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ZBIl - der Spezialist fur deutsche Wohnimmobilien ZB Zentral Boden

Immobilien Gruppe

,Ich besitze sehr attraktive Wohn-
iImmobilien in ganz Deutschland.”

Der deutsche Wohnimmobilienmarkt wachst - sicher und ertragsstark. Profitieren Sie davon!

Beteiligen Sie sich an einem Wohnimmobilienportfolio mit starken Standorten (z.B. Berlin) und
einem prognostizierten Ergebnis von Uber 7 % p. a.1) Die ZBI Zentral Boden Immobilien AG
Ubernimmt alles Weitere von der Auswahl Gber Einkauf und Verwaltung bis hin zum Verkauf.

Die ZBI - der Speazialist fiir deutsche Wohnimmobilien mit dem Vertrauen von iiber 10.000
Anlegern.

ZBIl Zentral Boden Immobilien AG www.zbi-ag.de
Henkestralde 10 Tel.: +49 (0) 91 31 /4 80 09 1414
91054 Erlangen E-Mail: service@zbi-ag.de

1) Details sind dem alleinverbindlichen Verkaufsprospekt zu entnehmen. Dieser ist kostenfrei in elektronischer
oder gedruckter Form bei der ZBI Zentral Boden Immobilien AG, Henkestraf3e 10, 91054 Erlangen, zu beziehen. chos ;
Ausschiittungen / Entnahmen enthalten auch Kapitalriickzahlungen. direkt sur Homepage




Neue Ara

Der 22. Juli setzt eine scharfe Zdsur in der Zeitrech-
nung geschlossener Fonds: Mit dem Inkrafttreten des
Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) befindet sich die
Branche in einem fundamentalen Wandel und harten
Konsolidierungsprozess.

Hohe Zulassungshiirden, enormer regulatorischer
Aufwand und zusitzliche Kosten setzen die Anbieter
unter Druck. Nicht jedes Emissionshaus kann die ho-

hen Anforderungen des

KAGB stemmen. So
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: . wa 140 relevanten Initia-
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Tel.: +49 (0)40/51444-129 toren bis ndchstes Jahr
voraussichtlich nur die
Halfte tibrig bleiben.

Doch der Aufbruch
in die neue Welt birgt
auch Chancen. Schlie3-
lich diirften die regulierten Produkte, die sich durch
das KAGB nun auf Augenhdhe mit Investmentfonds
befinden, im Vertrieb und beim Kunden auf eine ho-
here Akzeptanz stolen. Somit wird es nach der Kon-

n facebook.com/cash.online.de
twitter.com/cashmagazin
gplus.to/cashonline

EDITORIAL

solidierung einen Markt mit groBem Potenzial geben.
Zudem spielen Sachwertanlagen aufgrund der anhal-
tenden Niedrigzinsphase und volatiler Aktienmérkte
eine zunehmend wichtige Rolle als stabile und inflati-
onsausgleichende Anlage.

Aktuell arbeiten zahlreiche Hiuser mit Hochdruck
an ihren Antrdgen. Wann die ersten Kapitalverwal-
tungsgesellschaften zugelassen und die ersten regu-
lierten Fonds auf den Markt kommen, hingt von der
BaFin und der Qualitdt der eingereichten Unterlagen
ab. Die Priifungsprozesse miissen sich erst noch ein-
spielen, viele Fragen sind noch ungeklart.

Zweifelsohne muss sich die Branche weiterentwi-
ckeln und neu erfinden. In Zukunft kommt es starker
als bisher darauf an, mit klarer Asset-Management-
Kompetenz zu iiberzeugen. Und bei Vertrieb und
Anlegern werden diejenigen punkten, die in den letz-
ten Jahren eine zuverlédssige Performance gezeigt und
ihre Renditeversprechen eingehalten haben.

Herausforderungen und Potenziale beim Aufbruch
in die neue Welt standen auch im Mittelpunkt des 3.
,,Cash. Branchengipfel Sachwertanlagen®. Hier disku-
tierten hochkarétige Branchenvertreter und Experten
iiber offene Fragen des KAGB, Hiirden im Zulassungs-
prozess, Zukunftsstrategien und Herausforderungen
bei der Produktkonzeption und im Vertrieb.

In diesem Sinne wiinschen wir Thnen eine inspi-
rierende und gewinnbringende Lektiire! Thr

Markus Hofelich, stellv. Chefredakteur
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Die Zeitenwende

DAS KAPITALANLAGEGESETZBUCH ist eine Zasur fur die Branche der
Sachwertanlagen. Doch offenbar sind auch Fonds nach altem Recht immer
noch rechtlich einwandfrei, sodass die KAGB-Biirokratie entfallen kann.

Der Bundestag hat die AIFM-Richtlinie durch das KAGB in deutsches Recht umgesetzt, sie trat am 22. Juli 2013 in Kraft.

AGB — vier Buchstaben, eine
K grofle Wirkung. Das Kapital-
anlagegesetzbuch — die Um-
setzung der europdischen Richtlinie fiir
Alternative Investment Fund Manager
— sorgt fiir deutlich mehr Biirokratie
auf Seiten der Emissionshéuser, aber
auch fiir deutlich mehr Transparenz.
Das KAGB tritt an die Stelle des In-
vestmentrechts mit erweitertem An-
wendungsbereich und regelt kiinftig
nahezu alle Formen von strukturierten
Kapitalanlagen.
Damit werden alle bisher noch
nicht regulierten Kapitalanlagen einer
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Regulierung und damit einer staatli-
chen Mindestaufsicht unterstellt. Sys-
temische Risiken fiir die Finanzmaérkte
sollten so frither zu erfassen und be-
herrschen sein. Das KAGB findet
kiinftig aufalle , Investmentvermogen™
Anwendung.

