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eschlossene Fonds haben das
G 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 Verkautsunterlagen 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.

Was die Bewerter leisten
und welche Ratings

unsicheren Investoren

wirklich helfen.

Initiatoren und Vermittler nur noch die
verdichtete Endnote heranziehen, um eine
bestimmte Anlage zu empfehlen, und die
einschrinkenden Bemerkungen dabei sa-
lopp unter den Tisch fallen lassen.
»Metaxa“-Rating nennt das abschiitzig
der Immobilienspezialist Werner Rohmert
- je mehr Sterne, desto attraktiver erscheint
das Produkt. Auf dem 2. deutschen Fonds-

Die Konkurrenz der
Wissenshungrigen

Prospelte 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 An-
leger 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 eigenen
Kriterien die Wahrscheinlichkeit, dafd der
Fonds den versprochenen Ertrag erwirt-
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schaften kann, und verdichten dieses Ur-
teil hiufig zu einer Endnote.

Die Zahl der Anbieter von Fondsanalysen
war bis vor wenigen Jahren noch sehr tiber-
schaubar, je nach Zihlung waren es drei bis
tunf. Aber das hat sich geiindert. Jeder Ana-
Lyst arbeitet mit seiner eigenen Methode,
jeder hat sein eigenes Finanzierungsmodell
und seinen eigenen Absatzmarkt fiir seine
Analysen. Die Pole liegen zwischen der
kurzen Analyse fir jedermann in einer
Zeitschrift und der ausfithrlichen mehr-
seitigen Analyse fiir Profis. Das wird von
Initiatoren gemne ignoriert, die natiirlich
nicht der Versuchung widerstehen kénnen,
Jede gute Beurteilung an die grofie Glocke
zu hingen. Sehr fragwiirdig ist es, wenn

ratingkongrefS forderte Rohmert sogar, den
Begriff Rating einfach ganz abzuschaffen.
Die Geste ist verstindlich: Langst nicht al-
les, was derzeit an 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-
spielsweise Standard & Poor's in Deutsch-
land anbietet, haben - nur auf ein Jahr
betrachtet - eine Eintrittswahrschein-
lichkeit von knapp 80 Prozent.

Langer als auf ein Jahr will S & P sich
nicht festlegen, andere Analysten fiir In-
vestmentfonds sind noch vorsichtiger. =
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Bei Medienfonds sind
Ratings besonders wichtig. Im
Mediengeschaft kénnen Profis

besser beurteilen, ob Bernd
Eichinger und Tom Tykwer
(Foto r.) den neuen Film
.Das Parfum®, den VIP mit-
finanziert, zum Kassenrenner
machen kénnen

— Bei Geschlossenen Fonds engagiert sich
der Anleger aber hiufig zehn bis 20 Jahre
lang. Was niitzt da ein Rating, das ab dem
zweiten Jahr keine Giiltigkeit mehr bean-
sprucht? Um eine Teilantwort vorweg zu
geben: Es kann vor krassen Fehlentschei-
dungen bewahren. Es kann vor Fonds war-
nen, deren Versprechungen von Anfang an
unglaubwiirdig 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 gerdt. 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
er kirzlich auf einer Veranstaltung des
Europiischen Finanzforums in Hamburg.

Uberpriifen kinnen 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 Verlustrechnung
vorgestellt, die Annahmen tiber erziel-
bare Umsitze, operative Ausgaben, Ab-
schreibungen, Steuern, Kreditzinsen und
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anderes enthilt. Im Prospeke 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 und
richtig zu beurteilen, liber-
fordert Anleger im Allein-
gang oft. Mittlerweile ver-
sprechen etliche Rating-
Agenturen Hilfestellung.
Doch nicht alle selbster-
nannten Schiedsrichter kon-
nen ihr vollmundiges Ver-
sprechen halten. Wer sie
richtig einschatzt, bleibt
aber vor groben Fehl-
investments geschiitzt. Der
Anleger muB also entschei-
den, welchem Rating er wie-
viel zutraut. Und dazu muf
er liber die Methodik und
die 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 regelmiflig tiberlesen. 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
vornherein iiberhaupt werthaltig ist, ob es
giinstig oder zu teuer erworben wurde, und
ob die Annahmen der Gewinn- und Ver-
lustrechnung zumindest fiir die Anfangs-
jahre branchentiblich und realistisch sind.
Zusitzlich zu dieser quantitativen Analy-
se bewerten viele Analysten noch, wie ver-
trauenswiirdig ihnen der Initiator bzw. die
Fondsgesellschaft und die handelnden Per-
sonen erscheinen. Hat der Initiator Erfah-
rung mit dieser Anlageform? Ist einer sei-
ner Fonds schon mal in Schwierigkeiten ge-
raten? Wie hat er dann reagiert?

