Mit Jeans und Converse-
Turnschuhen fillt Gero Bau-
knecht in der gelackten Welt
des Ziircher Park Hyatt Hotels
natiirlich auf. Weil er sie aber
mit einem dunklen Sakko
kombiniert und hinter einer
aufgefalteten ,,Neuen Ziircher
Zeitung® im Loungesessel

versinkt, passt er doch wieder

in die Welt des Geldes, die Anfang Mai hier ein kleines
Epizentrum hat. Das ,,European Gold Forum* fullt das
Hotel mit sich lebhaft und manchmal ein wenig laut
unterhaltenden Herren, die sich allerdings das morgend-

liche Jeanstragen nicht gestatten konnen. Trotz dieses
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Bauknecht
goes to

Hollywood

Lieber viele kleine Gewinne
als einen groflen:
Das ist die Maxime
von Gero Bauknecht.
Als Investor verfolgt er einen
Absolute-Return-Ansatz.
Die meiste Zeit
steckt er aber in eine

Schweizer Filmfinanzierungsfirma.

Bild: privat

uns umgebenden Wirbels aus

geschiftigen  Goldhindlern:
Wirklich aufregend sind fur
Bauknecht andere Anlasse. Ei-
ner davon war das vergangene
Filmfestival in Cannes, als mit
»Grace of Monaco“ und Ni-
cole Kidman in der Hauptrolle
ein von ihm mitfinanzierter

Film das Festival eroffnete.

Bauknechts Weg zum Filmfinancier verlief nicht gerad-
linig, seine Entwicklung als Investor habe sich uber
»Jahre des Sehens, Machens und Lernens herauskristal-
lisiert“. Nach anfinglichem Zogern gestattet er einen

Blick in seine Vita: Er studierte BWL in Tuibingen und



Hamburg. Wihrenddessen arbeitete er bei der Unter-
nehmensberatung A.T. Kearney. Dann war er im Mar-
keting und Sales von Apple und Compaq titig. ,,Auf
diesem Weg kam ich in Kontakt mit der um die Jahr-
tausendwende besonders regen Venture-Szene®, sagt er.
Die Arbeit mit diesen kleinen, technologiegetriebenen

Firmen habe ihm Spaf§ gemacht.

Erste Erfahrungen in der Venture-Branche

1999 grindete er deshalb zusammen mit Claudia
Blimhuber das Beratungsunternehmen Global Finance,
das junge Unternehmen bei der Erstellung ihrer Busi-
nesspline begleitete und Finanzierungen organisierte.
Man habe wie eine kleine Investmentbank agiert, ohne
eigenes Geld zu investieren, sagt Bauknecht. Blumhuber
war 2001 poetischer, als sie ihre Tatigkeit in einem
Bericht des Magazins ,,Focus“ als ,,Brautschmiickerin“
bezeichnete. 2002 ergab sich eine andere Herausfor-
derung fur Bauknecht: Er sollte sich verstirkt der
Verwaltung des Familienvermoégens annehmen. Weil
dafiir mehr internationale Erfahrung notig war, zog er
in die USA. ,,Learning by doing® prigte diese Zeit, in
der er viele Gesprache mit Family Offices, Hedgefonds-
managern und Investmentbankern fiihrte. Nach mehr
als zwei Jahren in Amerika zog er 2005 schliefSlich in
die Schweiz, wo er zusammen mit seinem Bruder Garrit
die Vermogensverwaltungsstrukturen der Familie
weiterentwickelte (siehe Kasten auf der iibernichsten
Seite). Heute lebt er zusammen mit seiner Frau Sandra
in Zirich.

Mit Claudia Bliimhuber blieb Bauknecht tiber die Jahre
hinweg verbunden. Sie war es auch, die nach dem Crash
des Neuen Marktes ein neues Investitionsfeld gesucht
und dabei die Filmindustrie entdeckt hatte. Die von ihr
geschilderten Chancen auf stetige Returns bei geringen
Risiken interessierten Bauknecht. Vor allem konnte er
Blumhuber mit seinem Spezialwissen uber die Konstruk-
tion von Fondsvehikeln dabei helfen, ihre Aktivititen
externen Investoren besser zuganglich zu machen. Dabei
seien beispielsweise die Ein- und Ausstiegsklauseln von
Filmfonds fiir Investoren von besonderer Bedeutung, da
Filmprojekte lange laufen und fiur diese Fonds deshalb

eine gewisse Investorenbindung noétig ist. Als die in

Zirich ansissige Managementgesellschaft Silver Reel
Partners 2009 den ,, The Silver Reel Entertainment Mez-
zanine Fund” auf den Cayman Islands aufgelegt hat,
gehorte Bauknecht zu den ersten Investoren. Er wurde
Mitglied des Verwaltungsrats des Unternehmens und
widmete diesem Mandat nach und nach immer mehr

seiner Zeit.

