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eschlossene Fonds haben das
‘ falsche Image. Zumindest was die

Prospekte angeht, bietet kein An-
lageprodukt soviel Information in solcher
Detailliertheit. Nur versiumen es die An-
leger in der Regel die meist hervorragen-
den Verkaufsunterlagen griindlich zu stu-
dieren, bevor sie zeichnen. Nicht viel bes-
ser ist es bei Vermittlern. Sie miifSten die

Vor der Zeichnung von
Geschlossenen Fonds
studiert der erfahrene

Anleger viele Analysen.

Wias die Bewerter leisten
und welche Ratings

unsicheren Investoren

wirklich helfen.

Die Konkurren
Wissenshungrigen

Prospekte nicht nur lesen, sondern deren
Angaben auch auf Plausibilitit priifen -
schon um sich vor Haftung zu schiitzen.
Denn handelt der Anleger nicht so, ist er
fahrldssig, verzichtet der Vermittler auf die
Priifung, macht er sich schadenersatz-
pflichtig. Soweit die Theorie. Tatsichlich
finden sich aber weder Vermittler noch
Anleger in der verwirrenden Vielfalt der
Fondsangebote allein zurecht.
Orientierung bieten Besprechungen
in der Fachpresse sowie verschiedene Ar-
ten von Fondsbewertungen, modisch Ra-
ting genannt. Diese stellen meist auf ein
bis zwei Seiten die wesentlichen Vor-
und Nachteile vor, bewerten nach eige-
nen Kriterien die Wahrscheinlichkeit,
dafd der Fonds den versprochenen Ertrag

erwirtschaften kann, und verdichten die-
ses Urteil hiufig zu einer Endnote.

Die Zahl der Anbieter von Fonds-
analysen war bis vor wenigen Jahren
noch sehr tiberschaubar, je nach Zih-
lung waren es drei bis fiinf. Aber das
hat sich geiéindert. Jeder Analyst arbeitet
mit seiner eigenen Methode, jeder hat
sein eigenes Finanzierungmodell und
seinen eigenen Absatzmarkt fiir seine
Analysen. Die Pole liegen zwischen der
kurzen Analyse fiir jedermann in einer
Zeitschrift und der ausfiihrlichen mehr-
seitigen Analyse fiir Profis. Das wird
von Initiatoren gerne ignoriert, die
natiirlich nicht der Versuchung wider-
stehen kénnen, jede gute Beurteilung an

die grofle Glocke zu hingen. Sehr frag-

wiirdig ist es, wenn Initiatoren und Ver-
mittler nur noch die verdichtete Endno-
te heranziehen, um eine bestimmte An-
lage zu empfehlen, und die einschrin-
kenden Bemerkungen dabei salopp unter
den Tisch fallen lassen.

»Metaxa“-Rating nennt das abschitzig
der Immobilienspezialist Werner Roh-
mert. Auf dem 2. deutschen Fondsrating-

Nz der

kongress forderte er sogar, den Begriff Ra-
ting ganz abzuschaffen. Die Geste ist ver-
stindlich: Lingst nichtalles, was derzeitan
Beteiligungs-Analysen angeboten wird,
verdient tiberhaupt den Namen Rating.
Wie bei Krediten und offenen Fonds
muf ein echtes Rating eine Prognosesi-
cherheit aufweisen, die oberhalb der sta-
tistischen Wahrscheinlichkeit liegt. Die
Ratings von Investmentfonds, die bei-
Standard & Poor's in
Deutschland anbietet, haben - nur auf

spielsweise

ein Jahr betrachtet - eine Eintrittswahr-
scheinlichkeit von knapp 80 Prozent.

Lianger als auf einJahr will S & P sich nicht
festlegen, andere Analysten fiir Investm-
entfonds sind noch vorsichtiger. Bei Ge-
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BILDUNTERSCHRIFT Hier
schreibt die Bildredaktion

schlossenen Fonds legt der Anleger sich
aber hiufig zehn bis 20 Jahre lang fest. Was
niitzt da ein Rating, das ab dem zweiten
Jahr keine Giiltigkeit mehr beansprucht?
Um eine Teilantwort vorweg zu geben: Es
kann vor krassen Fehlentscheidungen be-
wahren. Es kann vor Fonds warnen, deren
Versprechungen von Anfang an unglaub-
wiirdig erscheinen.

Manchen Analysten wird nachgesagt,
das zur Methode zu machen: Sie warnen
vor fast jedem Fonds. So kénnen sie den
Ruhm ernten, richtig gelegen zu haben,
wenn ein Fonds in Schieflage geriit. Sehr
offen und selbstironisch geht Heinz Ger-
lach mit diesem Vorwurf um: ,Ich hoffe
immer, daf? ich mich irre, dann ist fiir den
Anleger kein Schaden entstanden®, sagte
erkiirzlich auf einer Veranstaltung des Eu-
ropiischen Finanzforums im Hamburg,

Uberpriifen konnen Analysten in der Re-
gel nur die Angaben im Prospekt. Dieser
enthilt aber nur einen Businessplan, ei-
ne grobe Fiktion wie sich das , Unter-
nehmen Fonds“ iiber die Laufzeit von
zehn Jahren und mehr entwickeln kénn-
te oder sollte. Jahr fiir Jahr wird eine ver-
einfachte Gewinn- und Verlustrechung
vorgestellt, die Annahmen iiber erziel-
bare Umsitze, operative Ausgaben, Ab-
schreibungen, Steuern, Kreditzinsen und

anderes enthilt. Im Prospekt ist das auf
der kleingedruckten Prognoserechnung
auf mindestens zwei Seiten zu finden.

