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Offshore-Investitionen: Die Finanzierung von Yachten

Dienstleistungen zur Finanzierungen von Yachten sind nur selten auf die besonderen Umstidnde im Zusammenhang mit
dem Kauf gréBerer Yachten abgestimmt. Trotz einer zunehmenden Internationalisierung und einem Anstieg der Boots-
groBen konzentrieren sich die Kapitalgeber haufig auf nationale Markte und stellen Kredite bis zu einer bestimmten
Obergrenze bereit. Ciris Capital ist der einzige Dienstleistungsanbieter, der sich ausschlieBlich auf die Finanzierung von
Yachten spezialisiert und der die unterschiedlichsten Aspekte abdeckt. “Obwohl wir (iber ein umfassendes Wissen auf
dem Gebiet der Finanzen verfiigen,” sagt der wirtschaftliche Direktor Remco Immink “beschéftigen wir uns

ausschlieBlich mit Yachten.”

Die Grunder von Ciris Capital, Hans
Groen und Remco Immink, waren
zuvor Manager bei DaimlerChrysler
Capital Services, die Uber eine
betrachtliche Anzahl internationaler

Kredite fur Yachten verfligten. Dieser
Bereich wurde ausgegliedert, da sich
der Konzern wieder auf seine Kernk-
ompetenz, ndmlich Autos, konzentri-
erte. Hierdurch entstand eine Licke
auf dem internationalen Markt der
Finanzierung von Yachten. Groen und

Immink beschlossen, diese Llcke
selbst zu schlieBen, indem Sie im Jahr
2002 Ciris Capital griindeten. Die Firma
verzeichnet seitdem ein explosionsar-
tiges Wachstum.

Der Auftrag von Ciris Capital klingt
extrem einfach. “Wir arrangieren
Finanzierungen rund um das Thema
Yacht,” erklart Immink. “Eigentimer
nutzen unsere Pakete aus vier wichti-
gen Griinden: fir den Kauf einer neuen
oder gebrauchten Yacht, fiur die
Refinanzierung einer Yacht, die bereits
in ihrem Besitz ist, flir die Deckung der
Kosten einer Generalliberholung oder
fur die Finanzierung eines neuen Kaufs,
wahrend die alte Yacht verkauft wird.
Die Finanzierung von Yachten war bis
vor kurzem noch ein seltenes

Phdnomen in Europa. Anders als
unsere amerikanischen Freunde haben
die Européer traditionell Yachten als
einen Luxusartikel angesehen, den
man bar bezahit.”

SchlieBen der Liicke

Lokale Banken, die in der Finanzierung
von Yachten aktiv sind, konzentrieren
sich auf Kredite von bis zu 250.000
Euro, und es wird meist verlangt, dass
Yachten unter der Heimatflagge fahren
und in nationalen Gewé&ssern verble-
iben. “Ein Blick auf die Hafen und die
internationalen Bootsmessen in
Holland, England, Frankreich, Italien
und Deutschland zeigen deutlich, dass
Yachten immer gréBer und teurer
werden,” bemerkt Immink. “Die
Eigentiimer mdochten selbst
entscheiden, wo sie fahren, und sie
mochten  nicht  durch ihre  Bank
beschrankt werden.”

Der erste Schritt bei dem Verfahren ist
die Bewertung der finanziellen
Moglichkeiten. “Dies hangt von der
finanziellen Position potenzieller
Kunden ab und von der Fahigkeit zur
fristgerechten Rickzahlung des
Kredits und der Instandhaltung der
Yacht in einem guten Zustand,” sagt
Immink. “Die Wartung, Versicherung,

der Liegeplatz und Ahnliches kénnen
leicht jahrliche Ausgaben von circa
10% des Gesamtwerts der Yacht
ausmachen!”