Fehlendes Produktangebot

Das sind nach der Definition des Geset-
zes Organismen fiir gemeinsame An-
lagen, in die zumindest zwei Anleger
investiert sind und die deren Geld nach
einer festgelegten Anlagestrategie fiir
wirtschaftliche Rechnung dieser Anle-

ger investieren und die kein operativ
tatiges Unternehmen aufBerhalb des
Finanzsektors sind. Wenig erfreulich
fiir die Branche war zunichst auch,
dass eine Definition des Begriffs In-
vestmentvermdgen durch die hierzu
berufene Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) auf-
grund des langanhaltenden Gesetzge-
bungsverfahrens erst im Juni 2013
moglich war.

Dies hat die Neuauflage geschlos-
sener Fonds in der ersten Hélfte dieses
Jahres nahezu zum Erliegen gebracht,
da kein Emissionshaus vorhersehen

FOTO: SHUTTERSTOCK.COM



konnte, ob ein nach altem Recht aufge-
legter Fonds in den Anwendungsbe-
reich des neuen Gesetzes fallen wiirde
und die Voraussetzungen des neuen
Rechts einhalten konnte.

Regelungsgegenstand der AIFM-
Richtlinie ist nicht der Fonds selbst,
sondern der Fondsmanager, die Kapi-
talverwaltungsgesellschaft (KVG).
Hierdurch tritt an die Stelle des unre-
gulierten, nicht staatlich beaufsichtig-
ten Fondsmanagers und damit Sach-
walters des Anlegers in der jeweiligen
Investmentstruktur die laufend von der
BaFin kontrollierte KVG. Zwar fiihrt
dies nicht zu einer Aufsicht des Staates
iiber jedes wirtschaftliche Handeln der
KVG, jedoch stehen so geschlossene
Fonds kiinftig auf einer Stufe mit offe-
nen Fonds. Zugleich miissen KVGs als
Fondsmanager kiinftig umfassende
Anforderungen an Kapital, Zuverlds-
sigkeit und Sachkunde erfiillen, was
die Eintrittshiirden in den Markt her-
aufsetzt. Der Qualitit der angebotenen
Produkte kann dies fiir die Zukunft nur
forderlich sein.

Vorteile fiir den Vertrieb

Denn gerade der Vertrieb war in den
vergangenen Jahren ohnehin das Na-
delohr bei den fritheren geschlossenen
Fonds. Seit 2007 befinden sich die Plat-
zierungszahlen auf Talfahrt. Wurden
vor sechs Jahren noch 10,38 Milliarden
Euro platziert, hat sich der Wert in 2012
nahezu halbiert. Das von den Mitglie-
dern des BSI Bundesverband Sachwer-
te und Investmentvermdgen im ver-
gangenen Jahr bei privaten und insti-
tutionellen Investoren eingesammelte
Kapital erreichte die Summe von 4,5
Milliarden Euro (2011: 5,85 Milliarden
Euro).

In der letztgenanten Gruppe, die
von einer ganzen Reihe von Emissions-
héusern seit einiger Zeit als neue starke
Zielgruppe ausgerufen worden ist, wa-
ren vor allem Versicherungen — sicher-
lich nicht zuletzt aufgrund der Suche
nach Anlagealternativen in der anhal-
tenden Niedrigzinsphase — sowie Ver-
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Von institutionellen Investoren platziertes Eigenkapital

Besonders Versicherungen waren stark an Sachwertinvestitionen interessiert.

Verteilung in Millionen Euro

Quelle: BSI
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sorgungswerke, Family Offices und
Pensionskassen besonders stark im
Bereich der Sachwertanlagen engagiert
(siehe Grafik oben).

Die Platzierungszahlen des zwei-
ten Quartals geben zumindest Anlasss
zur Hoffnung. Insgesamt wurden von
den BSI-Mitgliedern 853,5 Millionen
Euro platziert, ein deutlicher Anstieg
gegeniiber dem ersten Quartal, mit ei-
nem Wert von 459,1 Millionen Euro.
Und erneut konnten insbesondere Im-
mobilienfonds in der Anlegergunst
punkten. Dariiber hinaus verzeichne-
ten Solarfonds, Flugzeug- und Portfo-

liofonds teilsweise erkleckliche Zu-
wichse.

Dennoch sehen viele Marktteilneh-
mer die Regulierung als eine Zasur, die
ein Umdenken bei den Produktkonzep-
tenund im Vertrieb verursacht. Dass es
jedoch auch Emissionshéduser geben
wird, die dem KAGB gar nicht so viel
Aufmerksamkeit schenken wollen,
macht der Branchengipfelteilnehmer
Lacuna deutlich. Thomas Hartauer,
Chef des Regensburger Emissionshau-
ses kiindigte an, dass sein Haus auch
weiterhin Fonds nach altem Recht auf-
legen wolle. Dass diese Option vermut-
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Platzierungsvolumen bleibt mit 853,5 Millionen Euro stabil

Zwischen Anfang April und Ende Juni 2013 sammelten die Anbieter von Sachwert-
anlagen in der Rechtsform GmbH & Co. KG rund 853,5 Millionen Euro bei privaten
und institutionellen Investoren ein. Im Vergleich zum zweiten Quartal 2012
entspricht das einem Zuwachs um ein Prozent. Der Anteil institutioneller Investoren
sank im Vergleichszeitraum um 17 Prozent auf 281,6 Millionen Euro, macht aber
nach wie vor rund ein Drittel aus. Zufliisse verzeichneten die Sparten Solaranlagen,
Auslandsimmobilien und Flugzeuge. Auf schwindendes Anlegerinteresse treffen
dagegen Investitionsangebote an Infrastruktureinrichtungen, Private Equity und
Leasingfonds. Die Bereitschaft der Anleger, Eigenkapital nachzuschieBen, um die
kriselnden Schiffsbeteiligungen zu stiitzen, sinkt ebenfalls.