Filmfinanzierung als rentable Hauptbeschaftigung
Heute verwendet Bauknecht mehr als 60 Prozent seiner
Arbeitszeit auf die Geschifte des Filmfonds und konzen-
triert sich dabei vor allem auf die Strategieentwicklung
und die Investor Relations. Ein grofses Zeitbudget hat
er auch fiir eigene Kapitalmarktinvestments reserviert,
und nur rund zehn Prozent wendet er noch fiir die Ver-
waltung des Immobilienvermogens der Familie auf. Dort
gibt nun sein Bruder den Ton an. ,Film ist eins meiner
Steckenpferde“, meint er dazu. Es mache ihm nicht nur
Spaf, fiir Silver Reel zu arbeiten, er verdiene auch Geld
damit. Bauknecht geht diese Arbeit mit einem klaren In-
vestorenfokus an: Man diirfe sich nicht in Sponsoring-
Projekte verlieren, weil man meint, dass eine Geschichte
»unbedingt erzahlt werden miisse“, betont er. Wihrend
80 Prozent der produzierten Filme das investierte Geld
nicht verdienen wiirden, habe man bei Silver Reel noch
mit keiner finanzierten Produktion Verluste erlitten.
»Jede einzelne Film war profitabel®, betont er.

Der Fonds hat derzeit ein Volumen von rund 60 Millio-
nen US-Dollar. Er investiert vor allem in Produktionen,
die ein Budget zwischen zehn und 40 Millionen US-
Dollar haben. Silver Reel gibt den Produktionsfirmen
zwischen 25 und 40 Prozent des Filmbudgets als Kredit.
Diese Kredite werden zurickgezahlt, noch bevor der
Film in die Kinos kommt. Dazu dienen den Produktions-
firmen drei Einkommensquellen: Die Vorverkidufe der
Filmvertriebsrechte an nationale Verleiher, wie Senator
in Deutschland oder Ascot in der Schweiz, die Forder-
betrige der in nahezu jedem Land vorhandenen Filmfor-
derung und schlieSlich die Erlose aus Vertriebsrechten
fiir weitere Lander. Ganz wichtig ist es fiir Bauknecht,
dass man solche Kredite nur fiir Projekte mit groffen
Stars und vor allem an Hollywood-Produktionen ver-

gibt. Diese haben bei der internationalen Vermarktung
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grofle Vorteile, da die Filmindustrie von Hollywood
dominiert wird. Diese Filme wiirden weltweit gesehen
und verkauft. Deutsche Produktionen blieben dagegen
meistens im deutschen Sprachraum, was das Budget fiir
die Finanzierung limitiere.

Derzeit erhilt Silver Reel rund 120 Finanzierungsanfra-
genim Quartal, von denen aber nur wenige weiterverfolgt
werden. Im Durchschnitt gebe man zwei Kreditzusagen
pro Quartal, so Bauknecht. Aus seiner Sicht ist die Film-
finanzierung ein sehr ineffizienter Markt. ,Wenn man
das nétige Know-how hat, kann man iiberproportionale
Renditen erzielen®, stellt er fest. Der Schliissel zum Er-
folg sei die Kompetenz der Menschen, mit denen man
zusammenarbeite. Es gelinge nicht jedem, an die besten
Projekte heranzukommen. Mittlerweile habe sich Silver
Reel jedoch auch in Hollywood einen Namen geschaf-
fen und dadurch Zugang zu immer besseren Filmen.
Deshalb will man den Fonds vergrofSern und die Inves-
torenbasis ausbauen. Demnichst will das Unternehmen
einen zusdtzlichen Fonds in den USA auflegen, fiir den
Beteiligungen ab zwei Millionen US-Dollar moglich

sein werden.