Zwangsliufig werden die Angaben dort
von Jahr zu Jahr spekulativer, denn wie
Mieten, Zinssatz, Wihrungskurs-Rela-
tionen oder dhnliches in zehn oder gar 20

Executive Summary

Neue Fonds schnell richtig
zu beurteilen iiberfordert
Anleger im Alleingang oft.
Mittlerweile versprechen
etliche Rating-Agenturen
Hilfestellung. Doch nicht
alle selbsternannten
Schiedsrichter konnen ihr
vollmundiges Versprechen
halten. Wer sie richtig ein-
schatzt, bleibt aber vor
groben Fehlinvestments
geschiitzt. Der Anleger
muB also entscheiden,
welchem Rating er wieviel
zutraut. Und dazu muB er
ein iiber Methodik und
Geschaftsmodelle der Rater
Bescheid wissen.

Jahren tatsichlich ausfallen, kann nie-
mand sicher voraussehen.

Entscheidend ist das Wortchen Plan. Ein
Businessplan ist nie eine Tatsachenbe-
hauptung, das wird in den Prospekten auch
immer wieder deutlich geschrieben. Und
von Anlegern regelmifSig iiberlesen. Ana-
lysten brauchen daher zum einen An-
haltswerte dafiir, wie wahrscheinlich die
Annahmen des Fondsprospekts sind, zum
anderen brauchen sie Markt- bzw. Bran-
chenkenntnisse. Dann kénnen sie beurtei-
len, ob das Objekt oder das Geschift von
vorneherein iiberhaupt werthaltig ist, ob
es giinstig oder zu teuer erworben wurde,
und ob die Annahmen der Gewinn- und
Verlustrechnung zumindest fiir die An-
fangsjahre brancheniiblich und realistisch
sind. Zusitzlich zu dieser quantitativen
Analyse bewerten viele Analysten noch,
wie vertrauenswiirdig ihnen der Initiator
bzw. die Fondsgesellschaft und die han-
delnden Personen erscheinen. Hat der In-
itator Erfahrung mit dieser Anlageform?
Ist einer seiner Fonds schon malin Schwie-
rigkeiten geraten? Wie hat er dann reagjert?

Bei dieser Vielzahl von Faktoren und
Annahmen wundert es nicht, daf ver-
schiedene Analysten fiir den gleichen
Fonds zu verschiedenen Ergebnissen
kommen. Diese Vielfalt wird von Anla-



geberatern manchmal beklagt, weil sie
sich heute nicht nur mit der Qualitit der
Fonds, sondern auch mit der Qualitit der
Analysten beschiftigen miissen. Das Rad
zuriickdrehen kann aber niemand mehr,
und der Wettbewerb der Anbieter und
Methoden sollte auf lange Sicht zu mehr
Qualitit der Analyse fiihren.

Zu wiinschen wire, dafl die Analy-
sten und Analysehiuser Leistungsbilan-
zen ihrer eigenen Arbeit in der Vergan-
genheit vorlegen. Das ist aber bisher
nicht geschehen und fiir die nahe Zu-
kunft auch nicht sehr wahrscheinlich.
Der einzige Verfasser von Analysen, der
so etwas vorweisen kann, ist bezeich-
nenderweise kein Analyst, sondern ein
Vertrieb. Michael Rathmann von Mira
Anlagen bewertet seit zehn Jahren fiir
seine Anleger Schiffsfonds. Mit seinen
Empfehlungen lag er zu 92 Prozent rich-
tig, das wurde ihm von einem unabhin-
gigen Wirtschaftspriifer testiert.

Eine dhnliche Treffergenauigkeit kann Feri
Research, Anbieter von Ratings geschlos-
sener Immobilienfonds fiir die Einschit-
zung von Mirkten vorweisen. Im Herbst
2004 haben die Bad Homburger erstmalig
ein Backtesting ihrer Prognosen iiber die
Entwicklung von Immobilienmirkten in
europdischen GrofSstidten vorgelegt. Die
Prognosen haben einen Zeithorizont von
zehn Jahren und werden seit acht Jahren
erarbeitet. Das Backtesting zeigt: Feri liegt
tiberwiegend richtig. Rechnet man noch die
Research- und Prognosestirke des Hauses
in anderen volkswirtschaftlichen Bereichen
hinzu, ist Feri bei der Analyse von Ge-
schlossenen Immobilienfonds unschlagbar.
Die Ratings werden in einem aufwendigen
mehrstufigen Verfahren erarbeitet, und
sind sicherlich das Beste, was der deutsche
Markt der Analysten von geschlossenen
Fonds anzubieten hat. Den nicht unerheb-
lichen Preis hat der Initiator zu zahlen. Des-
halb sind sie auch noch selten zu haben.

