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Gute Chancen bei geschlossenen Fonds ohne

festen Anlagezweck

Blind Pools bieten in Rezession interessante Einstiegsmoglichkeit — Zweitmarkt erweitert
Anlagespektrum — Aber Investitionsziele bei Einzahlung noch unbekannt

Von Leo Fischer

Borsen-Zeitung, 3.4.2009
Die Finanzkrise hat auch die ge-
schlossenen Fonds erreicht, aber bei
den Anlegern bei weitem nicht zu
den hohen Verlusten gefiihrt, wie sie
bei Aktien, Zertifikaten oder Invest-
mentfonds angefallen sind. Dennoch
meiden die Anleger heute Dach-
fondskonstruktionen und Zertifikate-
strukturen, weil diese oft als Blind
Pools konzipiert sind.

Bei diesem Konzept investiert der
Anleger in geschlossene Fonds, weil3
jedoch zum Zeitpunkt der Anlageent-
scheidung nicht, in welche Investiti-
onsobjekte genau sein Geld flieBen
wird. Auswahlkriterien, nach denen
das Fondsmanagement die Investiti-
onsobjekte ankauft, sind jedoch
meist umschrieben.

Die Finanzkrise wurde nicht zu-
letzt auch durch die standig gestiege-
ne Komplexitit von Finanzprodukten
ausgelost. Mittlerweile ist bei Anle-
gern ein gesundes Misstrauen in zu
komplexe Strukturen bei Beteili-
gungsprodukten zuriickgekehrt,"
meint Friedrich Wilhelm Patt, Spre-
cher der Geschiéftsfithrung von Han-
nover Leasing. ,Produktklarheit und
Einfachheit werden zu entscheiden-
den Investitionskriterien., Dazu pas-
sen Blind-Pool-Konzepte eigentlich
nicht.

Sinkende Preise

Aber in einer Phase, da die Preise
fiir Immobilien und Schiffe sowie fiir
Unternehmensbeteiligungen  auf-
grund der Rezession fallen, hat der
Blind Pool durchaus seinen Charme.
Denn er bietet heute den Anlegern
die Moglichkeit zu einem giinstigen
Einkauf. Ein typischer Blind Pool ist
der Private-Equity-Fonds. Dieser
sammelt zuerst das Geld der Anleger
ein, um es anschliefend entspre-
chend den Investitionskriterien an-
zulegen. Die Preise fiir nicht borsen-
notierte  Unternehmensbeteiligun-
gen werden derzeit nach unten
korrigiert. Dabei folgen sie der Preis-
entwicklung fiir borsennotierte Un-
ternehmensbeteiligungen, wenn
auch die Anpassung mit einer gewis-
sen zeitlichen Verzégerung erfolgt.
Ein Private-Equity-Fonds, der als

reinrassiger Blind Pool konzipiert ist,
kann also wahrscheinlich in den
néchsten Jahren giinstige Einstiegs-
chancen nutzen.

Reine Blind Pools sind die Produk-
te von RWB, dem Marktfithrer bei
Private-Equity-Publikumsfonds, der
BVT und der KGAL. Diese investieren
zunédchst sukzessive mit den herein-
kommenden Geldern der Anleger.
Sie leisten ihre Einzahlungen jedoch
nicht in vollem Umfang unmittelbar
nach der Zeichnung, sondern schritt-
weise. Ublicherweise wird das Geld
der Anleger in zwei oder drei Tran-
chen abgerufen. Insgesamt dauert
die Investitionsphase bei den echten
Blind-Pool-Private-Equity-Fonds
zwei bis fiinf Jahre. Diese verzogerte
Investition ist in der jetzigen Phase
fallender Preise fiir Unternehmens-
beteiligungen ein Vorteil.

GroBerer Spielraum

Zudem hat sich aufgrund der
Finanzkrise das Anlagespektrum aus-
geweitet. Das Stichwort lautet
Secondaries. Weil viele institutionel-
le Anleger keinen Spielraum mehr
fiir Neuinvestitionen haben und ihre
Allokationsgrenzen erreicht haben
oder einfach Liquiditdt bendtigen,
sind sie gezwungen, Teile ihrer Priva-
te-Equity-Portfolios zu verkaufen.
Diese konnen von Investoren, die
iiber die entsprechende Liquiditat
verfiigen, mit Abschlédgen am Zweit-
markt als sogenannte Secondaries er-
worben werden.

Die Fondsmanager beobachten
derzeit den Zweitmarkt. Nach Schlie-
Bung des BVT CAM PE Global Fund
VI im Mai will BVT sogar, wie RWB
das schon getan hat, einen eigenen
Secondary-Dachfonds auflegen.
+Auch der Global Fund VI wird in
Secondaries investieren", sagte BVT-
Geschéftsfithrer Robert List.

Vorauswahl der Objekte

Nicht alle Private-Equity-Fonds
sind konsequent als Blind Pool konzi-
piert. Im Friihjahr 2005 brachte
Nordcapital den ersten Private-Equi-
ty-Fonds mit einer Vorauswahl der
Zielfonds auf den Markt, kurze Zeit
spater folgte MPC. Bei diesen Priva-
te-Equity-Fonds werden die Ziel-

fonds vor der Platzierung des Dach-
fonds identifiziert und eingekauft.

