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Container auf hoher See: Die Nachfrage der Privatanleger nach Investments in die Branche geht zurick.

Container-Investments
droht eine Schieflage

Direktinvestments in Schiffscontainer galten viele Jahre als lukrative Geldanlage. Der groBte Anbieter
P&R stellt unerwartet seinen Vertrieb ein. Die letzten Auszahlungen an Anleger sind ausgeblieben.

Gertrud Hussla, Lars-Marten Nagel
Dusseldorf, Berlin

s war ein diirftiges Schreiben, das Mat-
thias Schneider* am vergangenen Mitt-
woch erhielt. Er erfuhr darin, dass er
plotzlich einen wichtigen Teil seines
Jobs los ist. Schneider vertreibt die Fi-
nanzprodukte von P&R in Griinwald bei Miinchen,
dem milliardenschweren Marktfiihrer fiir Geldanla-
gen in Transportcontainer. ,,Wir bitten Sie, ab so-
fort keine weiteren Vertrage mehr abzuschlieen®,
las Schneider. ,,Aus aktuellem Anlass“ habe sich die
Geschiftsleitung entschlossen, die aktuellen Ange-
bote aus dem Vertrieb zu nehmen, teilte P&R-Ge-
schéftsfithrer Martin Ebben weiter mit. Um wel-
chen Anlass es sich genau handelte, sagte Ebben
hingegen nicht. Nur so viel: Weitere Informationen
sollten folgen.

Vertriebsmann Schneider fiihlte sich iberrum-
pelt. Er hat mehreren Hundert Anlegern die Con-
tainer-Direktinvestitionen von P&R vermittelt. Bis-
lang arbeitete er fiir eine der besten Adressen,
meinte er: Die Unternehmensgruppe P&R ist mit
rund 50 000 Kunden und einem Investmentvolu-
men von 3,5 Milliarden Euro der mit Abstand grof3-

© Handelsblatt Media Group GmbH & Co. KG.

Mehr Miete ausbezahlt als eingenommen

Containerinvestments bei P&R
Einnahmen und Ausschittungen in Mio. Euro

-157
-173

2015 2016
Quelle: Investmentcheck
i

Miet-
zahlungen
an
Endanleger

Unterdeckung
-190 Mio. €

Miete aus
End-
vermietung*

2014
HANDELSBLATT // *inkl. Restwerte

Handelsblatt

WOCHENENDE 9./10./11. MARZ, NR. 49

te Anbieter von Direktinvestments in Schiffscontai-
ner. P&R lieferte bis heute rund fiinf Prozent des
weltweiten Containerbestandes aus.

Anleger konnen iiber den Verwalter Seecontai-
ner kaufen. Um die Vermietung kiimmert sich
dann die P&R-Gruppe. Es locken Mieteinnahmen
von bis zu acht Prozent des investierten Geldes pro
Jahr. Nach fiinf Jahren nimmt der Verwalter die ge-
brauchten Container wieder zuriick, mit einem
entsprechenden Preisabschlag zum urspriinglichen
Neupreis. Wenn alles wie vorgesehen funktioniert,
koénnen Investoren unter Berticksichtigung dieses
Preisabschlags auch aktuell noch mit einer Rendite
von knapp vier Prozent rechnen.

Uber Jahre schien das Geschift sicher. Als die
Schifffahrtskrise schon lange eingesetzt hatte, hief}
es noch, Container wiirden immer gebraucht. P&R
verkauft seit 40 Jahren Schiffscontainer, iberwie-
gend an Privatkunden. Das Unternehmen sei im-
mer mehr als ein Partner gewesen, sagt Vertriebs-
mann Schneider: ,,Wir haben P&R seit Jahrzehnten
gelebt, es gab nie auch nur einen Hauch von Unge-
reimtheiten.“ Noch im Februar hitte Geschiftsfiih-
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rer Ebben ihm signalisiert, dass es im Geschiftsle-
ben zwar nicht immer nur Euphorie gebe, trotz-
dem aber alles im griinen Bereich sei.

Das scheint eine Beschwichtigung gewesen zu
sein, wie sich jetzt zeigt. Ein Hauptproblem diirfte
sein: Es fliefst immer weniger Geld herein, die Alt-
kunden aber miissen ausbezahlt werden. Den
grofdten Verkaufserfolg erzielte die Gruppe 2013,
als sie rund eine Milliarde Euro einnahm. Danach
ging es mit den Verkaufszahlen bergab. Der Exper-
te fiir Geldanlageprodukte Stefan Loipfinger rech-
net vor: 2016 verkaufte P&R nur noch Container im
Wert von 740 Millionen Euro, 2017 waren es gerade
einmal 442 Millionen Euro. Die vielen Container,
die P&R jedoch 2013 verkauft hat, werden jetzt zur

3,5

MILLIARDEN EURO

Anlegergeld verwaltet der Spezialist
far Containerinvestments P&R.
Doppelt so viel, wie einst Prokon
eingesammelt hatte.

Quelle: P&R, Investmentcheck

Riicknahme fillig, ohne dass der Anbieter mogli-
che Finanzierungsliicken mit frischem Kundengeld
ausgleichen kann. ,,Seit Jahren vermute ich bei P&R
eine hohe Abhingigkeit vom Neugeschift“, sagt
Loipfinger, ,,der Verkaufseinbruch um 40 Prozent
scheint nun Wirkung zu zeigen.”

So erhalten jetzt auch Anleger schlechte Nach-
richten: P&R teilte einigen Kunden mit, féllige Mie-
ten und Riickzahlungen koénne das Unternehmen
nur verspdtet an die Sparer {iberweisen. Denn ,.ei-
ner unserer Handelspartner ist kurzfristig von der
Vereinbarung zur Ubernahme der zum Verkauf
vorgesehenen Containerflotte zuriickgetreten®. Fiir
die in groflen Mengen zurtickflieRenden gebrauch-
ten Container fehlen also Abnehmer. P&R vertros-
tet Anleger auf einen spiteren Auszahlungszeit-
punkt. Man brauche rund drei Wochen, um eine
Alternativfinanzierung auf die Beine zu stellen.

Direktinvestments wie Geldanlagen in Container
waren {iber viele Jahre nur schwach geregelt. Seit
2016 aber gibt es eine Prospektpflicht. Auflerdem
lasst sich noch eine andere beunruhigende Ent-
wicklung erkennen: Die P&R-Gruppe hat iiber meh-
rere Jahre mehr Mieten an die Anleger ausbezahlt,
als hereingeflossen sind (siehe Grafik). Die Schift-
fahrtskrise ist also sehr wohl auch hier angekom-
men. Eine Insolvenz hatte es in dem Segment im Ju-
ni 2016 mit dem Containerinvestment-Anbieter Ma-
gellan Maritim Services gegeben.

Vertriebsmann Schneider will keine Panik ma-
chen, ,,aber etwas mehr Information als ein Dreizei-
ler zur derzeitigen Lage wire wirklich angebracht®.
So sieht es auch Daniel Blazek von der Kanzlei
BEMK Rechtsanwilte in Bielefeld, der sich auf die
Vertretung von Maklern spezialisiert hat. Die kryp-
tische Meldung stehe sinnbildlich fiir die Intranspa-
renz bei P&R, sagt er. ,Wenn jetzt nicht bald Fakten
folgen, heizt das wilde Spekulationen an.“ Ein Ver-
triebler, der die Finanzprodukte jahrlich im zwei-
stelligen Millionenbereich vermittelt hat, warnt: Der
abrupte Vertriebsstopp bedrohe die Existenz von
300 bis 400 Finanzmaklern. Vertriebsstellen sind
neben Maklern stets auch Sparkassen gewesen.