Ebenfalls von Initiatoren bezahlt wer-
den letztlich die Analysen von G.U.B.,
Check Analysen und RS Rating Services
AG. G.U.B. ist das erste und ilteste Ana-
lysehaus Deutschlands fiir Geschlossene
Fonds. Streng genommen werden die
Analysen zwar aus eigenem Antrieb er-
stellt, das Haus ist aber wirtschaftlich
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davon abhingig, daf? Initiatoren die Er-
gebnisse der Analysen als zweiseitiges
DIN-A-4-Blatt in grofien Stiickzahlen er-
werben, um es an Vertriebe und Anleger
weiterzugeben. G.U.B. gehért zur Cash
Medien AG, in der auch das Magazin
Cash erscheint. Wihrend die G.U.B. auch
Fonds bewertet, die als nicht plazie-
rungsreif oder nur miflig erfolgsverspre-
chend angesehen werden, fafSt Stefan Ap-
pel solche Fonds gar nicht an. Auch Check
verkauft die gedruckten zweiseitigen
Analysen an Initiatoren zum Vertrieb.
Beide bewerten quantitative Daten wie
qualitative in einer Gesamtschau, die sich
der genauen Uberpriifung durch Auflen-
stehende entziehen.
Kuriose Verzerrungen entstehen
manchmal, weil G.U.B. Fonds von neu-
en Initiatoren grundsitzlich keine
Hochstnote erteilt. Als sich vor einigen
Jahren die Briider Rickmers trennten
und der eine zur bestehenden Reederei
ein neues Emissionshaus aufbaute,
konnten dessen neue Fonds keine
Hoéchstnote erhalten. Das bestehende
Emissionshaus des anderen Bruders, der
sich eine neue Reederei griindete, er-
hielt diese vom Start weg, weil der viel
schwierigere und riskantere Neubeginn
durch den Raster fiel.

Die RS Rating Services AG aus Miin-
chen wurde gegriindet mit dem Zweck,
Unternehmensratings fiir den bayrischen
Mittelstand zu erstellen. Seit einiger Zeit
ist das Unternehmen - immer im Auftrag
und auf Kosten des Kunden - mit zwei
Dienstleistungen auf dem Markt. Zum
einen erstellen die Miinchner auch Un-
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ternehmensratings von Fondsgesell-
schaften (was Scope in dhnlicher Form
seit einiger Zeit ebenfalls anbietet). Zum
anderen werden Analysen von Fonds er-
stellt. RS Rating Services hilt dabei auf
die strickte Trennung von Analyse und
Beratung. Analysten diirfen zwei Jahre
vor und zwei Jahre nach der Erstellung
der Analyse keine Beratungsleistungen
fiir den Initiator erbringen.

Andere Wege der Refinanzierung gehen
die Hiuser Scope und TKL. Beide verge-
ben fiir die Einsicht in ihre Analysen Li-
zenzen an Banken, Anlage- und Vermo-
gensberater und Initiatoren. Scope ent-
wickelt sich in raschem Tempo zum
Anbieter von Analysen fiir verschiedene
Marktsegmente. Nach der Analyse von
Geschlossenen Fonds wurden zusitzlich
Offene Immobilienfonds bewertet und
neuerdings auch Investmentfonds. Scope
arbeitet sehr geschickt mit allen Mitteln
der PR, um auf die eigene Arbeit auf-
merksam zu machen und hat sich 2004
dffentlich mit den Anbietern von Offe-
nen Immobilienfonds auseinandergesetzt.
Das Raster von Scope scheint allerdings
nichtimmer allen Einzelfillen gerecht zu
werden, aber die Berliner arbeiten daran.
Etwas stiller ist die Hamburger TKL,
die wie erwihnt, umfangreiche Analy-
sen erstellt, und diese wie fast alle An-
bieter zu Endnoten verdichtet. Dabei
kann nicht verhindert werden, daf ein
Initiator mit den verliechenen Sternen an
die Offentlichkeit geht. Den umfangrei-
chen Text mit warnenden oder ein-
schrinkenden Bemerkungen kennt die
Offentlichkeit dann natiirlich nicht.
Was soll ein Anleger nun tun, um mit
dieser verwirrenden Vielfalt zurecht zu
kommen? Er sollte sich von seinem An-
lageberater nicht nur das Produke selbst
vorstellen lassen, sondern auch alle Be-
richte in der Presse oder Analysen iiber
das Angebot. Dies sollte er auch im Be-
ratungsprotokoll vermerken lassen, da-
mit der Berater keine unangenehmen Be-
richte verschweigt. Erst daraus kann der
Anleger ein Gesamtbild fiir eine ver-
niinftige Anlage-Entscheidung gewin-
nen. Einen besseren Gefallen kann er sich
mit dem Mehraufwand an Priifung und
Lektiire nicht tun. Fiir Berater gilt tibri-

gens das gleiche. @



