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Solvium: Hohe Transparenzstandards fiir Einkaufspolitik

Der Hamburger Logistikspezialist Solvium Capital investiert mit Vermdgensanlagen und AIF in Logistik-
Equipment. Fiir die aktuell in Platzierung befindliche Verm&gensanlage Logistik Opportunititen 4 hat Solvium
wie {iblich den derzeitigen Investitionsstand detailliert dokumentiert: 13,7 Mio. € wurden bereits in Wechsel-
koffer, 20-Fufs-Standardcontainer, 40-Fuf3-High-Cube-Standardcontainer und Standard-Tankcontainer inves-
tiert. Bei den Containern handelt es sich um 'junge' Ausriistungsgegenstande, die 1 Jahr alt sind oder jiinger,
hauptsdchlich extern erworben wurden und tiber laufzeitkongruente
Mietvertrage mit einer Restlaufzeit von 5-7 Jahren verfiigen. Knapp 8 % «
des bisherigen Investitionsvolumens wurde fiir den Erwerb von 219 SOLVIUM
Wechselkoffern aus freigewordenen Solvium-Investments nach plangemaéfier Ablosung bei Altanlegern er-
worben (Restmietlaufzeit 2 Jahre). Einen unauflésbaren Interessenkonflikt sehen wir hierin nicht: Bei den
'Kaufquellen' handelt es sich nicht um Fonds, bei denen die Anleger unbeschrankt an Erlosen teilnehmen,
sondern nur gemaf} den vereinbarten Modalitaten. Dies ist schlieSlich eine Voraussetzung fiir die Planbar-
keit der entsprechenden Investments. Dass Solvium diese Zusagen bislang immer eingehalten und alle
Investments plangemafd abgewickelt hat bzw. dass diese plangemafs verlaufen, hat der Anbieter bereits
mehrfach mit seinem WP-gepriiften Portfolioberichten nachgewiesen (vgl. 'k-mi' 13/21).

Zu welchen Preisen hat aber Solvium die Ausriistungsgegenstande erworben? Hier ist der Assetmanager
weitgehend flexibel und orientiert sich an den zu erzielenden Investitionsrentabilititen. Etwas anderes

wiirde auch kaum Sinn machen, da explizit 'Opportunitdten’ als Investments in Betracht kommen.
Ebensowenig macht es Sinn, Preisvorgaben exakt zu prospektieren, z. B. in Form von Kaufpreis-
hochstgrenzen etc. Ein Grund dafiir ist, dass Frachtraten und Containerpreise u. a. durch die Corona-
Pandemie und den Ukraine-Krieg mitsamt den einhergehenden Lieferkettenproblemen starker in Be-
wegung sind als sonst. So haben sich gemafs Drewry die Frachtraten fiir Container auf wichtigen Trans-
portrouten seit 2020 teilweise verdreifacht. Aber auch im Vermietmarkt ergaben sich durch den Nach-
frageanstieg Veranderungen. Neue Container werden mittlerweile nicht mehr fiir 5 Jahre fest vermietet,
sondern die Mietlaufzeiten konnten auf bis zu 10 Jahre ausgedehnt werden und teilweise sogar dartiber
hinaus. Um auf diese Marktentwicklungen flexibel reagieren zu kénnen, hat Solvium fiir seine Vermo-
gensanlagen ein konzeptionelles Element entwickelt und dort fest verankert: Mit der sog. 'Nachge-
lagerten Investitionsbeurteilung' wird die Investitionstatigkeit und damit die Einhaltung der Investi-
tionskriterien fiir die Nettoeinnahmen der Vermogensanlage durch eine unabhéangige Steuerbera-
tungs- und Treuhandgesellschaft nachgelagert beurteilt. U. a. wird eines der zentralen Investitions-
kriterien unabhangig gepriift: Namlich ob mit den erfolgten Investitionen und Vermietungen zum
Investitionszeitpunkt die Netto-Investitionsrentabilitdt von durchschnittlich mindestens 8,90 % p. a.
erzielt wurde. Bei der Vermogensanlage Logistik Opportunitidten 4 steht die nachste Priifung zum
31.07.2022 an. Beim bislang erworbenen Portfolio liegt die Mietrendite der Assets — nach Abzug eines
konservativen kalkulatorischen Wertverlusts von 4 Prozentpunkten p. a. — bei 9,28 % p. a. und er-
fiillt somit die Investitionskriterien. Der entsprechende Bericht der externen Priifgesellschaft zum
Stichtag 30.04.2022 wurde den Anlegern bereits zur Verfiigung gestellt.