Telefonisch war die Presseabteilung von P&R am
Donnerstag nicht zu erreichen. Eine E-Mail-Anfrage
des Handelsblatts beantwortete sie mit der Aus-
kunft, derzeit wiirden keine Fragen individuell be-
antwortet.
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Der tagliche Kommentar
des Handelsblatts analysiert
die Entwicklung an den
Finanzmarkten.

Von Andrea Ciinnen

Bulle&Bar

Turkei wird fur
Anleger
schwieriger

icht alle Entscheidungen, die In-
N vestoren liberraschen, haben so-

fort Auswirkungen auf die Mérkte.
So ist es auch mit der jiingsten Herabstu-
fung der Tiirkei. Die Ratingagentur Moo-
dy’s hat ihre Bonitéitsnote fiir das Land
um eine Stufe auf ,,Ba2“ und damit noch
etwas tiefer in den Bereich fiir schwache
Schuldner gesenkt. Der tiirkische Touris-
musminister Numan Kurtulus nannte die
Entscheidung unfair und meint, sie wiirde
die wirtschaftliche Realitit des Landes
nicht widerspiegeln. Investoren sehen das
offenbar genauso. Die im vergangenen
Jahr abgestiirzte tiirkische Lira hielt sich
stabil, ebenso wie der Aktienleitindex ISE
100 und die Anleihen des Landes. Das
diirfte auch daran liegen, dass die Rating-
agentur Standard & Poor’s das Tiirkei-Ra-
ting schon ldnger mit ,,BB“ und damit
dhnlich wie Moody’s bewertet.

Die US-Agentur begriindete den Schritt
in der Tat vor allem politisch. Die anste-
henden Anderungen der Verfassung ver-
schlechtern laut Moody’s die Vorherseh-
barkeit der Wirtschaftspolitik. Im Hinter-
grund diirften dabei aber wohl auch die
Konflikte zwischen der Tiirkei und den
USA eine Rolle spielen.

Okonomisch steht die Tiirkei dagegen
gut da. Die Wirtschaft diirfte 2017 um die
sieben Prozent gewachsen sein - allen
Sanktionen aus dem Westen zum Trotz.
Vor anderthalb Jahren - als Moody’s die
Tiirkei auf ,,Ba1“ und damit auf Ramsch-
niveau herabstufte - ging die Agentur fiir
2016 bis 2019 von einem jahrlichen Wirt-
schaftswachstum von 2,7 Prozent aus.
Doch Staatschef Recep Tayyip Erdogan
hat die Wirtschaft mit vielen Reformen
und Erleichterungen fiir Unternehmen
kréftig angekurbelt. Das hat jedoch auch
negative Folgen. So ist die Inflation in die
Hohe geschnellt. Deshalb wird die tiirki-
sche Zentralbank wohl die Leitzinsen wei-
ter erhéhen. Der Internationale Wih-
rungsfonds warnte zuletzt sogar vor einer
Uberhitzung der Wirtschaft in der Tiirkei.
Dazu kommt, dass die Markte in der Tiir-
kei schon im vergangenen Jahr sehr gut
gelaufen sind. Die Istanbuler Borse stieg
um mehr als 45 Prozent. Von daher konn-
ten die besten Zeiten fiir Anleger in der
Tiirkei vorbei sein, auch wenn sie die
Moody’s-Aktion zundchst ignoriert haben.
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Lars-Marten Nagel Berlin

enn Sabine Schubert vor die

Haustiir tritt, fallt ihr Blick auf

das Meer. Am Strand vor ihr er-

streckt sich die Kieler Bucht,

bei jedem Spaziergang sieht sie
eine endlose Schlange von Containerschiffen, die
gerade den Nord-Ostsee-Kanal passieren. Hier ist
so viel los, das Transportgeschift muss boomen,
denkt sich Schubert dann. Und sie kann nicht ver-
stehen, warum sie mit ihren eigenen Containern
Schiffbruch erleiden soll.

Die 74 Jahre alte Dame aus Kiel ist in den Strudel
eines Milliardendebakels geraten: Sie ist eine der
vielen Anleger, die in Seecontainer der P&R-Grup-
pe investiert haben - und die jetzt um ihr Geld ban-
gen miissen. Die Gruppe mit Sitz in Griinwald bei
Miinchen hat am vergangenen Donnerstag Insol-
venz angemeldet, wie erst am Montag bekannt
wurde. Es kdnnte das grofte Grab fiir Anlegergeld
werden, das es je im wenig regulierten Graumarkt
gegeben hat: P&R verwaltet 1,3 Millionen Container
weltweit. 50 000 Anleger stellten ihr dafiir 3,5 Mil-
liarden Euro zur Verfiigung. Keine der bisherigen
Mega-Pleiten, ob nun der Windparkbetreiber Pro-
kon, der Finanzdienstleister Infinus oder die Ver-
mogensverwaltung Gottinger Gruppe war beim An-
lagevolumen auch nur halb so grof} wie P&R.

Alle drei allerdings hatten eines gemeinsam: Sie
waren nicht nur grofle Insolvenzen, sondern auch
riesige Skandalfélle. Staatsanwaltschaften ermittel-
ten jahrelang nach kriminellen Griinden fiir die Ab-
stlirze. Anleger wie Schubert bangen nun, ob dies
bei P&R dhnlich kommt.

Dabei schien alles zunichst ganz serios. Die
Gruppe war unangefochtener Marktfiihrer fiir Di-
rektinvestitionen in Seecontainer. Im Mittelpunkt
der Geschiifte stand ein unscheinbarer Metallkas-
ten: der ,,40 Feet High Cube“. Der Standardcontai-
ner ist zwolf Meter lang und drei Meter hoch, er
fasst ein Ladegewicht von bis zu 30 Tonnen. Die
Bedeutung der standardisierten Transportbehilter
fiir den Handel ist kaum zu unterschitzen. Sie
machten den modernen internationalen Warenaus-
tausch tiberhaupt erst moglich. Der Container ist
ein Globalisierungsheld. P&R-Griinder Heinz Roth
erkannte schon 1975: Mit dieser Heldengeschichte
lassen sich Anleger kddern.

Das Geschiftsmodell war so einfach, dass es
auch branchenfremde Investoren wie Sabine Schu-
bert leicht verstanden. Die P&R-Gruppe verkaufte
den Anlegern neue oder gebrauchte Container und
mietete sie zuriick. Nach fiinf Jahren unterbreitete
P&R ein Riickkaufangebot in Hohe von 65 Prozent
des urspriinglichen Containerwerts. Unter dem
Strich blieb der Anlegerin nach Abzug von Steuern
eine Rendite zwischen drei und fiinf Prozent.