Aktiver Investor sucht spezielle Gelegenheiten
Neben dem Filmgeschift sind Kapitalmarktanlagen
Bauknechts zweites grofles Tatigkeitsfeld. Zusammen
mit einem guten Freund ist er schon seit rund 15 Jahren
als Investor aktiv; zwei Angestellte beschaffen ihnen
vertiefende Informationen und bereiten damit die defi-
nitive Entscheidungsfindung vor. Im Fokus steht die Su-
che nach Themen, die von der breiten Masse tibersehen
werden, die nicht einfach zuginglich sind und spezielle
Expertise erfordern. Dabei investieren die beiden Freun-
de sowohl iiber externe Manager als auch direkt. Die
Zeithorizonte fiir die Engagements reichen von wenigen
Tagen bis zu mehreren Jahren. Zurzeit bestehen einige
Dutzend verschiedene Positionen. Zu Details und zum
investierten Vermogen gibt Bauknecht keine Auskunft.
Die Zielsetzung fiir diese Anlagen ist jedoch klar: Er halt
stetige kleinere Gewinne grundsitzlich fir attraktiver
als hohe Gewinne von 30 Prozent oder mehr, die iiber
kurze Zeitriume anfallen. Durch ein kontinuierlich gu-

tes Ergebnis entstehe im Portfolio ein Zinseszinseffekt,
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der den Erfolg absichere. Die Vermeidung von ,,Schlag-
lochern® stehe deshalb im Vordergrund. ,Nichts ist
schlimmer als an einer Stelle viel zu verlieren, denn das
kann man fast nicht mehr aufholen®, betont Bauknecht.
Deshalb verfolge er einen Absolute-Return-Ansatz und
versuche, die eigenen Investments von der Volatilitat
und den Risiken der Kapitalmarkte zu l6sen.

Das fithrt mitunter in exotisch anmutende Bereiche.
So arbeite man beispielsweise mit einem Manager zu-
sammen, der sich auf Musiklizenzgebiihren spezialisiert
hat. Die Musiker erhalten fiir die befristete Abtretung
der Verwertungsrechte an ihren Stiicken ein Upfront
Payment und weichen damit dem Marktrisiko aus. An-
dererseits hat der Verwerter Chancen, an einem Hit viel
Geld zu verdienen. Der Manager kenne sich sehr gut aus
und erziele gute Renditen, erldutert Bauknecht. Dabei
sei dieses Geschaft tiberhaupt nicht mit den gingigen
Anlagemarkten korreliert. Solche Investments miisse
man in ihrer Entwicklung zwar genauso aktiv verfolgen,
doch die Entwicklungen der Aktien- und Rentenmarkte
hatten keinerlei Einfluss auf sie.

Eine dhnlich giinstige Konstellation verortet Bauknecht
derzeit bei Schifffracht. Die Frachtraten seien auf tiefem
Niveau, viele Schiffe rentierten sich nicht, und ihre Eig-
ner gingen pleite. Deshalb lasse er die Situation genau
beobachten und analysieren. Eine Schlisselrolle spiele
immer die Frage, wie ein Investment konkret umgesetzt
werden kann. Auflerdem miisse ein guter Manager oder
eine attraktive Aktie gefunden werden. Gelinge das
nicht, bleibe man auflen vor. ,Das gibt es durchaus,
betont Bauknecht. Seiner Meinung nach gibt es immer
Ecken, in denen man Geld verdienen kann, doch misse
man diese zuerst finden und dann dort ,,auf die richtigen

Pferde* setzen.

Auf Distanz zu Venture und Private Equity

Bauknecht und sein Co-Investor sind nicht in jedem
Bereich des Kapitalmarktes investiert. Es gebe Zeiten, in
denen die Aktienquote minimal sei und nur aus wenigen
langfristigen Engagements bestehe. Oft agierten sie an-
tizyklisch. Beispielsweise galten Aktien 2009 weithin als
risikoreiche Anlage. Weil die Bewertungen jedoch so tief

waren, dass eine Trendwende kommen musste, hitten



sie sich damals in Aktien engagiert. Allerdings seien
sie schon vor einiger Zeit wieder ausgestiegen. Staats-
anleihen betrachtet Bauknecht heute als Risikopapiere,
sofern man sie nicht bis zur Falligkeit halt. Zinserho-
hungen um ein oder zwei Prozent konnten verheerende
Auswirkungen auf Portfolios haben. ,,Staatspapiere sind
kein risikoloses Investment mehr*, stellt er fest. Zudem
erscheint ihm bei vielen Staaten fraglich, ob sie ihre
Schulden uberhaupt noch zuriickzahlen werden. Dazu
komme das inhidrente Inflationsrisiko. Und dass die
Notenbanken einzelner Linder eigene Staatsanleihen
aufkaufen, konne auch nicht ewig funktionieren.

