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Manager kaufen
Private Equity
von Barclays

Robert Landgraf
Frankfurt S
ie Manager von Barclays Pri-
vate Equity kaufen das auRer-
borsliche Beteiligungsge-
schift von der britischen Groffbank
Barclays. Unter dem Namen Equi-
stone Partners Europe fiihren sie es
in eigener Regie weiter, teilte die
Bank mit. Barclays ist mit zwei Milli-
arden Euro der grofite Investor in
den drei insgesamt 5,3 Milliarden
Euro schweren Private-Equity-
Fonds. Daran soll sich auch kiinftig
nichts dndern.

In Deutschland hatte Barclays Pri-
vate Equity im Spdtsommer zusam-
men mit dem Partner Quadriga fiir
Schlagzeilen gesorgt, als der Out-
door-Ausriisters Jack Wolfskin an
den amerikanischen Konkurrenten
Blackstone fiir etwa 700 Millionen
Euro verkauft wurde. Mit dem baye-
rischen Autozulieferer Novem, der
heute der Beteiligungsgesellschaft
Bregal der C&A-Eigentiimerfamilie
Brenninkmeijer gehort, verlor die
jetzige Equistone dagegen viel
Geld. Heute ist das Private-Equity-
Haus etwa an dem Zierbrunnenher-
steller Oase, dem Kurier- und Ex-
pressdienstleister Intime Express
Logistik und dem Mébelfolien-Her-
steller Hornschuch beteiligt.

Der 1996 gegriindete Finanzinves-
tor hat bislang sein Geld in insge-
samt 214 Transaktionen investiert.
Equistone konzentriert sich auf Mit-
telstindler mit einem Unterneh-
menswert von 50 bis 300 Millionen
Euro. Zum sechskopfigen Fithrungs-
team gehort der Deutsche und Se-
nior Partner Peter Hammermann.

Fiir Barclays zéhlt Private Equity
wie bei vielen anderen Finanz-
dienstleistern in Zeiten knappen Ka-
pitals nicht mehr zum Kernge-
schift. So hat jetzt auch der franzo-
sische Versicherer Axa sein Beteili-
gungsgeschift zum Verkauf gestellt.

Die letzten Aktien-Optimisten

Die Stimmung ist nach
wie vor schlecht,
Anleger sind extrem
pessimistisch. Doch es
gibt Ausnahmen. Wer
jetzt noch Aktien kauft
und vor allem warum.

Jessica Schwarzer
Ucwmm_aohﬂ

chuldenkrise und kein Ende
- an der Borse will einfach
keine Zuversicht aufkom-
men, obwohl der Dax sich
von seinem Tief bei etwas mehr als
5 000 Punkten im September wie-
der auf aktuell etwas mehr als
6 000 Punkte erholt hat: Die meis-
ten Investoren sind noch immer ex-
trem skeptisch gestimmt, ihre Stim-
mung ist zuletzt auf ein 52-Wochen-
Tief gefallen.

Das kann ein Warnsignal sein:
»Da die mittelfristigen Erwartun-
gen in der Regel dem Markt voraus-
laufen und damit Prognosecharak-
ter haben, bleiben die Aktien-
mirkte in schwierigem Fahrwas-
ser“, sagt Manfred Hiibner von Sen-
tix. Das Researchhaus misst regel-
maRig die Stimmung von 3 500 In-
vestoren, davon 750 institutionel-
len.

Doch auch wenn die Mehrzahl
der Investoren nichts Gutes fiir die
Aktie erwartet: Es gibt sie noch, die
letzten Optimisten, die unbeirrt fiir
Aktieninvestments trommeln. Zum
Beispiel Max Otte: Der Bestsellerau-
tor und Fondsmanager hat bereits
seit August Aktien nachgekauft und
so einige bestehende Positionen ver-
billigt. ,Viele Topunternehmen
sind im Moment giinstig zu haben*,
sagt Otte. Noch im Friihjahr hatte er
in seinem Fonds einen Cash-Anteil

| von bis zu zwolf Prozent, mittler-

weile ist er wieder fast voll inves-
tiert.