Frei von Nostalgie

,»Ich konnte das mit dem Taschenrechner nachvoll-
ziehen“, sagt Schubert. Selbst in Zeiten der Niedrig-
zinsen habe sie diese Renditen fiir realistisch gehal-
ten. Insgesamt hat Schubert bei der P&R-Gruppe
zehn Seecontainer fiir 23000 Euro gekauft und an
das Unternehmen zuriickvermietet. Sie tdtigte die-
se Geschifte nicht, weil sie direkt am Wasser lebt,
sie ist frei von maritimer Nostalgie. Schubert hat
schon seit 2005 bei P&R investiert - und nie gab es
Probleme. Die Mieten fiir ihre Container kamen
stets piinktlich.

So ging es auch anderen. Bei P&R sammelten
sich viele Anleger, die anderen Anbietern des grau-
en Kapitalmarktes skeptisch gegeniiberstanden,
weil diese das Zwei- oder Dreifache an Renditen
versprachen. P&R dagegen habe , keine Augenwi-
scherei“ betrieben, meint Schubert.

Ein zentraler Erfolgsfaktor war der Vertrieb. P&R
verstand es, Finanzmakler eng an sich zu binden.
Viele Vertrige hatten eine Exklusivititsklausel, die
es den Vermittlern verbietet, ,,im Containerbereich
tétige Dritte“ zu vertreten. Eine saftige Vertragsstra-
fe verhinderte in der Regel Zuwiderhandlung - alle
legten sich ins Zeug. 1999 hatte das Unternehmen
20000 Anleger. 2005 waren es schon doppelt so
viele. Im Rekordjahr 2013 stieg ihre Anzahl auf
62000. Seither ist sie zuriickgegangen.
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Anleger erleiden

Schiffbruch

Der Container-Finanzierer P&R ist insolvent. Zehntausende von
Investoren haben insgesamt 3,5 Milliarden Euro angelegt und bangen
jetzt um ihr Geld. Die Aufarbeitung des Skandals wird Jahre dauern.

i
Mehr Miete ausbezahlt als eingenommen
Containerinvestments bei P&R
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Il Miete aus Endvermietung*
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Das eingesammelte Geld ging durch P&R-Gesell-
schaften von Griinwald weiter in die Schweiz, ge-
nauer nach Zug. Wihrend die deutsche Seite in ers-
ter Linie als Sparbiichse und als Vertragspartner
fiir die Anleger diente, {ibernahm die Schweizer
P&R Equipment & Finance Corp. das operative Ge-
schift. Sie vermietete die Container weiter an inter-
nationale Leasingfirmen wie Textainer, Dong Fang
oder Seacube. Die P&R-Gruppe wurde durch die
Eigentumsverhéltnisse zusammengehalten. Zentra-
ler Gesellschafter ist der Unternehmensgriinder
und Aufsichtsratschef der P&R AG Heinz Roth.

Der Insolvenzantrag trifft nun Kunden wie Ver-
mittler beiderseits ins Mark. Weil sie nichts anderes
als Container von P&R vertrieben, stehen zahlrei-
che Makler vor dem Aus. Fiir viele Kunden ist die
Lage dhnlich ernst. Als im Februar zum ersten Mal
die Miete ausblieb, kramte Anlegerin Sabine Schu-
bert in Kiel ihre Vertridge mit P&R heraus. Beim
Uberfliegen der Prospekte musste sie schlucken.
Das maximale Risiko des Anlegers sei der ,,Totalver-
lust“, stand dort. Er hafte zudem auch mit seinem
sonstigen Vermdogen ,,bis hin zur Privatinsolvenz*.

Schubert wurde erstmals bewusst: Thr gehodren
zehn Container, fiir die sie die volle Verantwortung
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tragt. Im schlimmsten Fall konnten ihr Reedereien
oder Héfen in aller Welt Standortgebiihren oder
Entsorgungskosten in Rechnung stellen. ,,Ich bin
doch gar nicht in der Lage, die Kisten selbst zu ver-
walten®, sagt die 74-Jahrige. Sie besitzt Container,
weif$ aber nicht, welche und wo sie gerade sind. Ei-
ne Besitzurkunde oder einfach nur die Container-
nummer habe P&R ihr nie mitgeteilt, sagt sie. Die
Containerschiffe in der Kieler Bucht sieht sie jetzt
mit anderen Augen. Wer weifd: Schippert da gerade
eine ihrer eigenen Metallboxen an ihr vorbei?

Die Angst vor unerwarteten Kosten treibt viele
Kunden von P&R sehr um, berichtet Anlegeranwalt
Peter Mattil aus Miinchen. Mancher Anrufer konne
vor Angst kaum schlafen. Mattil rdt zur Gelassen-
heit. Ob die Prospektpassagen zu den Nachforde-
rungen iliberhaupt giiltig sind, miisse erst geklart
werden. ,, Kapitalanlagen mit Nachschusspflicht
sind seit 2015 verboten“, sagt Mattil.

Die Bafin hingegen sieht die Investoren durchaus
in der Pflicht. ,Der Umstand, dass der Anleger als
Eigentiimer fiir sein Eigentum haften muss, stellt
keine Nachschusspflicht dar“ teilte sie mit. Die Fi-
nanzaufsicht habe zwar die Prospektinformationen
auf Vollstiandigkeit gepriift, es sei jedoch nicht Auf-
gabe gewesen, das Unternehmen zu iiberwachen.

Die Insolvenzverwalter aus der Kanzlei Jaffé war-
nen die Anleger, nicht zu versuchen, ihre Contai-
ner abzuholen. Solche Vorstof3e konnten Schaden
anrichten, sagt Michael Jaffé. Sie hitten auch kei-
nen Sinn, ,,schon weil mit den Containern langfris-
tige Mieteinnahmen erzielt werden sollen®.

Frithzeitige Warnung

Ein Experte warnte schon vor zwei Jahren vor ei-
ner Krise bei P&R. Der Rosenheimer Finanzfach-
mann Stefan Loipfinger wies in seinem Blog ,,In
vestmentcheck.de“ auf die hohe Abhéngigkeit vom
Neugeschift hin. Mithsam rechnete der Finanz-
fachmann aus den Prospekten heraus, dass die an
Anleger ausgeschiitteten Gelder in den Jahren
2014, 2015 und 2016 erheblich héher waren als die
von den Container-Leasing-Gesellschaften einge-
nommenen Mieten. Die Unterdeckungen von mehr
als einer halben Milliarde Euro habe man wohl nur

Polaris/laif

Geschiftsvolumen

1,3

MILLIONEN

Frachtcontainer verwaltet die P-&-R-Grup-
pe weltweit, 50 000 Anleger investierten
ihr privates Kapital.

Quelle: Eigene Recherchen

aus neu eingeworbenem Kapital ausgleichen kon-
nen, glaubt Loipfinger.

Wenn er recht behilt, fiihrt das zu einem heik-
len Verdacht. Ein Anlagemodell, wo die Anspriiche
alter Anleger mit dem Geld neuer Anleger bezahlt
werden, flihrt auf Dauer zum Zusammenbruch.
,ODb hier ein Schneeballsystem betrieben wurde
und eine Abhingigkeit von neu einzuwerbendem
Anlegerkapital bestanden hat, muss noch unter-
sucht werden“, sagt Anwalt Mattil. Was sich heute
schon belegen ldsst: Das Neugeschéft ging seit dem
Rekordjahr 2013 - als es P&R spektakuldr gelang,
Container fiir eine Milliarde Euro zu vermitteln -
deutlich zuriick. Anleger wurden wohl auch des-
halb vorsichtiger, weil sie wegen neuer Prospekt-
pflichten leichter die Risiken erkannten. ,,Ich ken-
ne eine Menge Leute, die ihre Vertrdge zuletzt
nicht mehr verldngert haben“, sagt Anlegerin Schu-
bert. Auch fiir sie wire 2020 Schluss gewesen.