Assetklasse Q.2 ‘ Q.3 ‘ Q4 | Q1 ‘ Q. 2 |Verdnderung

2012 | 2012 | 2012 | 2013 | 2013 |Q.2/12zuQ.2/13
Immobilien Deutschland 258,3 228,8 | 446,0 194,5 252,4 2%
Immobilien Ausland 245,1 165,6 | 1858 101,7 292,0 19 %
Schiffsheteiligungen 36,0 40,3 21,4 10,0 13,7 -62 %
davon Eigenkapitalerhhungen 32,9 23,8 14,9 99 13,7 -58 %
Energiefonds 196,1 22,6 | 1054 21,0 186,5 -5 %
davon Solarfonds 23,9 10,8 34,2 12,2 96,5 304 %
davon Windenergie 129,8 0,0 6,0 3,2 81,9 -3T%
Flugzeugfonds 19 20,8 13,8 89,1 64,8 55 %
Private-Equity-Fonds 15,9 10,7 4,8 0,0 0,8 -95 %
Spezialitdtenfonds/sonstige Fonds 14,1 11,9 23,6 13 9,5 -33%
Portfolio 18,4 18,7 25,3 14,8 23,1 29 %
Leasingfonds 16,4 6,5 8,0 20,7 10,0 -39 %
Infrastruktur 4,3 2,9 6,0 0,0 0,0 -100 %
Lebensversicherungsfonds 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Alle 847,1 522,6 | 846,1 4591 853,5 1%
davon institutionelle Investoren| 340,5 107,5 394,7 98,6 281,6 1T %

Quelle: BSI Bundesverband Sachwerte und Investmentvermdgen e.V.

lich keineswegs ungewohnlich und | Der Fonds kommt ohne die gewaltige

erfolglos sein diirfte, macht ein ande-
res Beispiel jiingst deutlich. Ein neu-
er Fonds des Hamburger Initiators
Solit Kapital wurde ohne Beachtung
des KAGB emittiert und von der
BaFin auch gestattet. Der Prospekt
tragt das Datum 28. August 2013. Die
Anleger beteiligen sich wie frither
tiber einen Treuhdnder als Kom-
manditisten an einer GmbH & Co.
KG (und nicht an einer ,,Investment-
KG* nach dem KAGB). Es gibt einen
Mittelverwendungskontrolleur, keine
,Verwahrstelle. Und keine ,,Kapi-
talverwaltungsgesellschaft (KVG)
weit und breit.

Das Konzept ist gegeniiber den
Vorlduferfonds unverdndert. Den-
noch erfolgte die Billigung wie bisher
nach dem Vermogensanlagengesetz
(VermAnlG), nicht nach dem KAGB.
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Biirokratie des neuen Gesetzes aus.
Eine Nachfrage bei der Aufsicht er-
gab, dass der neue Fonds nach dem
Stichtag gebilligt wurde.

Nur Investmentvermogen fallen
unter das KAGB. Die Kriterien dafiir
hat die BaFin im Juni durch ein
Schreiben zum Anwendungsbereich
genau definiert. Welches der Merkma-
le bei dem Solit-Fonds nicht erfiillt ist,
teilt die Behorde mit Verweis auf ihre
Verschwiegenheitspflicht allerdings
nicht mit. ,,Es ldsst sich dariiber nur
spekulieren. Dass der Fonds ,operativ
tétig* ist, erscheint angesichts der steu-
erlichen Konzeption als nicht-gewerb-
lich unwahrscheinlich. Eher diirfte
das Kriterium der ,gemeinsamen An-
lagen® fehlen, da die Edelmetalle keine
laufenden Ertrdge abwerfen und sie
den Anlegern laut Gesellschaftsver-

trag ,nicht zur gesamten Hand', son-
dern quotal nach Bruchteilen zuge-
rechnet werden®, vermutet G.U.B.-
Chefanalyst Stefan Lower.

Die BaFin entscheide offenbar nur
nach rein formalen Kriterien, ob ein
Fonds unter das KAGB fillt oder
nicht. Der Charakter oder eine Ge-
samtschau spielten anscheinend keine
Rolle. Ein Fonds muss demnach nur
eines der von der BaFin definierten
Kriterien fiir Investmentvermogen
formal verletzen, um den KAGB-
Aufwand vermeiden zu konnen.

Chancen fiir jeden Anbieter

Die meisten Emissonshéuser wollen
sich indes nicht dem K AGB entziehen
und stattdessen das jetzt entstandene
Level Playing Field mit anderen Anla-
geprodukten wie beispielsweise In-
vestmentfonds zu ihrem Vorteil nut-
zen. Nach einhelliger Meinung der
Branchenteilnehmer ist es dazu aller-
dings notwendig, Vertrieb und Anle-
ger von der Wichtigkeit einer Sach-
wertanlage, aber auch von einem
langfristigen Engagement in diesem
Segment zu tiberzeugen. Um auch den
Vertrieb zu stirken, konnte ein Bei-
spiel aus Hamburg ebenfalls Schule
machen. Neben einer Biindelung ihrer
Aktivititen mittels einer gemeinsa-
men KVG griinden die Emissionshéu-
ser HEH und Hesse Newman HHCP
Hamburg Capital Partners eine ge-
meinsame Vertriebsgesellschaft.