Ein weiterer Verfechter der Aktie
ist Christoph Bruns: Der Chef der
Fondsboutique Loys ist iiberzeugt,
dass an der Aktie kein Weg vorbei
fiihrt und sie die ,beste Anlage* ist.
»Es ist ein Fehler, jetzt nicht zu kau-
fen“, sagt er.

Beide Fondsmanager sind sich ei-
nig: Aktien sind in Zeiten, in denen

das Geld immer schneller an Kauf-
kraft verliert, eine gute Wahl. Denn
sie sind Sachwerte und sind weni-
ger von Inflation betroffen als an-
dere Anlageklassen. ,,Unternehmen
sind dynamisch und kénnen sich
an wandelnde Bedingungen anpas-
sen”, sagt Bruns. ,,Ob die EZB Geld
druckt und weiter Anleihen kauft
oder Griechenland pleitegeht, stort
Unternehmen wie BMW oder Pfeif-

fer Vacuum nicht.“ Es komme auf
ihre Geschiftsentwicklung an, und
die laufe bei beiden gut. -

Trotzdem sind aber auch die Ak-
tien solcher Unternehmen unter
die Rider gekommen. ,,In Krisenzei-
ten wird Aktien einer ihrer grofiten
Vorteile, nimlich die Liquiditit,
zum Verhdngnis“, sagt Bruns.
~Wenn die wirtschaftliche Unsicher-
heit steigt, verkaufen Anleger ihre

Nachgerechnet: Verkauft ein Anleger seine alten Schiffsfonds, verlangt der Staat oft anfangliche

Steuerersparnisse zurlck.

Gertrud Hussla
Dusseldorf _
en Schiffsfondsordner hat
die Anlegerin seit Jahren
nicht angeriihrt. Es ist fiir sie
ein deprimierender Brocken. Proto-
kolle, Zwischenberichte, Hiobsbot-
schaften. Erst fielen die Ausschiit-
tungen weg. Dann gab es Sanie-
rungsfille, ein Charterer ging
pleite, Tilgungen wurden gestun-
det. Die Geschichte eines einzigen
Fonds spiegelt die Misere der gan-
zen Branche wider. Doch am Ende
war es gar nicht so schwer, niich-
tern die Fakten zu sortieren und
auszurechnen, was aus dem Invest-
ment geworden ist. Es ist noch
Geld iibrig. Doch bei Fonds wie die-
sem kommt leider noch ein dickes
steuerliches Ende.

Es ist der Schiffsfonds VIII von
HCI, ein Beispiel fiir viele. Erster
Schritt der Bestandsaufnahme: In-
vestment und Ausschiittungen.
10000 Euro plus 500 Euro Provi-
sion (Agio) hat die Sparerin Ende
2004 investiert. In den ersten bei-
den Jahren lief es noch bestens.
Der Anteil an acht Schiffen, einem
Mix aus Mehrzweckfrachtern, Con-
tainerschiffen, = Massengutfrach-

tern und einem Tanker warf noch
schéne Ausschiittungen ab, bis
2008 insgesamt 2 600 Euro. Dann
gab es keine Ausschiittungen mehr.

Nun der zweite Teil der Rech-
nung: die Steuer. Gerade zu Anfang
konnte die Anlegerin noch viel ab-
setzen. Eine Verlustzuweisung von
41 Prozent ihrer Einlage brachte ihr
im ersten Jahr eine Steuerersparnis
von 1861 Euro (Steuersatz 44,31
Prozent). 2006 kam die Umstel-
lung auf die Tonnagesteuer: Kiinf-
tig erhielt sie keine Verlustzuwei-
sungen mehr, stattdessen wurde je-
des Schiff mit einem geringen Pau-
schalbetrag belastet.