Von Venture-Capital- und Private-Equity-Investments
halt sich Bauknecht nach seinen Erfahrungen im Rah-
men von Global Finance eher fern. Im Venture-Bereich
misse man sehr viel Know-how und beste Verbindungen
haben, um Zugang zu interessanten Deals zu erhalten.
Die besten wiirden rasch vergeben, und fiir die breite
Masse blieben nur Deals iibrig, die schon mehrere Ab-
sagen hinter sich hitten. Zudem gelte es, schon beim
Einstieg an den Ausstieg zu denken und auch fir dieses
Szenario ein gutes Netzwerk zu unterhalten. Er kenne
durchaus Fachleute, die sehr erfolgreich in diesem Be-

reich seien, aber diese konzentrierten sich auch vollig auf

dieses Segment. Er selbst wiirde ein gutes Team mit ei-
ner schlechten Idee dem umgekehrten Ansatz vorziehen.
Denn das gute Team konne die Idee noch verbessern,
wihrend ein schlechtes Team auch eine gute Idee nicht
richtig umsetzen konne. Im Private-Equity-Bereich miis-
se die gleiche intensive Auseinandersetzung mit Firmen,
Branchen und Absatzmarkten stattfinden, um Erfolg zu
haben. ,Fir mich sind das zwei Bereiche, in denen ich
mich nicht kompetent genug fiithle“, sagt Bauknecht. Er
fokussiere sich lieber auf seine drei Aktivititen rund um
den Film, die Kapitalmarkte und Immobilien.

Gero Bauknecht betrachtet sich nicht nur als Finanz-
investor, sondern auch als Unternehmer. Investieren sei
sein Geschift, doch er helfe auch aktiv beim Aufbau
von Firmen. Allerdings werde er sich immer eine gewis-
se Freiheit erhalten. ,In line“ zu arbeiten und einfach
nur ein Unternehmen zu managen, reize ihn zu wenig.
Allerdings ist ihm klar, dass er durch seine Fokussierung
auf das Filmgeschift schon andere gute Gelegenheiten
verpasst hat. Das sei aber immer so, findet er. Die Welt
sei voll guter Gelegenheiten. Konzentriert man sich auf
eine, habe man keine Zeit fiir andere. ,,Sonst verzettelt
man sich“, konstatiert er. Und fragt sich, ob Gold nicht

doch eine gute Trading-Gelegenheit sein konnte.

Die Bauknechts sind Immobilieninvestoren. Die Familie Bauknecht hat mit dem gleichnamigen Haus-
geréatehersteller heute nur noch den Namen gemeinsam. Die Bauknecht Hausgerdte GmbH wurde 1989 an
die amerikanische Whirlpool Corporation verkauft. Ihr Familienvermdgen verwalten die Bauknechts selbst. Ein
zentrales Family Office gibt es nicht, sondern mehrere Gesellschaften. Wie Gero Bauknecht vor einigen Jahren
fir das im NZZ Verlag erschienene Buch ,Family Office — Wege zum unternehmerischen Investieren® verriet,
setzt die Familie bei ihnren Anlagen vorrangig auf die gemeinsame Entscheidungsfindung. Finanztheoretische
Modelle haben keinen hohen Stellenwert. Uber die Héhe des Vermdgens geben die Bauknechts keine Auskunft.

Das Schweizer Magazin ,Bilanz" schéatzt jedoch, dass die Familie mehr als 100 Millionen Schweizer Franken besitzt.

Der GroBteil des Vermbgens besteht aus Buroimmobilien im stiddeutschen Raum, die Uber deutsche Stiftungen gehalten wer-
den. Dazu kommt mit dem Kiichenbauer Dassbach eine industrielle Beteiligung. Bei den Buroimmobilien ist die geografische
Beschrankung gewollt, da man in Stddeutschland Uber gute Marktkenntnisse verfligt. Weil die Bauknechts ihre Engagements
als unternehmerisch betrachten, kaufen sie keine fertigen Renditeobjekte. Stattdessen suchen sie nach renovierungsbedurftigen
Gebauden in gut erschlossenen B-Lagen oder Liegenschaften, die gerade eine schwierige Lebenszyklusphase durchmachen.
Zusammen mit eigenen Architekten werden diese Gebaude saniert, renoviert oder auch nur optisch verschonert. Auch die Ver-
mietung erledigen sie selbst, die Mieter haben Bauknechts direkte Telefonnummern. Zudem ergeben sich neue Projekte oft aus
Expansionswiinschen bestehender Mieter.
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