“Wenn die grundlegenden finanziellen
Bedingungen erflllt sind, kann die
Dokumentationsphase beginnen.
Diese besteht aus der tatséchlichen
Formulierung des Kreditvertrags als
auch aus solchen Dingen wie der
Bewertung der Yacht, dem Kaufver-
trag, der Registrierung, Versicherung,
der Mannschaft, Mehrwertsteuerfragen
und der Frage der Eigentimerstruktur.
Am Ende dieses Zeitraums mussen alle
beteiligten Parteien Ubereinstimmen,
und dies kann in der Tat eine Heraus-
forderung darstellen. Der Verkaufer
wird im Prinzip nur den Eigentumstitel
der Yacht Ubertragen, wenn der
gesamte Kaufpreis bezahlt wurde, und
der Kaufer wird nur dann bezahlen,
wenn er mit seinem zukUnftigen Eigen-
tum zufrieden ist,” stellt Immink heraus

Verschiedene Fachkenntnisse fiir
unterschiedliche Kunden

Ciris Capital ist die zentrale Kontakt-
stelle bei diesem Verfahren. “Wir
kiimmern uns um alles rechtzeitig, so
dass der neue Eigentimer mit seiner
neuen Yacht so frlh wie mdglich
auslaufen kann” sagt Immink. “Durch
die Vielzahl an Transaktionen, die wir in
der Vergangenheit abgewickelt haben,
haben wir ein umfassendes Know-how
erlangt und ein groBes Netzwerk
aufgebaut, das eine Ldsung fir jede
neue Herausforderung anbietet.”

Das umfassende Fachwissen und die
Erfahrungen von Ciris Capital werden
nicht nur zum Vorteil der Kunden und
Geschaftspartner eingesetzt, die nach
einer Finanzierung fir eine Yacht
suchen. Es gibt weiterhin eine Reihe
von Verbundpartnern und Partnern aus
der Industrie, die sich an Ciris Capital
zu Beratungszwecken wenden. “Eine
Reihe von Kunden kauft zum Beispiel
ihre Yachten auBerhalb der EU und
mochten diese in das Mittelmeer
Uberfihren,” sagt Immink. “Hierbei
ergeben sich etliche Fragestellungen,
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angefangen von Mehrwertsteuerfra-
gen, Transport- und Versicherungsfra-
gen bis hin zu Fragen in Bezug auf
CE-Standards. Ein weiteres Beispiel ist
jemand, der Ideen austauschen
mochte und eine Beratung in Bezug
auf die Risiken und Mdglichkeiten
wiinscht, bevor er eine Yacht kauft.”

Bei den Kunden von Ciris Capital
handelt es sich um eine Gruppe
unterschiedlichster Kunden. Obwohl
diese urspringlich meist aus den

Niederlanden stammten, kommen fast
80% der Kunden nun aus dem
Ausland. “Dies umfasst Nordwesteu-
ropa, Nordamerika, Australien und
Neuseeland,” sagt Immink. “Durch
neue Falle wird diese Liste stetig durch
weitere Lander erganzt.”.

Finanzierung von Tradumen

Warum benétigt man einen Finanzier-
ungsplan? “Der Kauf einer Yacht mit
Bargeld ist in der Tat nicht die beste
Verwendung von Geld,” erlautert
Immink. “Ein Finanzierungsplan
ermdglicht einem, dass man weiterhin
Uber flissige Mittel fir andere Dinge
verfugt, wie zum Beispiel geschéftliche
Investitionen. Die Rendite aus diesen
Investitionen ist normalerweise héher
als die Zinsen, die fur den Kredit der
Yacht féllig sind, auch wenn man
schlechte Geschéftsjahre bertcksich-
tigt.“

“Weiterhin  basiert der Finanzier-
ungsplan auf dem Wert der Yacht und
der personlichen Haftung des
Eigentimers. Dies ermdglicht den
Eigentiimern, Uber weitere Vermo-
genswerte in vollem Umfang verfligen
zu kénnen, wie zum Beispiel Immobil-
ien, Wertpapiere und Unternehm-
ensbeteiligungen. Und obwohl derzeit
die kurzfristigen Zinsen steigen, stellt
die Finanzierung und Refinanzierung
weiterhin eine attraktive Option dar, da

weitsichtige Investoren einen Sinn
darin erkennen, Kapital aufzubringen.
Derzeit werden mindestens 50% aller
Yachten Uber Kredite finanziert.”

Eine wichtige Uberlegung bei der
Aufnahme eines Kredits ist, sicher-
zustellen, dass die Finanzierung und
Wartung der Yacht in das Gesamtbud-
get passen. “Der Kauf der Yacht ist nur
die eine Seite der Medaille,” stellt
Immink heraus. “Der Rest hangt von
anderen Variablen ab, wie zum
Beispiel davon, ob sich das Segelge-
biet in einem gemaBigten Klima
befindet oder in der Hitze der Tropen,
oder davon, ob es sich bei dem Boot
um ein Motorboot oder ein Segelboot
handelt, und ob es nur privat genutzt
werden soll oder auch fur Charterz-
wecke oder Rennen. Alle diese Fakto-
ren beeinflussen das Budget und
bestimmen die jahrlichen Wartungs-
kosten.”