Ob und wann die Branche zu alter
Stérke zuriickfindet, bleibt abzuwar-
ten. Fir BSI-Hauptgeschéftsfithrer
Eric Romba ist die Regulierung in
jedem Fall ein ermutigendes Ereignis
fiir die Branche. Am Ende des 3.
Cash.-Branchengipfels formuliert er
deshalb: ,,Das Thema Sachwerte ist
gesetzt, plus Regulierung, und die
Chancen, dort in einen Markt hinein-
zuwachsen und auch als Unterneh-
men zu wachsen, sind fiir jeden da.
Man muss sie nur nutzen. |

Frank O. Milewski, Cash.
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Marcus Kraft, Vorstand ZBI AG, tiber Techniken und Instrumente der Wohnimmobilienverwaltung

ZBl Asset Management als Erfolgsfaktor

Die ZBI Gruppe leistet mit ihren Gesellschaften und ihren
200 Mitarbeitern an 8 Standorten alle Dienstleistungen rund
um die Immobilien inhouse, von Einkaufiiber Finanzierung
und Verwaltung bis hin zum Verkauf. Durch die kurzen
Wege und die permanente Kommunikation entstehen eine
effiziente Verfahrensweise und wertvolle Synergieeffekte.

Hinsichtlich der Definition des Portfolio-/Asset Manage-
ments und der Abgrenzung zu anderen Immobilienmanage-
ment Services bezieht sich die ZBI Gruppe auf das Leis-
tungsbild des Portfolio-/Asset Managements der RICS,
wonach das Portfolio-/Asset Management ,,das verantwort-
liche strategische und operative Management samtlicher
rendite- und risikobeeinflussender MaBnahmen auf Objekt,-
Portfolio- und Gesellschaftsebene, bezogen auf den gesam-
ten Lebenszyklus der Immobilie(n) ist*.

Bereits beim Ankauf der Objekte legt das Portfolio-/
Asset Management die Objektstrategien inklusive der not-
wendigen Sanierungen fest und verfolgt den Status der er-
worbenen Immobilien durch ein umfangreiches Reporting.
Die Informationen dienen zur Auswertung liber den Erfolg
der getroffenen Mafinahmen und dem Erkennen von Trends
im bewirtschafteten Immobilienportfolio.

Die ZBI Fondsmanagement GmbH priift die jeweils im
Rahmen eines Ankaufs durchzufiihrende Due Diligence
und bereitet die Freigabe des Liegenschaftsbudgets fiir den
vereinbarten Planungszeitraum bei einem geplanten Ankauf

Vorher-Nachher-Objekt Berlin

von Immobilien vor. Im Falle von Instandsetzungs-, Sanie-
rungs- oder Ausbauleistungen steuert die ZBI Fondsma-
nagement GmbH alle Leistungen, die zur funktions-, be-
triebs- und bezugsbereiten Erstellung des jeweiligen Bau-
projekts notwendig sind.

Die ZBI Fondsmanagement GmbH leistet das Portfolio-/
Asset Management, im Sinne einer fortlaufenden Koordina-
tion, Steuerung und Kontrolle der Bewirtschaftung des
Immobilienbestands, des Property Managers und weiterer
externer Dienstleister sowie der kaufvertraglichen Regelun-
gen zur bestmdglichen Erreichung der jeweiligen Anlage-
ziele umfassend ab.

Ziel des Portfolio-/Asset Managements ist es, Wert- und
Mietsteigerungspotentiale in den Bestéinden und auf Portfo-
lioebene zu realisieren. Insbesondere die Steigerung des
Vermietungsstandes und dessen Festigung stehen im Fokus.
Dabei sind aktuell nicht vermietbare Flichen durch Sanie-
rungs-, Modernisierungs- und Ausbauarbeiten auf einen
attraktiven Wohnstandard zu heben. Die aufgezeigten Leis-
tungen des Portfolio-/Asset Managements bringen fiir die
Anleger deutliche Effizienzvorteile: die Vermietungsquoten
steigen und die Leerstandszeiten sowie Mietausfille sinken.
Dadurch erhoht sich die Gesamtrendite des Anlegers.

Fakten zum Unternehmen:

Die ZBI Gruppe strebt mit ihnrem Geschaftsmodell die Erzielung tiberdurchschnittlicher Ertrage in der sicheren Anlageklasse
,Wohnimmobilien an. Eine Aufgabe, die nur durch langjéhrige Erfahrung und fachliche Kompetenz zu bewaltigen ist. Die ZBI Zentral
Boden Immobilien Gruppe verflgt tber 10 Jahre Erfahrung mit Wohnimmobilienfonds, betreut aktuell 10.000 zufriedene Kunden
und hat derzeit 17.000 Wohnungen im Bestand, mit tiber 1 Milliarde Euro Investitionsvolumen. ZBl ist der Experte fiir deutsche
Wohnimmobilien mit langjahrig gewachsenen Verbindungen zu ihren Geschéaftspartnern.

Kontakt: HenkestraBe 10 - 91054 Erlangen - Tel.: 09131 48009 0 - Fax: 09131 48009 1500 - E-Mail: info@zhi-ag.de - Internet: www.zbi-ag.de

Cash.Extra Sachwertanlagen 2013 7



VORTRAG

sNeue Bibel der Branche*

KAGB Trotz der Belastungen, die der Branche durch das Gesetz auferlegt
werden, haben Markt und Produkte weiterhin Chancen. Eine Einschitzung
von Eric Romba, Hauptgeschéaftsfiihrer und Sprecher des BSI.

undchst einmal freut es mich,
z dass Sie sich dazu entschlos-
sen haben, den Branchengipfel
in Sachwertanlagen umzubenennen.
Das ist ein ganz wichtiger Schritt, denn
vieles von dem, was sich auch begrift-
lich verandert, ist natiirlich im Gesetz
verankert. Das letzte Highlight der Re-
gulierung ist natiirlich das Inkrafttre-
ten des AIFM-Umsetzungsgesetzes
am 22. Juli 2013, das uns das KAGB
beschert hat. Und wer sich zuriickerin-
nert, wird feststellen, dass es vier lange
Jahre gedauert hat — die Richtlinie er-
blickte im April 2009 das Licht der
Welt — das Regulierungsthema gesetz-
lich zu verankern. Und dieses Regulie-
rungsthema wird uns aller Voraussicht
nach fiir immer begleiten.

