
Der unabhängige Insider-Report des Kapitalmarktes für Vermittler, Anleger, Banker, Berater und Anbieter
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Der Hamburger Logistikspezialist Solvium Capital investiert mit Vermögensanlagen und AIF in Logistik-
Equipment. Für die akuell in Platierung befindliche Vermögensanlage LogistikOpportunitäten 4 ha Solvium
wie üblich den derzeiigen Invesiionssand deaillier dokumenier: 13,7 Mio. € wurden bereis in Wechsel-
koffer, 20-Fuß-Sandardconainer, 40-Fuß-High-Cube-Sandardconainer und Sandard-Tankconainer inves-
ier. Bei den Conainern handel es sich um 'junge' Ausrüsungsgegensände, die 1 Jahr al sind oder jünger,
haupsächlich exern erworben wurden und über laufzeikongruene
Mieverräge mi einer Reslaufzei von 5–7 Jahren verfügen. Knapp 8 %
des bisherigen Invesiionsvolumens wurde für den Erwerb von 219
Wechselkoffern aus freigewordenen Solvium-Invesmens nach plangemäßer Ablösung bei Alanlegern er-
worben (Resmielaufzei 2 Jahre). Einen unauflösbaren Ineressenkonflik sehen wir hierin nich: Bei den
'Kaufquellen' handel es sich nich um Fonds, bei denen die Anleger unbeschränk an Erlösen eilnehmen,
sondern nur gemäß den vereinbaren Modaliäen. Dies is schließlich eine Voraussetung für die Planbar-
kei der ensprechenden Invesmens. Dass Solvium diese Zusagen bislang immer eingehalen und alle
Invesmens plangemäß abgewickel ha bzw. dass diese plangemäß verlaufen, ha der Anbieer bereis
mehrfach mi seinemWP-geprüfen Porfolioberichen nachgewiesen (vgl. 'k-mi' 13/21).

Zuwelchen Preisen ha aber SolviumdieAusrüsungsgegensände erworben?Hier ist derAssetmanager
weigehend flexibel und orienier sich an den zu erzielenden Invesiionsrenabiliäen. Ewas anderes
würde auch kaum Sinn machen, da explizi 'Opporuniäen' als Invesmens in Berach kommen.
Ebensowenig mach es Sinn, Preisvorgaben exak zu prospekieren, z. B. in Form von Kaufpreis-
höchsgrenzen ec. Ein Grund dafür is, dass Frachraen und Conainerpreise u. a. durch die Corona-
Pandemie und den Ukraine-Krieg misam den einhergehenden Lieferkeenproblemen särker in Be-
wegung sind als sons. So haben sich gemäßDrewry die Frachraen für Conainer auf wichigen Trans-
porrouen sei 2020 eilweise verdreifach. Aber auch im Vermiemark ergaben sich durch den Nach-
frageansiegVeränderungen.NeueConainerwerdenmilerweile nichmehr für 5 Jahre fes vermiee,
sondern dieMielaufzeien konnen auf bis zu 10 Jahre ausgedehnwerden und eilweise sogar darüber
hinaus. Um auf dieseMarkenwicklungen flexibel reagieren zu können, ha Solvium für seine Vermö-
gensanlagen ein konzepionelles Elemen enwickel und dor fes veranker: Mi der sog. 'Nachge-
lageren Invesiionsbeureilung' wird die Invesiionsäigkei und dami die Einhalung der Invesi-
ionskrierien für die Neoeinnahmen der Vermögensanlage durch eine unabhängige Seuerbera-
ungs- und Treuhandgesellschaf nachgelager beureil. U. a. wird eines der zenralen Invesiions-
krierien unabhängig geprüf: Nämlich ob mi den erfolgen Invesiionen und Vermieungen zum
Invesiionszeipunk die Neo-Invesiionsrenabiliä von durchschnilich mindesens 8,90 % p. a.
erziel wurde. Bei der Vermögensanlage Logisik Opporuniäen 4 seh die nächse Prüfung zum
31.07.2022 an. Beim bislang erworbenen Porfolio lieg die Mierendie der Asses – nach Abzug eines
konservaiven kalkulaorischen Werverluss von 4 Prozenpunken p. a. – bei 9,28 % p. a. und er-
füll somi die Invesiionskrierien. Der ensprechende Berich der exernen Prüfgesellschaf zum
Sichag 30.04.2022 wurde den Anlegern bereis zur Verfügung gesell.