Vergangenes Jahr konnte P&R nur Container fiir
442 Millionen Euro verkaufen. Doch nun laufen
viele Fiinfjahresvertrige aus dem Rekordjahr 2013
aus. Wenn alles so wire wie in der Vergangenheit,
hétte P&R zeitnah bis zu 650 Millionen Euro auf-
bringen miissen, um die Boxen zuriickzukaufen.
Liegt hier der Grund fiir den Insolvenzantrag?

Viele Anleger merken erst jetzt, wie wenig sie
tiber die Hintergriinde von P&R wirklich wissen.
,uUns fehlt zum Beispiel der zentrale Rahmenver-
trag zwischen der deutschen und schweizerischen
Seite“, sagt Anlegeranwalt Marc Gericke aus der
Siegburger Kanzlei G6ddecke. Finanzanalyst Loip-
finger nennt P&R eine ,,Black Box*“.

Anlegeranwilte ziehen Vergleiche zur Pleite des
dhnlich strukturierten Container-Finanzierers Ma-
gellan im Mai 2016. Damals standen 350 Millionen
Euro von 9000 Anlegern im Feuer. Es gelang je-
doch, 110000 Container zu verkaufen. Fiir die An-
leger ging die Geschichte deswegen vergleichswei-
se glimpflich aus. Zwar verloren viele die Hilfte des
angelegten Kapitals, doch immerhin kam es nicht
zum Totalschaden. Rechtsanwalt Mattil aus Miin-
chen sa® bei Magellan im Glidubigerausschuss.
Knackpunkt sei gewesen durchzusetzen, ,,dass Ei-
gentum und Miete den Anlegern zustehen, nicht
der Gesellschaft oder einer Insolvenzmasse“, sagt
Mattil. Moglicherweise entpuppt sich der vorhan-
dene Sachwert auch bei P&R als grofiter Trumpf
der Investoren. Andererseits diirfte der Fall um ei-
niges komplizierter werden. Dafiir spricht nicht
nur die deutlich grofere Dimension, sondern auch
die P&R Equipment & Finance Corp in der
Schweiz, der nun moglicherweise ebenfalls ein In-
solvenzverfahren droht.

Sabine Schubert méchte sich mit anderen Anle-
gern zusammenschliefden. Nur dann kénnten die
Investoren etwas erreichen, sagt sie. Auch einen
Fachanwalt will sie beauftragen. Schubert ahnt,
dass die Aufarbeitung sehr lange dauern konnte.
Vielleicht wird sie Jahre auf ihr Geld warten miis-
sen - ohne zu wissen, wie viel sie je zuriickbe-
kommit. In der Zwischenzeit trostet sie sich mit Gal-
genhumor. Wenn gar nichts helfe, sagt Schubert,
miisse sie aus ihren Containern wohl Swimming-
pools machen.

Mitarbeit: Gertrud Hussla

Kapitalanlagen
mit der Pflicht,
Geld nachzu-
schiefden,
sind seit 2015
verboten.

Peter Mattil
Anlegeranwalt

Insolvenz bei P&R

Was Anleger
wissen miissen

ach dem Insolvenzantrag des Markt-
N fiihrers fiir Direktinvestments in See-

container, P&R, ist die Verunsicherung
bei den mehr als 50000 Investoren grof3.
Doch auch in Anbetracht eines drohenden Mil-
liardenskandals gilt es, Ruhe zu bewahren.
Diese Punkte gilt es zu beachten.

Was passiert im Insolvenzverfahren?

Die vom Amtsgericht berufenen vorlaufigen
Insolvenzverwalter Michael Jaffé und Philip
Heinke priifen, ob sie ein Insolvenzverfahren
erdffnen konnen. Die zentrale Frage ist des-
halb zunichst, ob genug finanzieller Spiel-
raum besteht, den Verwalter und die Verfah-
renskosten zu bezahlen. Auf Basis der Gut-
achten der Insolvenzverwalter entscheidet
das Gericht. Ein Zuriick zum alten Geschift
diirfte nahezu ausgeschlossen sein. Denn
welcher Anleger wiirde P&R nach den jiings-
ten Ereignissen noch frisches Geld anver-
trauen?

Wie viel Geld erhalten die Anleger zuriick?
Diese Frage kann im Augenblick niemand se-
rids beantworten. Anleger werden ihre An-
spriiche aus den garantierten Mietzahlungen
fiir die Container wahrscheinlich spéter zur
Insolvenztabelle anmelden kénnen. Fraglich
ist, ob Anleger die prognostizierten, jedoch
vertraglich nicht fixierten 65 Prozent Erlose
aus den Riickverkiufen geltend machen kon-
nen. Die Formulierungen in den Prospekten
waren dazu besonders unverbindlich gehal-
ten. Immerhin bleiben als Sachwerte die
Container, die laut P&R ins Eigentum des An-
legers tlibergegangen sind. Deshalb diirften
sich viele bald die Frage stellen: Wie viel sind
meine Container wirklich am Markt wert?

Im Prospekt steht, der Anleger hafte bis zur
»Privatinsolvenz“. Wie schlimm kénnten
Nachforderungen werden?

P&R hat den Anlegern versichert, dass sie Ei-
gentlimer der Container werden - und damit
auch verantwortlich fiir die Stahlboxen sind.
Die meisten Investoren diirften mit der Si-
tuation nun iiberfordert sein. Im schlimms-
ten Fall ist es vorstellbar, dass Hifen oder
Reedereien Standgebiihren oder Entsor-
gungskosten dem Anleger iibertragen wol-
len. Trotzdem gilt es, Ruhe zu bewahren. Es
kann sich fiir die Anleger sogar als Vorteil er-
weisen, Eigentiimer der Container zu sein.
Laufende Mietertriage miissten dem Investor
zugute kommen. Nach der Insolvenz des
dhnlich strukturierten Container-Financiers
Magellan gelang es, mehr als 110000 Contai-
ner der Anleger zu verkaufen. Deshalb ka-
men diese am Ende mit einem Verlust von
bis zur Hilfte ihres Einsatzes insgesamt mit
einem blauen Augen aus der Krise heraus.
Trotzdem gilt: Das Insolvenzverfahren von
P&R wird ein hochkomplizierter juristischer
Vorgang. Diesmal handelt es sich wohl insge-
samt um bis zu 1,3 Millionen Container. Wie
es am Ende fiir den einzelnen Anleger aus-
geht, ist nicht vorherzusagen.

Wo finden Anleger Hilfe?