Das KAGB ist jetzt unser Grund-
gesetz, unsere Bibel, in dessen Rahmen
und auf dessen Basis wir zukiinftig
unsere Geschéft abwickeln konnen.
Und die AIFM-Richtlinie und das Ka-
pitalanlagegesetzbuch sind sehr kom-
plex, nicht nur bezogen auf den Um-
fang, sondern auch aufgrund der Not-
wendigkeit, alle unregulierten Vehikel
zu erfassen. Das ist nicht zuletzt da-
durch spiirbar, dass es begriffliche Un-
schirfen gibt, iiber die man im Gesetz-
gebungsprozess noch nicht nachge-
dacht hat. Da stehen wir heute. Wir
haben es iiberschrieben: ,,Lang lebe
das Investmentvermogen*.

Hier muss der Markt ebenfalls
noch umdenken, denn den geschlosse-
nen Fonds alter Lesart wird es in Zu-
kunft nicht mehr geben. Mit dem Ka-
pitalanlagegesetzbuch wird der ge-
schlossene Fonds aus einem teilregu-
lierten Markt, wenn wir die Prospekt-
pflicht noch mit beachten, in den
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Eric Romba, BSI, erlautert die Chancen der Emissionshauser,
die sich in einer neu regulierten Welt kiinftig bieten.

kompletten, voll regulierten weillen
Kapitalmarkt iiberfiihrt, und findet
sich auf gleicher Ebene mit anderen
Anlageprodukte beispielsweise aus
dem Investmentfondsbereich wieder.
Die neue Begrifflichkeit, an die wir uns
in Zukunft gewdhnen miissen, ist das
Investmentvermdgen. Deshalb haben
wir uns entschlossen, den Verband
umzubenennen. Was bringt uns das
KAGB nun an Vehikeln? Es wird in
Zukunft den risikogemischten und
nicht risikogemischten Publikums-AIF
geben sowie den Spezial-AIF. Das ist
zukiinftig die Welt, in der wir uns im
Rahmen der Investmentvermogen be-
wegen, offen oder geschlossen.

Was bringt die Regulierung aus
Anlegerperspektive? Nach unserem
Dafiirhalten bringt die Regulierung
Sicherheitsnetze. Zum einen werden
die Kontrollmechanismen verstarkt. Es
miissen Risikomanagementsysteme,

Liquiditdtsmanagementsysteme und
Bewertungssysteme vorgehalten wer-
den, ohne die Sie keine Zulassung der
Aufsicht bekommen.

Dariiber hinaus gibt es natiirlich
erweiterte und verstéirkte Kontrollins-
tanzen. Sie haben eine BaFin als Auf-
sicht, die jederzeit auch durchgreifen
kann. Sie sind verpflichtet, eine Ver-
wahrstelle zu engagieren. Und diese
Verwabhrstelle hat gesetzliche Kontroll-
pflichten. Das heift, die Person, die
Thnen tiber die Schulter schaut, hat ei-
genen Sachverstand, hat eigene Pflich-
ten und hat auch eine eigene Haftung.

Dariiber hinaus gibt es natiirlich
die Themen Information und Berichts-
vorgaben. Diese steigen, nicht nur im
Umfang, sondern vor allem auch in der
Frage der zeitlichen Taktung. Es wird
eine regelméBige und vor allem schnel-
le Information des Anlegers und der
Aufsicht erfolgen. Das heifit, es gibt
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BRENNEISEN CAPITAL AG

GEPRUFTE VIELFALT - KLARE EMPFEHLUNG

Die BRENNEISEN CAPITAL AG zdhlt zu den
renommiertesten Spezialvertrieben von geschlos-
senen Fonds (neu: INVESTMENT-KGs) und hat
ihren Ursprung im Jahr 1972, Bei allen Entschei-
dungen steht immer der Dienstleistungsgedanke fiir
Partnerunternehmen, Finanzdienstleister und Ver-
mogensverwalter im Vordergrund. Der Markt fiir
geschlossene Beteiligungen erfordert mit {iber 500

Initiatoren und weit {iber 10.000 Einzelemissionen

ein groes Detailwissen und eine langjdhrige Erfah-
rung. Um exzellente Ergebnisse fiir seine Kunden zu
erzielen, kommt es auf die richtige Selektion an. Im
Fokus unseres Produktmanagements stehen detail-
lierte Plausibilitdtspriifungen von Fondskonzepten
nach einem transparenten und zertifizierten Prozess

mit einem klaren Votum.

Unser Know-how fiir Ihren Erfolg!

BRENNEISEN CAPITAL AG | Hesselgasse 26 | D-69168 Wiesloch

Telefon 06222 / 5804-0 | Telefax 06222 / 5804-11 | E-Mail: info@bcag.de | www.brenneisen-capital.de




VORTRAG

erneut eine Instanz, die sich die Infor-
mationen ansieht und gegebenenfalls
auch eingreifen kann. Zudem gibt es
die konkreten Regelungen zum Schutz
von Investoren. Darunter fillt bei-
spielsweise das gesetzliche Verbot von
Nachschiissen durch Anleger. Oder die
Frage der Begrenzung des Fremdkapi-
tals sowie Aspekte der Risikomi-
schung. Diese Themen fordern natiir-
lich die Diskussion, inwieweit der
miindige Anleger in der Lage ist, seine
Investitionsentscheidungen selbst tref-
fen zu konnen.