In Sachen Kaufpreise und exerner Konrolle der Mielverwendung genüg Solvium demnach erhöhen
Transparenz- und Plausibiliässandards. Dies gil ebenfalls für die Vorgängerangeboe: ++ Die exerne
Schlussprüfung beim Angebo Logistik Opportunitäten 1 nach Abschluss der Invesiionsphase ergab
eine Mierendie von 12,02 % p. a. ++ BeimAngebot Logistik Opportunitäten 2 lag der Wer bei 10,56 % p. a.
und dami ebenfalls über der Prospekvorgabe von 9,25 % p. a. ++ Beim Angebot Logistik Opportuni­
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2 täten 3 ergab die exerne Schlussprüfung eine Neo-Renabiliä von 9,52 % p. a. und dami ebenfalls ein

Wer über der Prospekvorgabe von 8,90 % p. a.
Solvium kann demnach einen ensprechend lukraiven Einkauf, der zudem exern verifizier wurde,
vorweisen. Aber wie sieh es nun hinsichlich der prognosizieren Rückkaufswere der Logisik-
Invesmens über die Laufzei aus? Hier muss man zunächs berücksichigen, dass eine 'normale'
HGB-Bilanz kein exaker Indikaor für die Werhaligkei der Invesmens is. In den Bilanzen der
Emienengesellschafen fallen regelmäßig hohe planmäßige Abschreibungen an, die das Anlagever-
mögen bilanziell aufzehren. Wichiger is aber, dass der reale Wer z. B. eines Conainers in der Regel
als sille Reserven über dem bilanziellenWer lieg, der durch die planmäßigenAbschreibungen jedes
Jahr abnimm. Das heiß zum einen komm es auf den Cash-flow an, der sich in der Bilanz nich direk
niederschläg, zum anderen is es aussagefähiger, dass keine außerplanmäßigen Abschreibungen im
großen Sil anfallen.Auf 'k-mi'-Anfrage erklär Solvium, dass es in der Vergangenhei lediglich bei einer
Gesellschaf, der Solvium Logistik Opportunitäten GmbH & Co. KG, im Zusammengang mi dem
Ausbruch der Corona-Pandemie zu außerplanmäßigen Abschreibungen kam: "Bei dieser Gesellschaft
ha die Emienin ür 21.587.650 € Ausrüsungsgegensände aus dem Neoemissionserlös der Vermögens­
anlage erworben. Es lieg keine Abweichung von der prospekieren Prognose vor. Sämliche Neoeinnahmen
wurden wie prospekier in Ausrüsungsgegensände invesier. Verrieben wurde das Angebo (Logistik
Opportunitäten Nr. 1) dieser Gesellscha im vieren Quaral 2019 und im ersen Halbjahr 2020. In der Zei
wurde auch ensprechend invesier. Mi der welwei im 2. Quaral 2020 ausbrechenden Pandemie veränderen
sich die Märke, in denen wir invesier waren und sind. Das Managemen ha daraufin enschieden, das
Porolio komple neu auszurichen", so Solvium-Geschäfsführer André Wreth: "Im Rahmen der Por­
olioopimierung wurden geziel Conainer, die niedrigere Mieeinnahmen als der Poroliodurchschni au­
wiesen, abverkau und die Verkauserlöse wurden in Conainer mi höheren und langrisigeren Mieraen
invesier, die dann aber auch höhere Einkauspreise haen als die zuvor verkauen Conainer. Aus buch­
halerischer Sich ergab sich dadurch die Siuaion, dass augrund der geringeren Mierendien der abgegangenen
Conainer die Veräußerungserlöse bei diesen Vermögensgegensänden unerhalb des Buchwers lagen."