Anleger ohne juristisches Fachwissen sind
der Krise ausgeliefert. Sie sollten ihre Inte-
ressen in Gruppen biindeln. Es gibt die Mog-
lichkeit, sich iiber Vereine oder Interessenge-
meinschaften zu organisieren. In Anbetracht
der mehr 50 000 Investoren diirfte es dazu
zeitnah eine Vielzahl an Initiativen geben.
Auch das Engagement eines auf Kapitalanla-
ge spezialisierten Anwalts ist eine Option.
Lars-Marten Nagel
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Vor Vertragsabschluss

verschrottet

3,5 Milliarden Euro haben Anleger der Investmentfirma P&R anvertraut. Viele glaubten,
mit ihrem Geld neue Frachtcontainer zu erwerben. Doch tatsachlich waren manche

Gertrud Hussla Dusseldorf

rfolgreich, einfach und sicher“ sollte
ein Investment in Seefrachtcontainer
iiber den Anbieter P&R sein. So stand
es in jedem Werbeflyer. Nun, da P&R
Insolvenz anmelden musste, stellt sich
heraus: Bei P&R hat iiber Jahre das blanke Chaos
geherrscht. Anleger haben oft vollig andere Contai-
ner im Portfolio, als sie gekauft hatten. Wenn ihre
Behailter nicht sogar schon verschrottet sind.

Anhand einer Nummer l4sst sich {iber das Inter-
netportal der internationalen Registrierstelle BIC
(bic-code.org) jeder Container verfolgen: Wo schip-
pert er gerade, wann wurde er hergestellt? Nach
der Pleite priiften P&R-Kunden nach und stellten
schockiert fest: Ein Grof3teil der an sie verkauften
Metallbehilter ist weit dlter als zugesagt. Andere
wiederum sind gar nicht mehr aufgelistet.

Die P&R-Pleite ist einer der grofiten Anlegerskan-
dale in der bundesdeutschen Geschichte. Am
19. Mirz dieses Jahres musste die von Heinz Roth
gegriindete Gruppe Insolvenz beantragen. 54 000
Anleger hatten dem Vertriebsriesen rund 3,5 Milli-

Boxen uralt. Falls sie iiberhaupt existierten.

arden Euro anvertraut. Uberwiegend Kleinsparer
kauften tiber Jahre und manchmal iiber mehrere
Generationen hinweg immer wieder neue Contai-
ner zu Preisen zwischen 2000 und 3000 Euro das
Stiick. P&R kiimmerte sich iiber eine Schweizer
Schwestergesellschaft, die P&R Equipment und Fi-
nance, um die Vermietung. Nach fiinf Jahren kaufte
P&R die Metallkisten von den Anlegern mit einem
Preisabschlag zurilick. Wahrend der Laufzeit beka-
men die Sparer ansehnliche Mieten.

,,Es war eine absolut sicher scheinende Sache*,
sagt der 34-jahrige Sascha Prehn*), der schon seit
2006 immer wieder bei P&R Container gekauft hat-
te. Uber 40 Stiick besitzt er zumindest auf dem Pa-
pier, gut 100000 Euro hat er investiert, fast seine
gesamten Ersparnisse. ,,Die Mieten kamen piinkt-
lich, die Riickzahlungen auch.“ Von der Pleite er-
fuhr Prehn wihrend der Arbeit: ,,Da musste ich
mich erst mal setzen.“

Seine Zertifikate hat Prehn nun dem Investment-
experten Stefan Loipfinger aus Rosenheim ge-
schickt. Loipfinger hat die Papiere mehrerer Anle-

ger untersucht. ,,Es war miihselig“, sagt der Fi-
nanzanalyst, ,,bei vielen Nummern fehlte die letzte
Priifziffer. Sein Resultat: Bei den meisten Stich-
proben stimmte etwas nicht.

Ein Beispiel: Ab Mai 2016 bot P&R den Anlegern
neue Container fiir 2070 Euro das Stiick an. Sie
kosteten damals auf dem Weltmarkt nur rund 1250
Euro. Einer der Anleger verlangte erst im Nachhi-
nein im Jahr 2017 ein Zertifikat und bekam es auch.
Die darin aufgelistete Containernummer gehort zu
einem Behélter aus dem Jahr 2013. Der Kunde hat-
te also vollig iiberteuert gekauft und obendrein
statt der versprochenen neuen Ware einen drei
Jahre alten Gebrauchtcontainer fiir sein Geld be-
kommen.

Ein anderer Sparer hatte im August 2012 sechs
angeblich neue 40-FuR-Container zum Preis von je
4945 Euro erworben. Das Investment von insge-
samt knapp 30000 Euro war praktisch wertlos. Die
Behdlter waren in Wahrheit bereits im Jahr 2000 ge-
baut worden und damit zwolf Jahre alt. Die Lebens-
dauer eines Containers betrigt 12 bis 15 Jahre.
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Tops & Flops des Tages

Frachtcontainer vor Q 9

dem Weitertransport: Dax

Riskantes Direktinvestment. Lufthansa VNA +3,38% E.ON NA -1,45%
thyssenkrupp +1,40% HeidelbergCement -1,36 %
Deutsche Post NA +1,21%  Fresenius -1,13%

Auch ein Mandant des Miinchener Rechtsan-
walts Peter Mattil hat sich die Miihe gemacht, sei- MDax
ne bei P&R erworbenen Container nach Num-

Schaeffler Vz. +1,31%  Stroer & Co. -2,82 %
mern aufzulisten. Die ersten zehn seiner iiber 70 ProSiebenSat.1 +1,18%  Osram Licht NA 2,64 %
Positionen langen Liste beziehen sich auf im Jahr TAG Immobilien +1,16%  Talanx NA -2,29%
2015 als ,,neu“ gekaufte Behilter. Laut Internet- i
portal wurden die Boxen aber allesamt 2002 in Euro Stoxx 50 Der tigliche Kommentar
Chlna h'ergeste.llt, sind hegte also 16 Jahrg alt. Saint Gobain +2,65%  Sanofi S.A. 361% des.Handel.sblatts analysiert
Hinter einer weiteren Containernummer notlgrte Ahold Delhaize +1.21% Philips Electr. -1,06 % die Er.th|ckILing an den
der Investor: ,,am 3.10.2015 vor Vertragsbeginn Total +118%  Schneider Electr. -1,02% Finanzmarkten.

verschrottet“. Ahnlich traurig: Bei mehr als ei-
nem Dutzend weiterer Boxen konnte er den Ver-
bleib gar nicht mehr feststellen.

Finanzexperte Loipfinger erlebte weitere Uber-
raschungen: Mehrere nachtréglich ausgestellte
Zertifikate beinhalteten Container, die so neu wa-
ren, dass es sie zum Kaufzeitpunkt noch gar nicht
gab. Und: Fiinf im Oktober 2015 verkaufte neue
20-Fuf-Container zu 2 190 Euro das Stiick ent-
puppten sich mit 40 Fuf als doppelt so grof2.

Die meisten Anleger aber diirften nie mehr er-
fahren, ob sie tatsichlich echte Container besitzen
und welche es sind. 90 Prozent der P&R-Investo-
ren haben sich kein Zertifikat geben lassen. Es
wurde von P&R auch nur auf Nachfrage vergeben.

