicht an auf 354 Mio. Euro, so dass
fiir das Gesamtjahr mit einem gestiegenen Volumen zu rechnen
ist. Insgesamt jedoch sind die Volumina noch auf einem gerin-
gen Niveau. Zum Vergleich: In den USA wurden allein 2012

26,5 Mrd. US-Dollar an Risikokapital in neue Technologieun-
ternchmen eingebracht. In Deutschland gingen nicht nur die
Investitionen, sondern auch die Griindungen von Technolo-
gieunternehmen zurtick — seit dem Jahr 2000 um fast 40 Pro-
zent. So wundert es nicht, dass in Deutschland seit der Griin-
dung von SAP noch kein neuer Global Player entstanden ist.
Im 19. Jahrhundert sah die Situation mit Siemens, Daimler und
Bosch noch viel produktiver aus. Ein Grund fiir die mangelnde
Griindungsneigung sind erstaunlicherweise die glinzenden
Aussichten junger, qualifizierter Arbeitnehmer in Deutschland,
gut bezahlte Jobs zu bekommen. Wir sehen bei allem Risiko
immer noch zahlreiche qualitativ hochwertige Start-ups, die
ein Fundraising durch Risikokapital rechtfertigen. Insofern
schitzen wir den aktuellen Markt flir Beteiligungen an Start-




ups als sogenannten Kiufermarkt ein, also einen Beteiligungs-
markt mit guter Auswahlmoglichkeit fiir Investoren. Die Qua-
litat der Griinderteams ist in den letzten Jahren gestiegen, weil
viele Teammitglieder bereits in anderen Start-ups Erfahrungen
sammeln konnten und zumindest Anfingerfehler vermeiden.

Die Politik hat das Potential der Griinderszene ebenfalls er-
kannt. 2013 wurde der Investitionszuschuss Wagniskapital ein-
geftihrt, der in Hohe von 20 Prozent eines privaten Investments
in ein Start-up gewihrt wird. Uber die Férderbedingungen
informiert das Bundesamt fiir Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle
(BAFA). Auf Ebene der Europiischen Union wurde mit der
Europiischen Risikokapitalverordnung ein neues schlankes
Vehikel flir Venture-Capital-Fonds in Kraft gesetzt. Der Ko-
alitionsvertrag zwischen CDU und SPD sicht vor, die Rah-
menbedingungen fiir Start-up-Investoren kiinftig zu verbes-
sern, moglicherweise in einem Venture-Capital-Gesetz.

Eine Grundentscheidung der Politik bleibt jedoch vorerst
bestehen: Privatanlegern wird der Zugang zu Venture-Capi-
tal-Fonds deutlich erschwert, weil nur noch ab gewissen
Schwellenwerten (200.000 € gemill KAGB, 100.000 € gemil}
EuVECA) und dem Nachweis von entsprechenden Kennt-

Ubernehmen Finanzinvestoren

Fir deutsche Reeder war die Finanzierung ihres Geschifts-
modells lange Zeit mehr oder weniger ein Selbstliufer. Auf der
Suche nach Alternativen zu riickliufigen Renditen in festver-
zinslichen Anlagemoglichkeiten und angesichts der Aussicht
auf nahezu steuerfreie Ausschiittungen stellten deutsche Pri-
vatinvestoren iiber Jahre hinweg bereitwillig das notwendige
Eigenkapital zur Verfligung. Unterstiitzt von den schiffsfinan-
zierenden Banken, konnte nahezu jedes Projekt realisiert wer-
den. Seit 2008 haben sich die Rahmenbedingen jedoch deut-
lich gedndert: Die Schifffahrtskrise fiihrte vielen Anlegern in
oft drastischer Weise die Volatilitit threr Anlage vor Augen,
und auch die schiffsfinanzierenden Banken realisierten, dass
Projekte mit zu viel Fremdkapital finanziert wurden. Seitdem
stellt sich fur nahezu alle Reeder eine existentielle Frage: Wie
finanzieren wir kiinftig unser Geschiftsmodell?

,,Warum soll mir ein Investor Kapital zur Verfligung stel-
len?* Diese Frage ist essentiell fiir jedes Unternehmen, ins-
besondere wenn es ein duBerst kapitalintensives Geschifts-
modell verfolgt, wie es beispielsweise Reedereien haben. Die
Antwort auf diese Frage zielt im Kern auf eine plausible und
nachvollziehbare Equity-Story. Im maritimen Bereich bestand
die Equity-Story tiber Jahre hinweg aus einem Dreiklang von

Weltwirtschaftswachstum, iiberproportionalen Steigerungs-

Quellen: BVK, Bitkom, Statista, KFW

nissen investiert werden kann. So bleibt Privatanlegern oft nur
der risikoreichere Weg tiber Direktinvestments als Business
Angel. Den Lowenanteil der Risikokapitalinvestitionen wer-
den also professionelle und semiprofessionelle Investoren
tragen mussen.

Hohe Bedeutung kommt zukiinftig dem deutschen Mittel-
stand zu, wenn es um die Bereitstellung von Innovationskapi-
tal geht. Circa die Hilfte aller der Warburg Bank vorgelegten
Geschiftsmodelle verbessern Produkte und Dienstleistungen,
die bereits von etablierten Unternehmen angeboten werden.
Hier ergeben sich fur beide Seiten — Mittelstand und Start-ups
— erhebliche Potentiale der Zusammenarbeit, sei es bei E-
Commerce, Logistik, E-Publishing, Healthcare oder im
Smartphone-Bereich. Auch wenn das nichste Facebook nicht
aus Deutschland kommt, so haben deutsche Start-ups das Po-
tential, unseren Mittelstand mit ihren neuen Techniken und

einem modernem Kundenzugang zukunftsfihiger zu machen.