Der ,,Unterschiedsbetrag® kann
teuer werden

Wie hoch genau Verlustzuweisun-
gen oder positive Steuersitze in ei-
nem Jahr waren, kann die Anlege-
rin als Prozentsatz des Investments
in Geschiftsberichten unter dem
Begriff ,,steuerliches Ergebnis* fin-
den. Alles in allem hat die Investo-
rin zusétzlich zu den Ausschiittun-
gen netto noch etwa 1875 Euro
Steuern gespart.

Doch nun wird es kompliziert.
Um den Fonds aus seiner klammen

Lage zu befreien, hat es HCI ge-
schafft, in diesem Jahr ein Schiff zu
verkaufen, den Massengutfrachter
Lake Erie. Der Haken daran: So-
bald die Fondsgesellschaft oder
der Anleger Schiffe verkauft,
schwinden die schénen Steuerer-
sparnisse vom Anfang dahin. Anle-
ger miissen sie an das Finanzamt
zuriickzahlen.

Der Anteil der Einlage,
der am Ende besteuert
werden muss, ist in den
Unterlagen unter dem
Stichwort ,,Unterschieds-
betrag® zu finden. Nun da
eines der acht
Schiffe  verkauft
ist, muss unsere
Sparerin schon
mal vier Pro-
zent ihrer Ein-
lage versteu-
ern, steht im

letzten  Ver-
sammlungs-
protokoll. Sie

zahlt damit im
ndchsten Jahr leider
rund 180 Euro an das
Finanzamt.

Gerne wire sie ih-

xl

ren Schiffsfonds los. Auf Jahre ist
nach aktuellem Stand keine Aus-
schiittung mehr abzusehen. Doch
das haben natiirlich auch poten-
zielle Kdufer im Blick. An der Ham-
burger Zweitmarktborse (zweit-
marktboerse.de) wurden Anteile
des Fonds zuletzt nur noch zu 25
Prozent ihres urspriinglichen Nenn-
werts gehandelt. Die Anteils-
eignerin bekdme also wahr-
scheinlich nur noch rund
2 500 Euro der urspriing-
lich 10 000 Euro fiir ihren
Fonds.

Der Staat aber will bei ei-
nem Verkauf uner-
bittlich sein Geld zu-

riick, gleich wie
das Investment
gelaufen ist. Fiir
die restlichen,

noch nicht
vom Fonds
verkauften
Schiffe

Gertrud Hussla ist
Redakteurin beim
Handelsblatt

in Dusseldorf.

Das lasst die Bilanz solcher Investments deutlich schlechter aussehen.

miisste die Investorin bei der Tren-
nung nochmals 1 360 Euro an das
Finanzamt zahlen. Sie miisste wei-
tere 30,6 Prozent (3 060 Euro) ih-
rer Einlage versteuern. So wiirde
ein Grofiteil des mageren Zweit-
markterloses direkt an den Fiskus
wandern. Die steuerliche Nachfor-
derung mit der spréden Bezeich-
nung ,,Unterschiedsbetrag® ist vie-
len Schiffsfondsanlegern nicht be-
wusst.

Die Bilanz fiir den Anleger ist
ernlichternd

Die Bilanz: Alles zusammengerech-
net hitte sie nach Verkauf mit dem
HCI Schiffsfonds VIII 5065 Euro
verloren, mehr als die Hilfte ihres
Gesamtinvestments.

Wiirde ich den Fonds verkaufen?
Ich wiirde es zumindest versu-
chen, denn es sind auf Jahre keine
Ausschiittungen zu erwarten.
Doch um jeden Preis wiirde ich ihn
nicht verscherbeln. Vielleicht kom-
men fiir Schiffsfonds ja eines Tages
auch wieder bessere Zeiten.

hussla@handelsblatt.com
video unter handelsblatt.com/nach-
gerechnet
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Ein Handler an der Frankfurter
Borse: Kaum ein Marktteilneh-

mer erwartet derzeit steigende
Kurse.