Ratselhafte Forderungen

Nicht nur einzelne Container-Nachweise, auch die
von der P&R-Gruppe bekannt gegebenen Zahlen
erwecken starke Zweifel, ob die dem eingezahlten
Geld entsprechenden Container gekauft wurden.
So nennt der letzte Verkaufsprospekt der deut-
schen P&R Transportcontainer GmbH auf Seite
128 Verbindlichkeiten in Hohe von 317 Millionen
Euro. Es seien Schulden gegeniiber der Schweizer
Containerverwaltung und den Anlegern, heifit es.
Diese haben im Jahr 2017 zwar Container bezahlt,
aber die deutsche P&R Vertriebsgesellschaft hat
laut den Angaben das Geld nicht an die Schweizer

Markte im Uberblick

Euro Stoxx 50

Aktienindex in Punkten

3750

zum Vorjahr -1,60 %

3500

MoA /_/M Ve

3250

Quelle: vwdgroup

Euro

US-Dollar je Euro
zum Vorjahr +9,89 %

56.17 3570,0 n5181

V\A,_/
TAGESVERLAUF

3562,5

3555,0 | 3565,52 Punkte
-0,12 % z. Vortag

10-jdhrige Bundesanleihe
Rendite in Prozent
zum Vorjahr +0,12

Von Robert Landgraf

Bulle&Bar

Verdienst
ohne einen
[.ohn

utter zu sein ist ein Knochenjob.
M Doch ausreichend gewtirdigt

oder gar bezahlt bekommen die
Millionen Frauen in Deutschland es nicht,
wenn sie sich um die Kinder kiimmern.
Abgesehen von Kinder- und Elterngeld so-
wie der Anrechnung von Kindererzie-
hungszeiten in der Rentenversicherung
(Miitterrente), herrscht hier Fehlanzeige.
Dabei stiinden ihnen monatlich rund
7605 Euro brutto zu, wie das Vergleichs-
portal Warenvergleich.de ausgerechnet
hat. Eine pfiffige Idee, um zu zeigen, was
die Deutschen an ihren Miittern haben.

e : 135 1,1934 US-$ 0,80 0,5530 % Rendite A ane
Schwestergesellschaft fiir die bestellten Container ! ! Grundlage fiir die Berechnung ist eine
iiberwiesen. Vielmehr wanderte eine Summe von US-Umfrage, anhand derer klar wird, dass
321 Millionen Euro an eine andere deutsche 120 0,40 Vollzeitmiitter auf rund 14 Arbeitsstunden
P&R-Vertriebsgesellschaft, die P&R Vertriebs- und am Tag kommen und somit ihre Arbeits-
Verwaltungs GmbH. Wurden mit frischem Anle- 1,05 0,00 woche 98 Stunden aufweist. Doch Mutti
gergeld anderswo Locher gestopft? [5.6.17 1.5.18 [5.6.17 11.5.18 (inzwischen zunehmend auch Papi) ist ein
Auch fiir das Jahr 2015 stellte Finanzanalyst Tausendsassa. Ein Jobwunder. Und leistet
Loipfinger eklatante Liicken von mehreren 100 Quelle: vwdgroup Arbeit als Erzieherin, Kochin, Raumpfle-
Millionen Euro fest: Dem fiir neue Container ein- gerin, Geschiftsfiihrerin, Psychologin,
gesammelten Anlegergeld lassen sich nach den Chauffeurin, Kinderkrankenschwester
verOffentlichten Zahlen keine entsprechenden Dax und auch als Lehrerin. Gewiss, die Liste

Containerkdufe bei den Schweizern zuordnen.
Sein Fazit: ,Nicht alle Anleger, die 2015 einen
neuen Container bezahlten, haben auch einen
neuen Container erhalten.“

Ein Anwalt der P&R-Gesellschaften hat von sei-
nen Mandanten bislang keine Stellungnahme er-
halten. Er verwies in einem Telefongesprich da-
rauf, dass P&R eng mit dem Insolvenzverwalter
kooperiere. Von dort seien auch Rechercheergeb-

Aktienindex in Punkten

14000

zum Vorjahr +2,28 %

12000

\/\»\//\\/\/J\f\f\v/

liefSe sich problemlos erweitern, aber die
Hauptaufgaben werden mit der Jobbe-
schreibung doch gut abgedeckt.

Diese einzelnen Arbeiten wurden nun
gewichtet, und anhand von Durch-
schnittsgehdltern in den jeweiligen Beru-
fen wurde das angemessene Gehalt fiir
den Job als Mutter errechnet. So bringen
vier Stunden als Erzieherin am Tag bei ei-

nisse zu erwarten. 10000 TAGESVERLAUF nem Gehalt von 16 Euro pro Stunde im
Unterdessen wiihlen sich Insolvenzverwalter (56,177 13020 S Monat 1845 Euro. Zweiter grofler Posten
Michael Jaffé und sein Wirtschaftspriiferteam ist die Aufgabe als Lehrerin bei der Haus-
durch Terabytes von Container- und Kundenda- aufgabenbetreuung. Zwei Stunden a 26
ten. Wichtige Angaben miissten in aufwendiger 12990 Euro téglich gleich 1467 Euro. Und als
Kleinarbeit ermittelt werden, hief es in einem Chauffeurin kutschiert Mutter die Kinder
Zwischenbericht, sie konnten nur mit Hochleis- 12960 rund 1,5 Stunden téglich zu Schule, Hort
tungsrechnern verarbeitet werden. Jaffés Team y -0,17 % z. Vortag und Sportverein (790 Euro).
stellte dabei fest, dass P&R ab 2012 trotz fallender Quelle: vidgroup Vielleicht sollte sich Mutter im Neben-
Weltmarktpreise Container verkauft hat, ,,um die beruf als Investmentmanagerin engagie-
Mieten zu zahlen und Riickkdufe zu titigen, mit- Brentsl Gold ren. Denn dann kdme bei entsprechen-

hin die hohen Riickzahlungen in diesen Jahren an
die Anleger darzustellen.“ Besonders 2016 und
2017 habe es verstarkt solche Notverkiufe gege-

in US-Dollar je Barrel
zum Vorjahr +51,66 %

in US-Dollar je Feinunze
zum Vorjahr +7,75 %

dem Geldeinsatz tatsidchlich etwas heraus.
Zwar sind Frauen bei der Anlage vorsichti-
ger als Minner und akzeptieren deshalb

ben. 80 77,00 Us-$ 1400 1319,76 US-$ auch niedrigere Renditen. Nur jede achte
1,25 Millionen Container haben P&R-Anleger Frau besitzt {iberhaupt Wertpapiere. Aber

laut Firmenangaben gekauft und bezahlt. Wie vie- 60 ’./'\/\/\/ 1300 /\ /’\/\./\/\, das lasst sich dndern. Ohnehin ist Vorsicht

le davon sind noch da? Und in welcher Qualitit? V\/\/ in diesen Tagen nicht verkehrt.

Im Laufe dieser Woche werden die P&R-Gldubiger 40 1200 M Jetzt miissen sich die Miitter nur noch

Néheres erfahren. Jaffé will dann erste Erkennt- 567 578 o7 578 den zeitlichen Spielraum erkdmpfen.

nisse aus dem P&R Datendschungel bekannt ge-
ben. Mitarbeit: Lars-Marten Nagel
*) Name geandert

Quelle: vwdgroup

Stand: 11.05. / ME(S)Z 21:05 Uhr

Minner, nehmt ihnen mehr Arbeit ab!
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Gertrud Hussla, Lars-Marten Nagel DUsseldorf,
Berlin

anuel Brand*) erfuhr es am Don-
nerstagmorgen per Telefon: Bei
P&R fehlen eine Million Container.
Schweigen in der Leitung. Dann
seine Reaktion: ,,Ich habe schon ge-
ahnt, dass da nicht alles mit rechten Dingen zugeht.
Aber dass es so massiv wird, hitte ich nie geglaubt.“
Insgesamt 70 000 Euro hat er in die P&R-Container
gesteckt - und wohl versenkt. Dabei wollte er doch
gerade aussteigen, und mit dem Geld sein Haus ab-
bezahlen. ,,Ich bin fassungslos und wiitend“, sagt er.