Dr. Nicholas Ziegert
Der Autor leitet das Relationship-Management Junge Unternehmer
und Venture-Capital-Fonds der M.M. Warburg & CO.

die Finanzierung der Schifffahrt?

raten im Welthandel sowie einer Effizienzsteigerung durch
immer grofere Schiffe. Sie war einfach nachzuvollziehen und
iiberzeugte selbst eher konservative Privatanleger. Fiir sie wa-
ren Renditen im oberen einstelligen Bereich, kombiniert mit
der Aussicht auf nahezu steuerfreie Ausschiittungen, ausrei-
chend. Fragen nach den individuellen Stirken einer Reederei
oder die Frage, ob eine Trennung zwischen Betrieb und Ei-
gentum sinnvoll ist, wurden hintangestellt.

Die Krise der letzten Jahre hat jedoch gezeigt, dass die Ge-
schiftsmodelle einzelner R eedereien wesentlich differenzierter zu
betrachten sind. Genau diese Differenzierung macht den Markt
fiir Finanzinvestoren interessant. Finanzinvestoren suchen nach
professionell aufgestellten Unternehmen mit Alleinstellungsmerk-
malen in attraktiven Mirkten und somit der Aussicht auf attraktive
Renditen. Es gibt also vier Fragen, die positiv beantwortet werden
miissen, damit sich Finanzinvestoren grundsitzlich als Partner fir
Reedereien eignen: Hat die Reederei die aus Sicht der Finanz-
investoren attraktiven Marktsegmente besetzt? Gehort die Ree-
derei aufgrund ihrer GroBe und ihrer operativen Performance zu
den Qualitits- bzw. Kostenflihrern in ihrem Segment? Kann die
Reederei die Anforderungen der Finanzinvestoren hinsichtlich
Corporate Governance und Reporting erfiillen? Verspricht die
Partnerschaft eine attraktive Rendite?




Warum wurde nun bisher nicht tiber die Frage von Preisen
bzw. Schiffswerten diskutiert? Finanzinvestoren sind auf der
Suche nach funktionierenden Geschiftsmodellen mit einer
attraktiven Equity-Story. Ist diese Voraussetzung nicht erfiillt,
kommt eine Investition grundsitzlich nicht in Frage. Das be-
deutet allerdings nicht, dass die Bewertung keine Rolle spielt.
Ganz im Gegenteil: Finanzinvestoren miissen sicherstellen, dass
sie zu Markpreisen investieren; sie sind allerdings bereit, ihre
Partner auch signifikant am kiinftigen Erfolg zu beteiligen.
Grundsitzlich versuchen Finanzinvestoren, ihre Transaktionen
so zu strukturieren, dass es einen moglichst hohen Gleichlauf
der Interessen beider Parteien und somit der Chancen und
Risiken gibt. Ansonsten gibt es im aktuellen Marktumfeld
kaum Handlungsalternativen, um Investoren flir strategisch
wichtiges Wachstumskapital zu gewinnen. Insbesondere haben
die letzten Jahre gezeigt, dass ein Warten auf die Markterho-
lung nicht immer die beste Alternative ist. Die Moglichkeit,
jetzt handlungsfihig zu sein und auf Basis aktueller Marktwerte
die Flotte zu erweitern — sei es durch den Erwerb bestehender
Tonnage oder durch Neubauten — stellt einen immensen stra-
tegischen Vorteil dar.

Wie kann dann eine Zusammenarbeit konkret aussehen?
Die Bandbreite reicht von einer Beteiligung an der Reederei
tiber Joint-Venture-Strukturen bis hin zur Beteiligung an ein-
zelnen Schiffen. In jedem Fall bedeutet die Beteiligung eines
Finanzinvestors, dass der Reeder deutlich mehr Entschei-
dunggsspielraum abgeben und eine wesentlich hohere Trans-
parenz schaffen muss, als er dies von Privatinvestoren gewohnt
ist. Oberste Handlungsmaxime von Finanzinvestoren in der
Strukturierung ist es, wie bereits erwihnt, eine Gleichrichtung
der Interessen zu erreichen. Dies bedeutet im Regelfall eine
signifikante Beteiligung des Investors an der Reederei oder
eine signifikante Beteiligung der Reeder an den Schiffen.

Was bedeutet dies nun fiir die deutschen Reeder und die
kiinftige Finanzierung ihres Geschiftsmodells? Um Finanz-
investoren als Partner zu gewinnen, miissen Reedereien die
oben genannten Kriterien weitgehend erfiillen. Finanzinvesto-
ren als ,,Ersatz” fiir die Finanzierung durch Privatinvestoren im
Rahmen des sogenannten KG-Modells zu betrachten, ist deut-
lich zu kurz gedacht. Finanzinvestoren werden lediglich einen
Teil dieser Finanzierungsliicke schlieBen. Dennoch wird ihre
Bedeutung weiter steigen. Eine Ubersicht der bisherigen
Transaktionen der Jahre 2011 bis 2013' weist ein Gesamtvolu-
men von 10,7 Mrd. US-Dollar aus. Die Top Five der Finanz-
investoren mit Oaktree Capital Management an der Spitze
haben davon allein 60 Prozent finanziert. Zentrale Aufgabe der
deutschen Reeder ist es, ihre Investorenbasis zu verbreitern.
Dies bedeutet, einen gesunden Mix aus Privatinvestoren,

Finanzinvestoren und auch Kapitalmarktinvestoren zu kreieren.

1: Berechnungen von Norton Rose
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Der Autor ist Abteilungsdirektor im Bereich Corporate Finance der
Warburg Bank und verantwortet den Bereich Logistik.
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