Im Ergebnis sorgt das KAGB im
Bezug auf Vertriebe fiir mehr Rechts-
sicherheit, weil es eine ganze Reihe von
Sicherheitsmechanismen zur Verfii-
gung stellt. Der geschlossene Fonds hat

tig mit seinem Kapital gebunden zu
sein, ist das Urwesen der geschlosse-
nen Struktur. Und dieses wird durch
das KAGB noch einmal gefordert.
Ein zweiter Aspekt, der sicherlich
nicht zu unterschétzen ist und der viel-
leicht in der konkreten Umsetzung fiir
die einzelnen Unternehmen noch nicht
so nahe, aber politisch und gesetzlich
bereits verankert ist, ist die Tatsache,
dass natiirlich mit der AIFM-Richtlinie
und mit dem KAGB der Zugang fiir
Nicht-EU-Fonds zum européischen
und zum deutschen Markt erschwert
wird. Denn es wird ein Level Playing
Field geschaffen. Wenn ich als Nicht-
EU-Fonds beispielsweise in Deutsch-
land vertreiben mochte, muss ich be-
stimmte Anzeigeverfahren und be-

Welche neuen Vehikel bringt das KAGB?

Regulierung von Sachwertanlagen — wo stehen wir, wohin gehen wir?

Risikogemischter

Publikums-AIF

Nichtrisikogemischter

Publikums-AIF

Mindestbeteiligung
200.000 Euro

Spezial-AIF

Mindestbeteiligung
20.000 Euro

Produktvarianten

Quelle: BSI

Keine Restriktion
hinsichtlich Anlegerkreis

Erfiillt Profil-
Anforderungen des
semiprofessionellen

Qualifiziert als semi-
professioneller bzw.
professioneller Anleger

—und dies wird er auch weiter tun —
immer eine wichtige Rolle bei der Fi-
nanzierung von Sachwertinvestitionen
gespielt. Das Thema Sachwertinvest-
mentvermdgen als Begriffund als Ta-
tigkeit der Investition durch geschlos-
sene  Sachwertinvestmentvermogen
wird eine viel groB3ere Rolle in Zukunft
einnehmen. Denn mit Ausnahme der
offenen Immobilienfonds diirfen Sie
zukiinftig nach dem K AGB Sachwert-
investitionen nur iiber geschlossene
Strukturen in den Markt hineinbrin-
gen. Das heifit, der Gedanke, etwas
langfristig zu investieren und langfris-
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stimmte Anforderungen erfiillen. Das
ist sicherlich etwas, was ein Vorteil fiir
den Fondsstandort Deutschland ist,
wenn es darum geht, innerhalb
Deutschlands oder zukiinftigen profes-
sionellen Bereichen mit einem EU-Pass
sein Geschifte abzuwickeln. Das ist
Ausdruck des Binnenmarkt-Gedan-
kens und Ausdruck der Europdischen
Union.

Beim Blick auf die unterschiedli-
chen Vehikel ist festzustellen, dass der
Investor drei Alternativen hat. Davon
sind zwei unreguliert. Das ist zum ei-
nen das Direktinvestment. Beispiels-

weise hindert Sie heute niemand daran,
auch als Privatperson, mit 90 Prozent
Fremdkapital eine Immobilie zu kau-
fen. Sie verwenden dazu Ihr gesamtes
Erspartes, am Ende fallt der Mieter aus,
und Sie konnen das Fremdkapital nicht
mehr bedienen. Damit haben Sie ein
klassisches Klumpenrisiko. Aber das
interessiert zumindest den Gesetzgeber
per se nicht.

Und Sie haben natiirlich unregu-
lierte Produkte wie Darlehensstruktu-
ren, Schuldscheinsysteme, bei denen
Sie allerdings als Anleger oder als In-
vestor vollig ungeschiitzt sind. Sie ha-
ben keine Aufsicht und groftenteils
keine Rechte. Was dagegen reguliert
ist, sind die Organismen fiir gemeinsa-
me Anlagen mit klaren Leitplanken,
wer und wie es jemand machen darf
und in welchem Rahmen. Das ist das
regulierte Produkt, das fiir das Thema
Sachwertinvestitionen konzipiert ist.

Lassen Sie uns zum Schluss noch
iiber Zahlen reden. Die Bedeutung ge-
schlossener Fonds als Investitionstrei-
ber und auch als Investor in der Real-
wirtschaft einmal am Beispiel der Im-
mobilienwirtschaft. Wir reden hier al-
lein in Deutschland von knapp 46
Milliarden Euro, die in Immobilien
stecken. Das sind knapp 3.000 Fonds
oder 458.000 Anleger. Dies ist keine
kleine Zahl und die Bedeutung dieser
abstrakten Zahlen wird noch groBer,
wenn man sich vergegenwértigt, dass
diese Summe fiir ein Wohnbauvolu-
men von 21.000 Wohnungen steht. Da-
raus lésst sich eine tragende Rolle von
Sachwerten gegen die Zinsfalle argu-
mentieren.

Die Frage ist natiirlich, wie reiissiert
der Markt? Wir haben auf der einen
Seite die Regulierung und auf der ande-
ren Seite haben wir eine Niedrigzins-
phase. Und der Anleger stellt sich natir-
lich die Frage, wie er es verhindern
kann, dass insbesondere durch Inflation
sein bisher Erspartes aufgefressen wird.
Das heif}t, er muss sich alternative In-
vestitionen suchen, und das konnen in
diesem Fall Sachwerte sein. |



BRENNEISEN CAPITAL

Plausibilitatsprufung geschlossener Investment KGs
bei der BRENNEISEN CAPITAL AG

Im Markt fiir geschlossene Investmentvermdgen kommt es
heute mehr denn je auf Qualitit und auf die Plausibilitét an.
Deshalb sucht die BRENNEISEN CAPITAL AG gezielt
nach qualitativ hochwertigen Beteiligungsangeboten und
stimmt die Produktauswahl eng mit den verschiedenen
Vertriebswegen ab. Dieser kontinuierliche Dialog mit vielen
Vertriebspartnern trigt entscheidend dazu bei, sich auf
Produkte zu konzentrieren, die hinsichtlich Investitionsidee,
Konzeption, Planlaufzeit und Nachhaltigkeit im Kundenge-
spréch erfolgreich angeboten werden konnen. Dabei darf das
Vertriebsinteresse nie dazu fiithren, jeder Umsatz verspre-
chenden Produktidee zu folgen. Die Entscheidung fiir eine
Produktempfehlung erfolgt nach einem klaren Kriterienpro-
fil, unabhéngig von den Interessen einzelner Vertriebe und
Produktgeber.