Ab 2006 investierte Brand sein Erspartes immer
wieder in das gleiche System: Er kaufte tiber die Ver-
triebsgesellschaften des Direktinvestment-Anbieters
Seefrachtcontainer zu 2 000 bis 3 000 Euro das
Stiick. P&R vermietete die Container danach tiber ei-
ne Schwestergesellschaft in der Schweiz. Brand er-
hielt ansehnliche Mieten ausbezahlt, nach fiinf Jah-
ren nahm P&R die Container mit einem Preisab-
schlag wieder gebraucht zurtick.

Was Brand gerade durchmacht, erleben nun Tau-
sende von Anlegern. Aktuell 3,5 Milliarden Euro ha-
ben insgesamt 54 000 Privatinvestoren P&R anver-
traut, ein Grof$teil von ihnen ist ilter als 60 Jahre. Vor
zwei Monaten kam der erste Schock: P&R ist insol-
vent. Am Donnerstag lief? Insolvenzverwalter Micha-
el Jaffé die nichste grofe Bombe platzen: Von 1,6 Mil-
lionen verkauften Seefrachtcontainern sind nur gut
600 000 vorhanden. Zeitgleich hat auch die Staats-
anwaltschaft Miinchen Ermittlungen gegen mehrere
Geschiftsfiihrer aufgenommen. Betroffene Manager
von P&R duferten sich bislang nicht dazu.

Fiir die Anleger und auch ein ganzes Heer von Ver-
triebsleuten ist es wohl die bislang grofite von meh-
reren Hiobsbotschaften seit Anfang Mérz. Damals
stoppte P&R den Vertrieb. Zehn Tage spéter, am
15. Mérz, stellten mehrere P&R-Gesellschaften einen
vorldufigen Insolvenzantrag. Seit Ende April sind
auch die letzten beiden Gesellschaften der deutschen
P&R-Gruppe pleite. Nur die Schweizer ,,P&R Equip-
ment und Finance“ mit Sitz in Zug, die das eigentli-
che Containergeschift betreibt, ist noch nicht zah-
lungsunfdhig. Fiir Insolvenzverwalter Jaffé ist das ex-
trem wichtig. Denn dort flossen laufende Mieten
herein. Nur die Schweizer kénnen die Container
auch kontinuierlich je nach Marktlage verkaufen.

,,Nur wenn es gelingt, die Mieteinnahmen aus den
nahezu vollstindig vermieteten Containern zu si-
chern und diese spéter zu verwerten, kann es zu ei-
ner substanziellen Verteilung an die Anleger kom-

P&R-Direktinvestments

Der grofie

Schock

3,5 Milliarden Euro haben Sparer in Container des
Anbieters P&R gesteckt. Dann kam die Pleite - und
jetzt stellt sich auch noch heraus: Mehr als eine
Million von Anlegern gekaufte Boxen fehlen.

men*, betont Jaffé in einem Zwischenbericht. Das ist
angesichts der Konstruktion der P&R-Gruppe wohl
nicht so einfach. Denn iiber die Schweizer hat das
deutsche Insolvenzverwalterteam keine Kontrolle. Es
ist auf den guten Willen des 75-jdhrigen Firmengriin-
ders Heinz Roth angewiesen, dem auch das Schwei-
zer Unternehmen gehort. Bislang hat Roth laut Jaffé
jede notige Kooperation angeboten. Nach den Wor-
ten des Verwalters wire jetzt wohl jede Einzelinitiati-
ve von Anlegern, die einen Container besitzen und
auch nachweisen kénnen, zum Scheitern verurteilt.
Ein Container, der herumsteht, verursacht weit ho-
here Kosten als ein Container, der vermietet ist.

2010 fehlten schon 600 000 Boxen

Nicht nur die hohe Diskrepanz zwischen verkauften
und tatsichlich vorhandenen Containern schockiert.
Es tiberrascht auch, wie lange die Dinge schon schief-
laufen. Bereits 2010 hitten 600 000 Container ge-
fehlt, ermittelten die Wirtschaftspriifer von PWC im
Auftrag von Jaffé in miihseliger Kleinarbeit. Derzeit
werde noch genauer aufgearbeitet, wie sich die Be-
standsdifferenz tiber die Jahre entwickelt hat. Einen
Hohepunkt erlebte der P&R-Vertrieb 2013, als Anle-
ger rund eine Milliarde in Container investierten. Da
waren nach den neuen Zahlen ldngst nicht mehr alle
Container da.

WAMTARDEAIE

I

10

JAHRE

lang verkaufte P&R
Container, die es
gar nicht gab.

Quelle:
Insolvenzverwalter

|

Vielmehr begann das System schon 2006 zu kip-
pen, genau zu dem Zeitpunkt, als Manuel Brand sei-
ne ersten Container kaufte. Im Zuge der Finanzkrise
und der damit einhergehenden Schifffahrtskrise blie-
ben moglicherweise auch viele bereits von Anlegern
bezahlte und von P&R angeschaffte Container unge-
nutzt liegen. Neue Boxen zu kaufen hitte es wohl nur
schlimmer gemacht. Ab 2013 fing P&R schliellich
verstirkt an, Container zu verkaufen, teilte der Insol-
venzverwalter mit. Das frische Geld der Sparer wie-
derum wurde offenbar gebraucht. Niemand schopfte
Verdacht.

So glaubten Anleger iiber zwolf Jahre dem Slogan
~Einfach, ertragreich, sicher®, den P&R in jeden Wer-
beflyer schrieb. Der 34-jihrige Sascha Rehn*), der
fast seine gesamten Ersparnisse in P&R investiert hat,
hat einige Plakate bis heute aufgehoben. ,,Dass die
Liicken sich schon vor einigen Jahren ergeben haben
und damit den Niedergang einliuteten, ist verhee-
rend*, stellt er jetzt fest. Er hat eine kleine Selbsthil-
fegruppe von betroffenen Anlegern ins Leben geru-
fen. ,,Es hilft schon, wenn man sich gegenseitig aus-
tauscht und sich nicht alleine fiihlt“, sagt er.

Auch erfahrenen Anlegeranwilten ist eine Kata-
strophe dieses Ausmaf3es bislang kaum untergekom-
men. ,,Das ist der GAU fiir die Anleger, und es wird
nun hisslich®, sagt Marc Gericke, Rechtsanwalt fiir

Seefracht-Container
im Hafen: Diistere Aus-
sichten fir Anleger.

I
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Chronologie: Aufstieg und Fall der P&R-Gruppe

Dezember 1975: Heinz Roth grindet P&R.

Als Eigentimer und Aufsichtsratschef ist
der 75-Jahrige bis heute SchlUsselfigur
des Unternehmens. Dabei ist Uber Roth
nur wenig bekannt. Er gilt als Mann im
Hintergrund, manche nennen ihn ein
Phantom. Fest steht: Er dUrfte mit P&R
sehr viel Geld verdient haben. Laut Pro-
spekten aus dem vergangenen Jahr soll-
ten ihm bis 2023 rund 134 Millionen Euro
aus der Gruppe zustehen.