Die besonderen Vorziige von Ciris
Capital

Warum soll man sich also an Ciris
Capital wenden und nicht direkt an
eine Bank? “Es gibt unter Bankleuten
einen Mangel an Fachwissen, wenn es
um die Frage der Finanzierung von
Yachten geht” erklart Immink. “Weiter-
hin teilt das Personal nicht die Begeis-
terung des Besitzers fir das schwim-
mende Kapital. Ohne genaue Kennt-
nisse in Bezug auf diesen Bereich von
Finanzierungen haben sich die meisten
Banken in der Vergangenheit eher
widerwillig mit der Finanzierung von
Yachten beschéftigt.”

Das akkumulierte Fachwissen und die
Erfahrung von Ciris Capital bedeuten,
dass sich die Kunden in guten Handen
befinden. “Wir fungieren als Puffer und
als zentrale Kontaktstelle zwischen der
Bank und den beteiligten Parteien,”
sagt Immink. “Hierdurch spart der
Eigentlimer viel Zeit, die er an anderer
Stelle bendtigt. Wir sorgen auch dafur,
dass alles nach Plan verlauft, wir
prifen die Fortentwicklung und die
Vorlaufzeiten und halten den Kunden
Uber Entwicklungen auf dem laufen-
den, und gleichzeitig sorgen wir dafr,
dass so wenig Zeit wie mdglich des
Kunden in Anspruch genommen wird:
Ciris Capital fungiert somit als eine Art
Front Office fiir die Bank.

Es ist wichtig, dass Ciris Capital so
frdh wie mdglich an dem Verfahren
beteiligt wird. So kdnnen wir alle
erforderlichen Dokumente abstimmen
und wir kénnen spezifische Punkte in
den Kaufvertrag, Konstruktionsvertrag
oder die Lieferzeit aufnehmen. Obwohl
wir natirlich auch wahrend des
Verfahrens eingefiihrt werden kénnen,
so sind wir dann doch eher abhangig
von Dritten. Aus diesem Grund

erklaren wir den Kunden zuvor genau,
was wir fUr sie zu einem bestimmten
Zeitpunkt tun kdnnen und was nicht.”
Ein weiterer wichtiger Punkt ist der,
dass Ciris Capital eine unabhédngige
Partei ist. Hierdurch kann sie effizient
eine Bestandsaufnahme der verschie-
denen Optionen vornehmen, und sie
kann die Erwinschtheit bestimmter
MaBnahmen einschatzen. “Wir haben
kein Problem damit, unseren Kunden
auch nein zu sagen,” sagt Immink.
“Einige sind uns immer noch flr die
Folgejahre dankbar. Die Tatsache,
dass sich Ciris Capital nur auf die
Finanzierung von Yachten konzentriert,
bedeutet, dass die Kunden nicht mit
einer Reihe von Sekundarprodukten
beléastigt werden, die sie auch von
ihrem derzeitigen Finanzinstitut
erhalten kdnnen, wie zum Beispiel die
Vermégensverwaltung. Unser
priméres Ziel - und dies ist der SchlUs-
sel zu unserem Erfolg - ist die Bereit-
stellung einer effizienten Yachtfinan-
zierung ohne Extras, die sowohl Geld
als auch Zeit spart.”

Der Plan von Ciris

Ein Basisfinanzierungsplan von Ciris
Capital deckt bis zu 70% (in einigen
Féllen auch bis zu 80%) des realen
Marktwerts und basiert auf einer
Félligkeit von 120 Monaten, wobei der
Kredit in gleich hohen monatlichen
Raten zurtickgezahlt wird. Die 70%-
Grenze und das Limit von 120
Monaten verfolgen bestimmte Ziele.
Bis vor kurzem lag der durchschnittli-
che Zeitraum fur den Besitz eines
Schiffes bei vier Jahren; in der
jingsten Zeit liegt diese Kennzahl eher
bei drei Jahren.