In Sachen Kaufpreise und externer Kontrolle der Mittelverwendung geniigt Solvium demnach erhéhten
Transparenz- und Plausibilitdtsstandards. Dies gilt ebenfalls fiir die Vorgangerangebote: ++ Die externe
Schlusspriifung beim Angebot Logistik Opportunititen 1 nach Abschluss der Investitionsphase ergab
eine Mietrendite von 12,02 % p. a. ++ Beim Angebot Logistik Opportunititen 2 lag der Wert bei 10,56 % p. a.
und damit ebenfalls iiber der Prospektvorgabe von 9,25 % p. a. ++ Beim Angebot Logistik Opportuni-
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tiaten 3 ergab die externe Schlusspriifung eine Netto-Rentabilitdt von 9,52 % p. a. und damit ebenfalls ein
Wert iiber der Prospektvorgabe von 8,90 % p. a.

Solvium kann demnach einen entsprechend lukrativen Finkauf, der zudem extern verifiziert wurde,
vorweisen. Aber wie sieht es nun hinsichtlich der prognostizierten Riickkaufswerte der Logistik-
Investments tiber die Laufzeit aus? Hier muss man zundchst berticksichtigen, dass eine normale’
HGB-Bilanz kein exakter Indikator fiir die Werthaltigkeit der Investments ist. In den Bilanzen der
Emittentengesellschaften fallen regelmafdig hohe planmafSige Abschreibungen an, die das Anlagever-
mogen bilanziell aufzehren. Wichtiger ist aber, dass der reale Wert z. B. eines Containers in der Regel
als stille Reserven tiber dem bilanziellen Wert liegt, der durch die planmafsigen Abschreibungen jedes
Jahr abnimmt. Das heifst zum einen kommt es auf den Cash-flow an, der sich in der Bilanz nicht direkt
niederschldgt, zum anderen ist es aussagefahiger, dass keine aufSerplanmafligen Abschreibungen im

grofsen Stil anfallen. Auf 'k-mi'-Anfrage erklart Solvium, dass es in der Vergangenheit lediglich bei einer

Gesellschaft, der Solvium Logistik Opportunititen GmbH & Co. KG, im Zusammengang mit dem
Ausbruch der Corona-Pandemie zu auflerplanmafiigen Abschreibungen kam: “Bei dieser Gesellschaft

hat die Emittentin fiir 21.587.650 € Ausriistungsgegenstinde aus dem Nettoemissionserlos der Vermigens-
anlage erworben. Es liegt keine Abweichung von der prospektierten Prognose vor. Samtliche Nettoeinnahmen
wurden wie prospektiert in Ausriistungsgegenstinde investiert. Vertrieben wurde das Angebot (Logistik
Opportunititen Nr. 1) dieser Gesellschaft im vierten Quartal 2019 und im ersten Halbjahr 2020. In der Zeit
wurde auch entsprechend investiert. Mit der weltweit im 2. Quartal 2020 ausbrechenden Pandemie verinderten
sich die Mirkte, in denen wir investiert waren und sind. Das Management hat daraufhin entschieden, das
Portfolio komplett neu auszurichten”, so Solvium-Geschaftsfiihrer André Wreth: “Im Rahmen der Port-
foliooptimierung wurden gezielt Container, die niedrigere Mieteinnahmen als der Portfoliodurchschnitt auf-
wiesen, abverkauft und die Verkaufserlose wurden in Container mit hoheren und langfristigeren Mietraten
investiert, die dann aber auch hohere Einkaufspreise hatten als die zuvor verkauften Container. Aus buch-
halterischer Sicht ergab sich dadurch die Situation, dass aufgrund der geringeren Mietrenditen der abgegangenen
Container die Veriuflerungserldse bei diesen Vermogensgegenstinden unterhalb des Buchwerts lagen.”