November 1992: Werner Feldkamp wird
Geschaftsfihrer der P&R Container Ver-
triebs- und Verwaltungs-GmbH. Mit P&R
geht es steil bergauf. Zur Jahrtausend-
wende verwaltet die Gruppe Stahlboxen
fr 20000 Anleger. Bald darauf steigt sie
auch in den Vertrieb gebrauchter Contai-
ner ein. Die Gruppe wirbt mehr Anleger
an, viele investieren mehrfach.

Januar 2014: P&R feiert weiter Rekorde.
Der Jahresverkauf 2013 Ubertrifft eine
Milliarde Euro bei 60 000 Anlegern.

8. Mai 2016: Uberraschend verstirbt Feld-
kamp. Er war 25 Jahre an der Unterneh-
mensspitze. Auch Vorstandskollege Wolf-
gang Stommer (57) zieht sich zurlck. Fir-
mengrinder Roth Ubernimmt fur ein Jahr.
Dann Ubergibt er die Amter an den Pro-
kuristen Martin Ebben (50). Dem Vertrieb
gilt er als seridser Geschaftsmann.

Januar 2017: P&R muss seine neuen Pro-
spekte von der Bafin prifen lassen. Sie
werden verdffentlicht. Mitte des Jahres
wird Kritik laut. Die Prospekte offenbar-
ten Widerspriche, warnt Finanzjournalist
Stefan Loipfinger. Er stoBt auf eine Lucke
zwischen eingenommenen und gezahlten
Mieten. Trotzdem wirbt Vorstand Ebben

im November 2017, dass P&R immer alle
Anlegeranspriche erflllt habe.

7. Mdrz 2018: P&R stellt GUberraschend
den Vertrieb ein. Hunderte Makler, oft mit
Exklusivvertragen gebunden, stehen vor

Thorsten Jochim fur Handelsblatt

Firmensitz von P&R in Griinwald: D|e
deutschen Firmen der Gruppe sind pleite.

dem Aus. Auch stocken Zahlungen an
Anleger. Dem Vorbeben folgt die grof3e
Schockwelle: Drei P&R-Vertriebsgesell-
schaften stellen Mitte Marz Insolvenzan-
trag. Das Amtsgericht Mlinchen ernennt
Michael Jaffé und einen Kanzleikollegen
als vorlaufige Insolvenzverwalter. Ende
April sind alle deutschen P&R-Firmen
zahlungsunfahig. 3,5 Milliarden Euro ste-
hen im Feuer. Nur der P&R-Ableger in der
Schweiz, der das operative Geschéaft
betreibt, macht weiter.

14. Mai 2018: Das Handelsblatt berichtet,
dass P&R gebrauchte Container als Neu-
container verkauft hat. Drei Tage spater
meldet sich der Insolvenzverwalter mit
einer Horrornachricht far Anleger: Im
Bestand fehlten eine Million Container.
Die Staatsanwaltschaft ermittelt gegen
aktuelle und ehemalige FUhrungskréfte.

Bank- und Kapitalmarktrecht aus Siegburg. Sein Ber-
liner Kollege Wolfgang Schirp glaubt, dem Gros der
Anleger bleibe nur, auf die Insolvenzquote zu hoffen
und Schadensersatzanspriiche zu verfolgen.

Dabei ist die Liste der verantwortlichen Fiihrungs-
kréfte tiberschaubar. Vor der Insolvenz wurde das
Unternehmen von Martin Ebben (50) gefiihrt. Ebben
hatte den Job erst im Juli 2017 {ibernommen. Zuvor
wurde P&R viele Jahre von einem Triumvirat geleitet:
Werner Feldkamp, Wolfgang Stommer und Heinz
Roth. Seit November 1992 steuerte Feldkamp die Ge-
schiifte als Vorstand und Geschiftsfiihrer. Seit 2013
stand ihm Wolfgang Stommer (57) zur Seite. Man-
cher Vertriebler erinnert sich heute, wie er den Chefs
im schicken Glasbau in Griinwald die Hinde schiittel-
te. Als seritse und solide werden die beiden Herren
beschrieben. Als Midnner, denen man sein Erspartes
ruhig anvertrauen kann.

Aufsicht Bafin priifte nur formal

Feldkamp verstarb im Mai 2016 iiberraschend. Bis
Ende des Jahres schied auch Stommer aus seinen
Amtern. Die P&R-Gruppe drohte ohne Chef dazuste-
hen. Es schlug die Stunde des Dritten im Bunde:
Heinz Roth, heute 75 Jahre alt, Griinder, Aufsichtsrats-
vorsitzender und Eigentiimer, wurde ein Jahr lang
Vorstandsvorsitzender, bis er im vergangenen Som-
mer seinen Prokuristen Martin Ebben beforderte.

Roth war immer der méchtige Mann bei P&R, zu-
letzt zunehmend im Hintergrund. Uber ihn ist nicht
viel bekannt. Es gibt keine Bilder im Internet, keine 6f-
fentlichen Auftritte seit der Pleite seiner Firmen. Man-
che nennen ihn sogar ein ,,Phantom*“. Eines der weni-
gen Zitate von ihm stammt aus dem Jahr 2004. ,Wir
machen unser Geschift seit 29 Jahren, und Gott sei
Dank bekommt man davon nichts mit. Wir brauchen
keine Publicity“, sagte er damals der Zeitung ,,Die
Welt“. Ein Jahr spiter warnte Roth, dass es immer
mehr Containerfonds gebe und der Markt enger wer-
de - ,,eines Tages werden wir eine Blutspur sehen®.

Er sollte recht behalten - und es kdnnte nun eng
werden fiir Roth. Doch Anlegeranwilte kritisieren
auch die Finanzdienstleistungsaufsicht Bafin. Die Be-
horde hatte P&R-Prospekte seit Anfang 2017 formal
gepriift und war nicht eingeschritten, obwohl Wider-
spriiche bei Aussagen zu Zahlungsfliissen nachweis-
bar sind. ,Wir werden eine Musterklage auf Schadens-
ersatz anstrengen®, kiindigte Anwalt Schirp an, der
500 Anleger vertritt. Aus seiner Sicht haben die Be-
amten ihre Amtspflicht verletzt. Die Bafin wehrt ab:
Amtshaftungsanspriiche von Dritten, wie Anlegern
oder Kunden beaufsichtigter Unternehmen, seien ge-
geniiber der Bafin gesetzlich ausgeschlossen.

Bleibt fiir die Sparer vorerst nur die Hoffnung, dass
aus den 600 000 Containern, die noch da sind, we-
nigstens ein Teil ihres Einsatzes zurtiickflieft. Der Ro-
senheimer Finanzexperte Stefan Loipfinger schétzt,
dass sie etwa 25 bis 30 Prozent ihres Einsatzes wie-
dersehen. Doch es diirften noch viele Monate verge-
hen, bis die Privatinvestoren Geld bekommen.

*Y Namen geandert

Das ist der
GAU fiir die
Anleger, und
eswird nun
hésslich.

Marc Gericke
Rechtsanwalt fur
Bank- und
Kapitalmarktrecht
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