Bei der Vorauswahl der Produkte der BRENNEISEN
CAPITAL AG werden mégliche Produkte und Produktpart-
ner einer intensiven Vorpriifung unterzogen, in der bereits
augenscheinlich fragwiirdige Konzepte oder Produktpartner
von der weiteren Priifung ausgeschlossen werden. Die
BRENNEISEN CAPITAL AG erkennt mit ihrer langjéhri-
gen Expertise im Bereich der Sachwertinvestments frithzei-
tig innovative Produktideen und Konzepte und unterstiitzt
die Emissionshéuser bei der Platzierung.

Die Durchfiihrung der riickversicherten Plausibilitats-
priifungen erfolgt nach einem standardisierten und zertifi-
zierten Prozess (IDW PS 951 Typ B), wodurch sich die
BRENNEISEN CAPITAL AG auch fiir Banken und Haf-
tungsdicher als externer Dienstleister eignet. Der Priifpro-
zess geht jedoch iiber die einfache Priifung der Prospekt-
plausibilitdt deutlich hinaus. So flieBen zahlreiche weitere
Dokumente und Informationen mit in die Priifung ein — da-
runter Businessplédne, externe Gutachten, Stellungnahmen.
Jedes empfohlene Produkt wird zudem in entsprechende
Risikoklassen eingestuft.

Priifungskriterien sind unter anderem die Wirtschaft-
lichkeit der Fondskonzeption, die Kostenstruktur, das ge-
samte Vertragswerks, testierte IDW S 4 Prospektgutachten,
Steuergutachten sowie die bisherige Performance der Pro-

duktpartner und deren Leistungsbilanz. Die Geschéftslei-
tung mit Managementerfahrung und Lebenslaufen wird
ebenso tiberpriift wie bei jungen Emissionshiusern regel-
méBig die Kompetenz der handelnden Personen.

Die Vorgehensweise bei der Selektion geschlossener
Investment-KGs im Hinblick auf eine kontinuierliche und
enge Verzahnung mit vielen Vertriebspartnern der unter-
schiedlichen Vertriebswege auf der einen Seite, sowie die
frithe Einbindung der BRENNEISEN CAPITAL AG durch
verschiedene Anbieter aus unterschiedlichen Assetklassen
auf der anderen Seite haben sich bewéhrt.

Aktive Umsetzung von neuen gesetzlichen
Rahmenbedingungen

Wihrend das neue Kapitalanlagegesetzbuch in erster Linie
die Emissionshduser betrifft, hat die Regulierung des Ver-
triebs mit der Gleichstellung geschlossener Investment KGs
mit anderen Finanzinstrumenten und die Einfithrung der
Finanzanlagenvermittlungsverordnung erhebliche Auswir-
kungen auf B2B-Dienstleister und deren Vertriebspartner.
Die BRENNEISEN CAPITAL AG hat die gednderten An-
forderungen mit der Zertifizierung der Prozesse und der
jahrlichen Uberpriifung der Arbeitsabliufe durch den Wirt-
schaftspriifer, einschlielich einer Berichtserstellung auch
fiir zugelassene Geschéftspartner antizipiert. Zu den Mal-
nahmen gehoren: die Bereitstellung eines Beratungspro-
tokolls zur Erhebung vollstdndiger Kundenangaben bzw.
Vermittlerprotokolls, die Organisation des Plausibilitdtsbe-
richtwesens fiir die Vertriebspartner, die Unterstiitzung bei
der Vermogensschaden-Haftpflichtversicherung (VSH), und
seit 1. Juli 2013 die Uberpriifung der giiltigen § 34f GewO-
Erlaubnis der aktiven freien Finanzdienstleister.

Im Fazit wurden alle MaBnahmen vorbereitet und voll-
stindig umgesetzt, um optimal vorbereitet in die neue Zeit
der geschlossenen Investment KGs als transparentes und
reguliertes Finanzinstrument nach dem Kapitalanlagege-
setzbuch (KAGB), dem Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)
und der Verordnung iiber die Finanzanlagenvermittlung
(FinVermV) zu starten.

Fakten zum Unternehmen:

Die BRENNEISEN CAPITAL AG ist ein von Produktpartnern unabhangiger B2B-Finanzdienstleister im Bereich der Sachwertanlagen.
Die empfohlenen Produkte unterliegen einem strengen Priifprozess und sind mit einer Vermodgensschadenshaftpflichtversicherung
mit einer Deckungssumme von 15 Mio. Euro abgesichert. Als unabhangiger und produktbekennender B2B-Partner liegt unsere
Konzentration auf qualitativ hochwertigen Fonds, verbunden mit klaren Produktempfehlungen. Wir bieten professionelle Unterstiitzung
und Abwicklung rund um das Thema Sachwertanlagen. Die Zufriedenheit und das Vertrauen unserer Partner ist unser oberstes Ziel.

Kontakt: Hesselgasse 26 - 69168 Wiesloch - Tel.: 06222 5804 0 - Fax: 06222 5804 11 - E-Mail: info@bcag.de - Internet: www.bcag.de
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INTERVIEW

»Erst Erfahrungen sammeln,

dann nachbessern‘

POLITIK Bj6rn Sénger, FDP-Mitglied und Finanzexperte seiner Partei, war an
der Gestaltung des KAGB beteiligt. Im Interview spricht der FDP-Politiker Gber
Unklarheiten bei der Auslegung des Gesetzes.