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 Wetthewerb der Anbieter und
Methoden sollte auf lange Sicht zu mehr
Qualitdt der Analyse fithren.

Zu wiinschen wire, daf§ 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 Zukunft auch
nicht sehr wahrscheinlich. Der einzige
Verfasser von Analysen, der so etwas vor-
weisen kann, ist bezeichnenderweise 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 richtig, das wurde
ihm von einem unabhingigen Wirt-
schaftspriifer 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 Immobilienmiirkten in
europiischen Grofistidten vorgelegt. Die
Prognosen haben einen Zeithorizont von
zehn Jahren und werden seit acht Jahren
erarbeitet. Das Backtesting zeigt: Feri liegt
iiberwiegend 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. Strenggenommen werden die Ana-
lysen zwar aus eigenem Antrieb erstellt,
das Haus ist aber wirtschaftlich davon ab-
hingig, dafl Initiatoren die Ergebnisse der
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Analysen als zweiseitiges DIN-A-4-Blart
in groflen Stiickzahlen erwerben, um es
an Vertriebe und Anleger weiterzugeben.
G.U.B. gehort zur Cash Medien AG, in
der auch das Magazin Cash erscheint.

Wihrend G.U.B. auch Fonds bewer-
tet, die als nicht plazierungsreif oder nur
miflig erfolgversprechend angesehen
werden, mag Stefan Appel von Check
Analysen solche Fonds gar nicht anfas-
sen. Aber auch Check verkauft die zwei-
seitigen Analysen an Initiatoren zum Ver-
trieb. Und beide bewerten quantitative
Daten wie qualitative in einer Gesamt-
schau, die sich der genauen Uberprifung
durch Auflenstechende entziehen.

Kuriose Verzerrungen entstehen bis-
weilen, weil G.U.B. Fonds von neuen
Initiatoren grundsitzlich keine Héchst-
note erteilt. Als sich vor einigen Jahren
die Briider Rickmers trennten und der
eine zur bestehenden Reederei ein neu-
es Emissionshaus aufbaute, konnten
dessen neue Fonds keine Héchstnote er-
halten. Das bestehende Emissionshaus
des anderen Bruders, der sich eine neue
Reederei griindete, erhielt diese vom
Start weg, weil der viel schwierigere
und riskantere Neubeginn als Reeder
durch das Raster fiel.

Die RS Rating Services AG aus Miin-
chen wurde gegriindet mit dem Zweck,
Unternehmensratings fiir den bayeri-
schen Mittelstand zu erstellen. Seit eini-
ger Zeit ist das Unternehmen - immer
im Auftrag und auf Kosten des Kunden
- mit zwei Dienstleistungen auf dem
Markt. Zum einen erstellen die Miinch-
ner auch Unternehmensratings von

Fondsgesellschaften (was Scope in dhnli-
cher Form seit einiger Zeit ebenfalls an-
bietet). Zum anderen werden Analysen
von Fonds erstellt. RS Rating Services
hilt dabei auf die strikte Trennung von
Analyse und Beratung. Analysten diir-
fen zwei Jahre vor und zwei Jahre nach
der Erstellung der Analyse keine Bera-
tungsleistungen fir den Initiator erbrin-
gen.

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 Verms-
gensberater sowle 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
sffentlich mit den Anbietern von Offe-
nen Immobilienfonds auseinandergesetzt.
Das Raster von Scope scheint allerdings
nicht immer allen Einzelfillen gerecht zu
werden, aber die Berliner arbeiten daran.

Etwas stiller arbeitet die Hamburger
TKL, die umfangreiche Analysen erstellt,
und diese wie fast alle Anbieter zu End-
noten verdichtet. Dabei kann nicht ver-
hindert werden, daf? ein Initiator mit den
verlichenen Sternen an die Offentlichkeit
geht. Den umfangreichen Text mit war-
nenden oder einschrinkenden Bemer-
kungen 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 Produkt 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, damit
der Berater keine unangenehmen Berich-
te verschweigt. Erst daraus kann der An-
leger ein Gesamtbild fiir eine verniinfti-
ge Anlage-Entscheidung gewinnen. Ei-
nen besseren Gefallen kann er sich mit
dem Mehraufwand an Priifung und Lek-
tiire nicht tun. Fiir Berater gilt iibrigens

das gleiche. @
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