Gleichgliltig wie gut eine Yacht gewar-
tet wird, sie verliert immer an Wert, vor
allem in den ersten drei bis flnf
Jahren. Eine grundlegende Richtlinie
bei Ciris Capital ist, dass eine Yacht,
die auf dem freien Markt verkauft wird,
immer mehr einbringen sollte als den
offenstehenden Betrag des Kredits.
Dies verhindert, dass der Vorbesitzer
Restschulden hat erleichtert den
Schritt hin zu einem haufig gréBeren
und teureren Boot.

Die Antragstellung beginnt meist mit
einer Unterhaltung, in dem die Kunden
Uber die Verfahren und Verfahrens-
weisen informiert werden. Antrége bis
zu 3 Millionen Euro kdnnen innerhalb
von fiinf Tagen bewilligt werden. Bei
héheren Betrdgen sind zehn Tage
erforderlich, je nach Komplexitat und
Risikoprofil. Die Mehrheit der Transak-
tionen liegt zwischen 1 und 5 Millionen
Euro Finanzierung (dies bedeutet
Yachten bis zu einem Wert von 10
Millionen €), es kann jedoch eine
Unterstitzung fir Kredite bis zu 50
Millionen Euro erfolgen.



Henk de Vries ist Geschéftsfiihrer
von De Vries, einer der zwei Werften
in der Feadship-Gruppe. Als die
Nummer Eins unter den Herstellern
von kundenspezifischen Luxus-
motoryachten in der Welt bedient
Feadship exklusive Eigentiimer.
Trotz der wichtigen Rolle, die
niederlandische Werften in der Welt
von Superyachten mit einem Wert
von mehreren Milliarden haben,
spielen sie bei der Finanzierung
keine groBe Rolle.

|

Holland hat Weltruhm in der Segel-
sportindustrie erlangt und ist der erste
Ansprechpartner flr Besitzer von
Yachten, die das Beste kaufen
mochten, was sie mit Geld bezahlen
kdnnen. Man sollte daher annehmen,
dass niederlandische Banken (ber
Standardpakete fir diesen Sektor
verfiigen. Doch leider kdnnen sie trotz
ihres Wissens Uber Finanzierungen
beim Thema Yachten nicht verstehen,
wie man solch hohe Betrage fur ein
Produkt ausgeben kann, das man
normalerweise nur flr einen relativ
kurzen Zeitraum besitzt.

Diese Bankangestellten beschaftigen
sich normalerweise mit Handelss-
chiffen, die zehn Mal gréBer sind und
das gleiche Geld kosten und die
regelmaBige Einnahmen generieren.
Yachten werden demgegentber von
Bankern haufig als absolute Geldver-
schwendung angesehen. Es scheint
fast unmdoglich zu sein, konservative
Finanzinstitute davon zu Uberzeugen,
dass das Geschéaft mit Yachten ein
hervorragendes Geschaft ist. Dies ist
eine Einstellungssache.

Flhrende Werften wie unsere miissen

H [

Elburg Yachting ist eine schnell
wachsende Maklerfirma flr Yachten in
Holland, das sich auf Motoryachten
von bis zu 50 Metern spezialisiert hat.
Zusatzlich zu dem Verkauf von
Yachten bietet das Unternehmen eine
Reihe von Zusatzleistungen an. Laut
den Miteigentimern Luca Arbouw und
Rob den Dulk gibt es lediglich eine
Anlaufstelle, wenn Kunden um eine
Beratung bezlglich der Finanzierung
ihres Kaufs bitten.

“Wir haben bereits seit Beginn mit Ciris
Capital zusammen gearbeitet und wir
haben schon einige kleinere Transak-
tionen mit Remco und Hans durchge-
fahrt, bevor sie ihr eigenes
Unternehmen griindeten,” erldutert
Rob. “Diese bereits zuvor bestehen-
den Kontakte dienten als Grundlage
fur ein gutes personliches Verhéltnis,
und die Entwicklung hin zu einer
bedeutenden Geschaftsbeziehung ist
sehr erfreulich.”

Dienstleistungsorientierung

Die einzigartige Art und Weise, in der
Ciris Capital den spezialisierten Markt
fur die Finanzierung von Yachten
angeht, hat die Direktoren von Elburg
Yachting beeindruckt. “Wir streben
mehr an als lediglich den Kauf und
Verkauf von Booten,” sagt Luca.