' Markenanbieter,

Aktien - auch wenn es absurd und
6konomisch unsinnig ist.“

Der Fondsmanager ist {iberzeugt,
dass es durch den Bérsenabsturz zu
»grandiosen Fehlbewertungen“ ge-
kommen ist und die Chancen der-
zeit die Risiken iiberwiegen. Auch
Max Otte sieht Einstiegschancen:
»Krisensichere Unternehmen wie
Henkel, Beiersdorf oder Nestlé sind
nicht zu teuer, sehr billig sind Zykli-
ker wie Stahl- oder Autowerte.“ In-
flationsschutz bieten nach seiner
Meinung vor allem Pharmafirmen,
Luxusunterneh-
men und gute Dienstleister.

Die wichtigsten Kennzahlen, auf
die Anleger achten sollten, sind
Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) - bei
Zyklikern auf Basis des langfristi-

Der Vorstand des Vermogensver-
walters FIVV rit, nicht immer nur
auf Europa und die USA zu

schauen. ,,Wir vergessen gerne die |

vier Milliarden Asiaten, hinzu kom-
men Afrikaner und Lateinamerika-
ner“, sagt Griinewald. ,In den
Emerging Markets leben viele junge
Menschen, die gut ausgebildet sind
und nach vorne kommen wollen.
Und davon kénnen Anleger profitie-
ren.“ Aktien von Unternehmen, die
stark in den aufstrebenden Schwel-
lenlindern engagiert und derzeit
giinstig bewertet sind, sind seine
erste Wahl.

Unterbewertete Aktien kaufen

Drei Profis, eine Meinung: Kaufen!
Doch wie passt das zur aktuellen

gen, durchschnittlichen Gewinns Stimmung an den Mirkten? ,Den
berechnet - und der Optimismus der
Buchwert. ,VieleUnter-  ,Krisensichere  Fondsmanager sehen
nehmen gibt es derzeit Unternehmen wie Wwir in unseren Daten
unter Buchwert®, so nicht®, sagt Sentix-Ex-
Otte. Auch die Dividen- Honkes, Belersdorf perte Iwﬂ:mn Doch

- . oder Nestlésind * . -
denrendite und die Aus- die Zuversicht hat ei-
schiittungsquote  hel- nicht zu teuer, nen Grund: Value In-
fen bei der Aktienaus-  Sehrbilligsind oo en wie Max Otte
wahl. ,Viele Unterneh- ZYKkliker wie Stahl- suchen Aktien, die sie
men bieten im Augen- oder Autowerte.” fiir giinstig bewertet
blick eine hohe Divi- Max Otte oder sogar unterbe-
dendenrendite“, sagt Fondsmanager wertet halten. ,Ich

Otte. ,Besonders inte-

ressant sind Firmen, die organisch
wachsen und fast ihre gesamten Ge-
winne an ihre Anleger ausschiitten
- das liebt auch Warren Buffett.

Aktienquote hochgefahren

Optimistisch ist auch Andreas Grii-
newald: Der Vermdgensverwalter
fihrt die Aktienquote in den Depots
seiner Kunden seit August sukzes-
sive hoch. Er riit Anlegern, schritt-
weise einzusteigen. Auch seine Fa-
voriten sind Pharma und Konsumti-
tel. Die Begriindung: ,,Die Weltwirt-
schaft wird sich weiterdrehen -
Schuldenkrise hin oder her.“

kaufe giinstig, unab-
hingig davon, wie die allgemeine
Stimmung an den Mirkten gerade
ist*, sagt Otte. ,,Und ich investiere
mit dem Wissen, dass auch ich
nicht weiff, wo Dax oder Dow in
sechs Monaten oder zwei Jahren ste-
hen werden.“

Ahnlich argumentiert Bruns:
»WIir bilden uns ein Urteil dariiber,
wie viel ein Unternehmen wert ist
und schauen dann auf den Aktien-
kurs - wie sich die Markte entwi-
ckeln, spielt dabei kaum eine
Rolle.” Abstiirze wie im August, ge-
hen aber auch an den Portfolios der
Profis nicht spurlos vorbei.