Diesem Konzept folgen die aktuel-
len Produkte von Nordcapital und
MPC, teilweise auch von Konig &Cie.
Der Anleger muss also keine Katze im
Sack kaufen, er weil3, in welche Ziel-
fonds er investiert. Die Anhénger des
reinrassigen Blind-Pool-Fonds halten
dem entgegen, dass dieses Wissen
dem privaten Anleger wenig nutze,
weil er die Qualitit der Zielfondsma-
nager ohnehin nicht einschétzen
konne.

In der augenblicklichen Situation
konnte es sich eher als Nachteil er-
weisen, dass die Investitionen bereits
getdtigt sind, weil in den ndchsten
Monaten vermutlich billiger einge-
kauft werden kann und die Beimi-
schung von Secondaries zusétzliche
Renditefantasie bietet.

Typische Blind-Pool-Fonds sind
neben Private-Equity-Fonds die In-
frastrukturfonds. Aber in den letzten
Jahren sind auch verstarkt Immobi-
lienfonds mit diesem Konzept aufge-
legt worden. Um den steigenden
Preisen fiir Bestandsimmobilien aus-
zuweichen, investierten vor allem ei-
nige US-Immobilienfonds in die Er-
richtung neuer Gebdude und in die
Revitalisierung von Sanierungsob-
jekten. Diese Opportunity-Fonds
waren als Blind Pool konzipiert, weil
die Investitionsobjekte bei der Aufle-
gung des Dachfonds meist nicht in
allen Einzelheiten bekannt waren.

Auf Schnappchenjagd

Die Finanzkrise hat diese Pliane
durchkreuzt, wie die Schwierigkei-
ten des US-Treuhandfonds Victory
Park zeigen, bei dem der Garant der
Ausschiittungen und Manager der
Projektentwicklung (Hillwood) sei-
nen Zahlungsverpflichtungen nicht
mehr nachkommt. Auch der Projekt-
entwicklungsfonds Co-Invest 4 von
Jamestown, der zuvor mit zahlrei-
chen Bestandsimmobilienfonds her-
vorragende Renditen fiir die Anleger
erwirtschaftete, wird hinter den Pro-
gnosen zuriickbleiben. Sehr wohl
fiihlt sich aber der Initiator mit dem
derzeit in der Platzierung befindli-
chen Opportunity-Fonds Co-Invest 5,
der noch keinen Dollar investiert hat
und auf einer Liquiditat von 300 Mill.



Dollar sitzt, mit der er auf Schnipp-
chenjagd gehen will.

Auch die 2007 und 2008 verstérkt
aufgelegten Asienfonds sind meist
Blind Pools. Weil in einigen asiati-
schen Landern (zum Beispiel Indien)
Auslandern der Erwerb von Bestand-
simmobilien untersagt ist, bleibt An-
legern nichts anderes iibrig, als in
Projektentwicklungen zu investie-
ren. Diese Fonds weisen aber ein an-
deres Chance-Risiko-Profil als erst-
klassige, sogenannte Core-Immobi-
lien auf, die aufgrund langfristiger
Mietvertrdge sichere Ausschiittun-
gen prognostizieren konnen. Das
Risiko liegt nicht so sehr im Blind-
PoolCharakter, sondern in der Unsi-
cherheit iiber den spéteren Verkaufs-
erlos der im Rahmen von Projektent-
wicklungen fertiggestellten Objekte.

Neues Konzept

Eine neue Entwicklung, die durch
die Finanzkrise ausgelost wurde, ist
der Blind Pool bei Schiffen. Beim her-
kommlichen Schiffsfonds steht das
Investitionsgut, ein ganz bestimmtes
Containerschiff oder ein Bulker, fest,
wenn der Fonds aufgelegt wird. An-
ders nun das Konzept von Maritim
Equity. ,Wir investieren erst, wenn
das Eigenkapital eingezahlt ist.
Dadurch kaufen wir zu Marktpreisen
und kalkulieren mit aktuellen Wer-
ten", sagt Werner Grof3ekdmper, Ge-
schéftsfithrer von Maritim Equity.

Sein Unternehmen hat im Herbst
den ersten Schiffsfonds als Blind Pool
auf den Markt gebracht. Mit dhnli-
chen Konzepten folgten inzwischen

Ownership, OPS und Koénig&Cie.
sowie Hesse Newman, die ihren
Fonds von Maritim Equity managen
lassen. Die Idee ist bestechend: Die
herkdmmlichen Schiffsfonds haben
ihre Schiffe in den beiden letzten
Jahren zu Hochstpreisen ange-
schafft. Die Marktpreise, zu denen
Maritim Equity hofft kaufen zu kon-
nen, sind inzwischen auf das niedrig-
ste Niveau seit 2002 gefallen.

Der Blind Pool ist gerade in der jet-
zigen Phase der Verunsicherung bei
Vermittlern und Anlegern nicht be-
liebt. Aber er bietet die Chance, von
der Preiskorrektur nach unten in
allen Assetklassen zu profitieren.
Und der Gewinn liegt bekanntlich im
Einkauf.
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