“Unsere Firma ist sehr serviceorientiert
und sie bietet den Eigentimern eine
Reihe von Serviceleistungen an, von
denen die Finanzierung einen
wesentlichen Teil darstellt.”

“Dies ist natlrlich von unserer Firma
aus kein Akt der Menschenliebe.
Heutzutage erwarten die Menschen
von einer Maklerfirma mehr als nur den
Verkauf von Booten. Es ist auBerst
wichtig, dass die Firma, mit der wir bei
der Finanzierung zusammen arbeiten,

gleichermaBen
serviceorientiert arbeitet. Ciris Capital
erfullt diese Vorstellungen in vollem
Umfang.”
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Kommunikation mit den Mannern im Anzug

die Finanzierungsmaéglichkeiten
kennen und sie missen in der Lage
sein, Eigentimer in die richtige
Richtung zu flhren. Sogar Eigentiimer,
die selbst auf dem Finanzmarkt tatig
sind, sagen, dass sie Schwierigkeiten
haben, wenn sie sich auf das
unbekannte Terrain der Finanzierung
von teurem Spielzeug begeben. Fir
Feadship war es aus diesem Grund
eine Freude, zwei niederlandischen
Geschéftsleuten zu begegnen, die
nicht konservativ sind und dennoch
gute Kontakte zu Banken haben. Ciris
Capital bietet gute Zusatzleistungen,
da sie Uber gute Kenntnisse in der
Branche verfugt. Als Zwischenhéndler
kénnen sie die Situation gegenlber
den Finanzinstituten in einer Sprache
erklaren, die Banker verstehen.

Mit anderen Worten: obwohl Hans und
Remco selten einen Anzug tragen,
wissen sie dennoch sehr gut, wie man
mit den Méannern in Anzliigen umgeht.
Dies stellt einen unverzichtbaren
Vorteil dar und ich freue mich, dass ich
die Leistungen von Ciris Capital poten-
ziellen Feadship-Eigentimern empfe-
hlen kann.

bietet Elburg Yachting auch noch
andere Vorteile. “Sie verarbeiten die
Informationen, die wir in Bezug auf
unseren Kunden liefern, und nehmen
mit diesem direkt Kontakt auf, um ihm
Lésungen vorzuschlagen,” erlautert
Rob. “Dies bedeutet, dass uns der
Kunde nicht seine persoénliche finanzi-
elle Situation offen legen muss,
sondern dass er direkt mit dem
Finanzgeber verhandeln kann. In der
Zwischenzeit liefert Ciris Capital die
Informationen, die wir bendtigen, um
mit  einem  bestimmten  Projekt
fortfahren zu kénnen.*“

“Die Tatsache, dass wir in der
Lage sind, dem potenziellen
Kéufer eine finanzielle L&sung
anzubieten, natdrlich nur, wenn
dieser auch uUber die finanziellen
Mittel verflgt, macht den gesam-
ten Prozess leichter und verringert
erheblich die Mdéglichkeit, dass es
zu keinem Geschéftsabschluss
kommt. Die Art und Weise, in der
uns Ciris Capital Zugang zu ihrem
hervorragenden  Online-System
erlaubt, hat den Vorteil, dass wir
rund um die Uhr Geschéfte tatigen
kénnen.”




International konkurrenzfahig
Derzeit stehen in Sideuropa viele
Leasingsysteme zur Verfligung, und in
dieser Hinsicht ist Holland ruckstan-
dig. Elburg Yachting verflgt Uber ein
groBes internationales Klientel; aus
diesem Grunde ist es auBerst wichtig,
dass wir auch auf dem Gebiet der
Finanzierung konkurrenzfahig sind.
“Die Art und Weise, in der Ciris Capital
und deren Partner auf dem Segel-
sportmarkt zusammen arbeiten,
ermdglicht uns den  Abschluss
groéBerer Transaktionen, die zuvor nicht
mdglich waren,” erklart Luca.