Auszug aus 'k-mi’ 29/22,S. 2

Auf die weitere Prognose bzw. Entwicklung der Gesellschaft hat dies keinen negativen Einfluss, so Wreth:
"Bis zum heutigen Tag erfolgten alle Zinszahlungen an die Anleger der Vermogensanlage vollstindig und fristge-
recht. Nach gegenwirtigem Prognosestand indert sich dies auch nicht in der Zukunft. Die Emittentin wird zudem
zum Ende der Laufzeit der Vermdgensanlage fihig sein, die vollstindigen Riickzahlungen an alle Anleger aus dem
operativen Geschiftsbetrieb zu leisten.” Aussagefahiger sind hier zudem ohnehin Jahresabschluss-Angaben
zum Cash-Flow: Hier enthalt der von einem WP-Unternehmen testierte Jahresabschluss der Solvium Logistik
Opportunititen GmbH & Co. KG folgende Aussage: "Die laufenden Einzahlungen aus der Vermietung der
Transportmittel an die Endnutzer — insbesondere grofie Logistik- und Transportunternehmen — lagen im Geschiifts-
jahr iiber den laufenden Zinszahlungen an die Anleger.” Somit wurde also von einem weiteren Priifungsunternehmen

(einem anderen als bei der nachgelagerten Investitionsbeurteilung) extern plausibilisiert, dass die Miet-

einnahmen iiber den Zahlungsverpflichtungen gegeniiber den Anlegern liegen und nicht in irgendeiner
Form quersubventioniert sind. Dies ist fiir uns die wichtigste Aussage zu den Solvium-Bilanzen und zur

Soliditdt des Geschaftsmodells, und dies ist auch bei den weiteren Gesellschaften der Fall, bekraftigt Wreth:
"Der Hinweis 'Die laufenden Einzahlungen aus der Vermietung der Transportmittel an die Endnutzer (...) lagen im
(Rumpf-)Geschiiftsjahr iiber den laufenden Zinszahlungen an die Anleger’ findet man bisher u. a. in den veriffent-
lichten Jahresabschliissen zu den Produkten Logistik Opportunititen Nr. 1 & 2. Zudem wird als nichstes der Jahres-
abschluss zu Logistik Opportunititen Nr. 3 fiir 2021 verdffentlicht, der diesen Hinweis ebenfalls beinhaltet.” Dariiber
hinaus, erganzt Solvium-GF Wreth, “werden wir zeitnah den nichsten WP-gepriiften Portfoliobericht, unsere
Leistungsbilanz, veroffentlichen, aus dem fiir alle Gesellschaften hervorgehen wird, dass simtliche Mietauszahlungs-
verpflichtungen der Konzeptions- und Verwaltungsgesellschaften der Solvium Gruppe gegeniiber den jeweiligen
Anlegern planmif$ig und vertragsgemdfS ausgezahlt worden sind und die Mietauszahlungen an die Anleger insge-
samt aus laufenden zahlungswirksamen Mieteinnahmen innerhalb des jeweiligen Geschiftsbereichs stammen.”

‘k-mi'-Fazit: Logistik hat nicht nur vor dem Hintergrund der internationalen Versorgungsinfrastruktur
eine grofien Nachhaltigkeitsaspekt. Zudem ergeben sich interessante Opportunitdten, mit denen An-
leger Renditen mit gutem Gewissen erzielen konnen. Solvium hat sich als spezialisierter Anbieter mit
Know-how, soliden Ergebnissen und guter Transparenz etabliert. Nach planméfiiger Schlieffung ihres
ersten AIF 'Solvium Logistic Fund One' zum 30.06.2022 plant Solvium in Kiirze zudem die Emission
ihres zweiten Logistik-AIF. Auch diesen wird 'k-mi' dann ebenso wie den anstehenden Portfoliobe-
richt des Anbieters zur Rechenschaft {iber die bisherigen Investments wie gewohnt kritisch priifen.
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