Profi-Anlageempfehlung von Chris-
Oliver Schickentanz, Commerzbank:
Die Berichtssaison spricht fir US-Aktien.

olitische Borsen haben kurze

Beine.“ Diese alte Bérsenweis-

heit scheint aktuell ausge-
dient zu haben. Denn seit Monaten
befinden sich die internationalen
Kapitalmarkte in einem Spannungs-
feld, das vor allem durch politische
Hoffnungen und Willensbekundun-
gen, aber von wenigen Entscheidun-
gen gepragt ist.

So ist denn die Schuldenkrise im
Euro-Land auch einer der am meis-
ten zitierten Griinde fiir die starke
Underperformance europiischer
Aktien - gerade auch im Vergleich
mit den USA. So liegt der S&P 500
seit Jahresbeginn moderat im Plus,
wahrend der Euro Stoxx mehr als 15
Prozent an Wert verloren hat. Wer
diese Performanceunterschiede
aber allein -auf die Politik schiebt,
springt zu kurz. Es sind vor allem re-
alwirtschaftliche Faktoren, die den
Unterschied ausmachen:

1. Anders als die Euro-Zone
werden die USA im Winterhalbjahr
nicht in eine Rezession zuriickfal-
len. Nach den Schwicheanzeichen
im Sommer sprechen die Friihindi-
katoren fiir moderate Zuwichse. In
der Euro-Zone dagegen befiirchten
unsere Volkswirte eine neuerliche
Rezession. Denn die politischen Un-
sicherheiten schlagen immer stir-
ker auf Stimmungsindikatoren und
Einkaufsmanagerbefragungen
durch. Zwar sind wir optimistisch,
dass sich Deutschland diesem Nega-

| tivtrend entziehen kann. Fiir die

Euro-Staaten insgesamt werden das
vierte Quartal 2011 und das erste
Quartal 2012 aber alles andere als
einfach.

2. Die laufende Berichtssaison
fiir das dritte Kalenderquartal unter-
streicht den Trend der beiden Vor-
quartale. Die US-Unternehmen kom-
men mit dem herausfordernden Um-
feld weitaus besser zurecht als ihre

Chris-Oliver Schickentanz,
Commerzbank

europdischen Counterparts. So ha-
ben im S&P 500 von den bisher vor-
liegenden Ergebnisberichten 87 Pro-
zent die Analystenerwartungen er-
filllt oder sogar iibertroffen, wih-
rend die entsprechende Quote in
Europa gerade mal bei 62 Prozent
liegt. Wichtig: Die Unterschiede be-
ruhen nicht allein auf einer besseren
Kostendisziplin der US-Unterneh-
men. Auch bei den Umsatziiberra-
schungen liegen sie spiirbar vorne.

3. Die Sektorstruktur der ver-
schiedenen Indizes bleibt zudem
ein entscheidendes Kriterium, das
Performanceunterschiede erkliren
kann. Wihrend der Euro Stoxx 50
zu rund einem Viertel von Finanz-
werten bestimmt wird, liegt deren
Gewicht im S&P 500 bei weniger als
14 Prozent.

Fiir die regionale Anlagestrategie
bedeutet dies, dass wir US-Aktien ge-
geniiber europdischen Titeln deut-
lich stérker gewichten wiirden - zu-
mal wir auf lingere Sicht keine gro-
fleren Wechselkursavancen zwi-
schen US-Dollar und Euro erwarten.

Die Anlageempfehlung spiegelt die
Einschatzung des Autors wider. Sie
ist keine Empfehtung der Redaktion.
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