“Remco und Hans verfligen Uber die
richtige Mentalitat, wenn es um den
Verkauf von Booten, die nicht in den
Niederlanden stationiert sind, an

at und Effizienz

Mit Sitz in der herrlichen niederlan-
dischen Stadt Muiden ist Lengers
Yachting der Hauptvertriebshandler
fir die Ferretti Gruppe in Holland
und Belgien. Die Firma verfiigt liber
mehr als 30 Jahre Erfahrung im
Verkauf von Yachten und bietet auch
unabhdngige Maklerleistungen an.
Da mehr als 75% seiner Kunden im
Mittelmeer segeln, verfiigt Lengers
uber Liegeplatze und Kapitane in
dieser Region, organisiert Charter-
reisen und stellt Servicestellen fiir
Ferretti-Besitzer bereit. Bas
Lengers, der Eigentiimer der Firma
und Geschaftsfiihrer, erlautert,
warum er die langjahrige Geschéfts-
beziehung zu Ciris Capital schatzt.

“Die Zusammenarbeit mit Ciris Capital
bietet viele Vorteile sowohl fiir unsere
Firma als auch fir unsere Kunden. Die
Finanzplanung erleichtert den gesam-
ten Verkaufsprozess zweifelsohne und
die Flexibilitat, die sie anbieten, ist in
besonderem MaBe wertvoll. Viele
Kunden begriiBen die Tatsache, dass

Ciris Capital BV
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Auslander geht. Im Wesentlichen
erleichtern diese unseren Wunsch,
einen international einzigartigen
Service anzubieten. Viele Eigentimer
mochten, dass ihr Kapital fur sie
arbeitet, sie wollen liquide bleiben und
keine Mittel fur eine Yacht binden. Da
die Banken nicht in angemessener
Form auf diesen Trend reagiert haben,
war die Unterstitzung durch Ciris
Capital fUr eine groBe Maklerfirma wie
die unsere von besonderer Bedeu-
tung.”

Warum nimmt Elburg Yachting nicht
einfach direkt Kontakt mit den Geldge-
bern auf? “Unser Kerngeschaft ist der
Verkauf von Booten und dies kénnen
wir am besten,” folgert Rob. “Es macht

die Kredite in einer solch kurzen Zeit
wie einem Jahr abgezahlt werden
kénnen. Die Yachtbesitzer sagen
h&ufig, dass sie ungern an eine Verein-
barung gebunden sind, die Uber zehn
Jahre oder langer lauft. Die anfangli-
chen Einwénde, die viele potentiellen
Kaufer gegenliber Leasing oder der
Finanzierung eines Bootes haben,
verfliegen schnell, wenn wir ihnen die
Finanzierungsoptionen erldutern, die
Ciris Capital anbietet.

Ein weiterer wichtiger Pluspunkt, den
Remco und Hans anbieten, ist die
Leistungsfahigkeit. Sie verfligen Uber
ein hervorragendes Wissen in bezug
auf diesen Markt, sie verstehen die
Denkweise von Eigentimern und
warten stetig mit guten Angeboten auf.
Ciris Capital arbeitet nicht Gber einen
Zwischenhandler und die Firma ist in
der Lage, ihre eigenen Gutachten zu
schreiben. Der groBte Vorteil daraus ist
der, dass Anfragen fir Kredite sehr
schnell beantwortet werden und dass
Geschafte innerhalb von ein oder zwei
Wochen abgewickelt werden kénnen.
Andere Anbieter bendtigen weit langer,
um einen Antrag zu bearbeiten, und in
dieser Zeit kann ein Geschaft schon
verloren sein.

Ich schatze weiterhin die Unterstit-
zung, die Ciris Capital uns Uber die
normalen Leasinggeschafte hinaus
anbietet. Ein gutes Beispiel ist die
Registrierung von Yachten, wo Hans
und Remco all ihr Fachwissen einset-

keinen Sinn zu versuchen, auf jedem
Gebiet hervorragend zu sein, vor allem
wenn es andere groBe Firmen gibt, die
in der Lage sind, Zusatzleistungen
anzubieten.”

zen, um sicherzustellen, dass eine
Transaktion erfolgreich abgeschlossen
wird.

Es ist angemessen zu sagen, dass
unser Geschéft ohne die Unterstiit-
zung durch Ciris Capital weniger
leistungsfahig ware, da die Anzahl der
Leasing- und Finanzierungsun-
ternehmen, die in der Lage sind, einen

Service zu bieten, den die Yachtenbe-
sitzer des 21. Jahrhunderts verlangen,
sehr begrenzt ist. Obwohl| der Wettbe-
werb jetzt gréBer ist, erreicht niemand
die Professionalitét von Ciris Capital.”
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