Auf die weiere Prognose bzw. Enwicklung der Gesellschaf ha dies keinen negaiven Einfluss, soWreh:
"Bis zum heuigen Tag erolgen alle Zinszahlungen an die Anleger der Vermögensanlage vollsändig und risge­
rech. Nach gegenwärigem Prognosesand änder sich dies auch nich in der Zukun. Die Emienin wird zudem
zum Ende der Lauzei der Vermögensanlage ähig sein, die vollsändigen Rückzahlungen an alle Anleger aus dem
operaiven Geschäsberieb zu leisen." Aussagefähiger sind hier zudem ohnehin Jahresabschluss-Angaben
zum Cash-Flow: Hier enhäl der von einemWP-Unernehmen esiere Jahresabschluss der Solvium Logisik
Opporuniäen GmbH & Co. KG folgende Aussage: "Die lauenden Einzahlungen aus der Vermieung der
Transpormiel an die Endnuter – insbesondere große Logisik­ und Transporunernehmen – lagen im Geschäs­
jahr über den lauendenZinszahlungen an dieAnleger." Somiwurde also von einemweierenPrüfungsunernehmen
(einem anderen als bei der nachgelageren Invesiionsbeureilung) exern plausibilisier, dass die Mie-
einnahmen über den Zahlungsverpflichungen gegenüber den Anlegern liegen und nich in irgendeiner
Form quersubventioniert sind. Dies is für uns die wichigse Aussage zu den Solvium-Bilanzen und zur
Solidiä des Geschäfsmodells, und dies is auch bei den weieren Gesellschafen der Fall, bekräfig Wreh:
"Der Hinweis 'Die lauenden Einzahlungen aus der Vermieung der Transpormiel an die Endnuter (...) lagen im
(Rump­)Geschäsjahr über den lauenden Zinszahlungen an die Anleger' finde man bisher u. a. in den veröffen­
lichen Jahresabschlüssen zu den Produken Logisik Opporuniäen Nr. 1 & 2. Zudem wird als nächses der Jahres­
abschluss zu Logisik Opporuniäen Nr. 3 ür 2021 veröffenlich, der diesen Hinweis ebenalls beinhale."Darüber
hinaus, ergänz Solvium-GF Wreh, "werden wir zeinah den nächsen WP­geprüen Porolioberich, unsere
Leisungsbilanz, veröffenlichen, aus dem ür alle Gesellschaen hervorgehen wird, dass sämliche Mieauszahlungs­
verpflichungen der Konzepions­ und Verwalungsgesellschaen der Solvium Gruppe gegenüber den jeweiligen
Anlegern planmäßig und verragsgemäß ausgezahl worden sind und die Mieauszahlungen an die Anleger insge­
sam aus lauenden zahlungswirksamen Mieeinnahmen innerhalb des jeweiligen Geschäsbereichs sammen."

'k­mi'­Fazit: Logisik ha nich nur vor dem Hinergrund der inernaionalen Versorgungsinfrasrukur
eine großen Nachhaligkeisaspek. Zudem ergeben sich ineressane Opporuniäen, mi denen An-
leger Rendien mi guem Gewissen erzielen können. Solvium ha sich als spezialisierer Anbieer mi
Know-how, soliden Ergebnissen und guer Transparenz eablier. Nach planmäßiger Schließung ihres
ersen AIF 'Solvium Logistic Fund One' zum 30.06.2022 plan Solvium in Kürze zudem die Emission
ihres zweien Logisik-AIF. Auch diesen wird 'k-mi' dann ebenso wie den ansehenden Porfoliobe-
rich des Anbieers zur Rechenschaf über die bisherigen Invesmens wie gewohn kriisch prüfen.