Hinter dem KAGB steht ein jahrelan-
ges Gesetzgebungsverfahren und ein
gewaltiges Gesetzespaket: Wie zufrie-
den sind Sie mit dem Ergebnis, spezi-
ell bezogen auf geschlossene Fonds?
Singer: Dieses Gesetzesvorhaben
war ein langer Prozess und was ge-
geniiber der Ursprungsfassung her-
ausgekommen ist, kann sich durch-
aus sehen lassen. Im Vorfeld haben
wir zahlreiche Gespriche mit Vertre-
tern der Branche gefiihrt. Dennoch
gibt es Herausforderungen. Ich bin
mir sicher, zahlreichen Unternehmen
ist tiberhaupt nicht bewusst, dass sie
unter das Kapitalanlage-Gesetzbuch
fallen. Das betrifft insbesondere die
Windenergiebranche. Da gab es im
Vorfeld sehr amiisante Diskussionen
mit den Griinen, da ja nicht jedes
Engagement in Wind- oder Solar-
parks, das von einem 6kologisch be-
wegten Landwirt oder Sozialkunde-
lehrer gemanagt wird, eine sichere
Anlage ist. Das haben wir dann al-
lerdings auch fiir alle geregelt, weil
man nicht einzelne Bereiche aus-
schlieen kann.

Was haben Sie konkret verbessert?
Singer: Wir haben versucht, die
Uberbiirokratie seitens des Bundesfi-
nanzministeriums in einem guten
Dialog mit der Branche etwas zu ent-
schirfen und so zu regeln, dass
gleichzeitig die Anlegerinteressen
gewahrt bleiben. Wir diirfen nicht
vergessen, dass der offentlichkeits-
wirksame S&K-Skandal in die Zeit
der Beratungen fiel. Aber ich denke,
am Ende haben wir ein Gesetz ge-
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schaffen, das der sehr wichtigen
volkswirtschaftlichen Aufgabe ge-
recht wird, Investitionen in Sachwer-
te zu regeln. Im Gegensatz zum Ent-
wurf ist es unter anderem gelungen,
die urspriinglich vorgesehene Min-
destbeteiligungssumme fiir Ein-Ob-
jekt-Fonds von 50.000 Euro auf
20.000 Euro zu reduzieren. Urspriing-
lich vorgesehen war auch ein konkre-
ter Katalog, der auflistet, in was {iber-
haupt investiert werden darf. Aber die
Welt verdndert sich und so miisste
man bei neuen Geschiftsfeldern das
Gesetzgebungsverfahren jedes Mal
wieder erneut er6ffnen.

Nachdem das Gesetz beschlossen
war, gab es ein Anwendungsschrei-
ben der BaFin, das fiir Verwirrung
gesorgt hat. Darin definiert die BaFin
den Begriff Investmentvermdégen we-
sentlich enger als erwartet. Konnen
Sie sagen, was die Politik mit diesem
Begriff gemeint hat?

Siznger: Wir haben uns im Ausschuss
damit beschiftigt, was wir darunter
verstehen. Problematisch wird es et-
wa bei klassischen Wohnungsbauge-
sellschaften im kommunalen Bereich,
die plotzlich zu AIFs werden, was
natiirlich so nicht gewollt ist, denn sie
sind ganz normale Unternehmen. Um
das zu verhindern, hat man den Be-
griff eben sehr breit gefasst. Dadurch
kommt es natiirlich zu einer Menge
Beifang, aber wenn man das Gesetz
zu engmaschig aufsetzt, dann fischt
man eben nicht nur Haie, sondern
auch Delfine heraus. Wie man diesen
Begriff letztendlich auslegt, wird ein

stindiger Prozess des Dialoges mit
der Verwaltung ergeben. Hier miissen
wir praktische Erfahrungswerte ab-
warten. Insofern werden in der ndchs-
ten Legislaturperiode auch simtliche
Dinge auf den Priifstand gestellt. Das
heiflt, nicht alles, was einmal reguliert
wurde, bleibt dann auch am Ende so
stehen.

Entspricht das BaFin-Schreiben zum
Anwendungsbereich dem politischen
Willen oder ist es ein Alleingang der
BaFin?

Sanger: Das Gesetz ist jetzt andert-
halb Monate in Kraft und es gibt in
manchen Fiéllen offenbar Unklarhei-
ten dariiber, wer eigentlich darunter
fallt und wer nicht. Die Politik ist
natiirlich gefordert, dariiber in Kennt-
nis gesetzt zu werden, um dann gege-
benenfalls nachsteuern zu kdnnen.
Das ist unsere Aufgabe als Gesetzge-
ber, denn wir haben diesen weiten
Begriff schon in dem Bewusstsein
geschaffen, dass eine trennscharfe
Regulierung schlichtweg nicht mog-
lich ist.

Das BaFin-Schreiben fiihrt zum Bei-
spiel dazu, dass Blind Pools ohne
Anlagekriterien nicht unter das
KAGB fallen. Ist das politisch wirk-
lich so gewollt?

Sanger: Es ist ja immer die Frage:
Erwischt man die, die man erwi-
schen will, oder erwischt man sie
nicht? Aber wenn jemand in seinen
Gesellschaftszweck nur hinein-
schreibt, ,,ich sammle Geld ein und
investiere das irgendwie®, der soll
schon darunterfallen.



INTERVIEW

Bjorn Sénger: ,Nicht alles, was einmal reguliert wurde, bleibt dann auch am Ende so stehen.”

Ein weiteres Thema ist die aktuelle
Grundsatz-Diskussion zwischen der
ESMA und der Europdiischen Kom-
mission dartiber, was denn eigentlich
ein geschlossener Fonds ist. Und das,
nachdem die AIFM-Richtlinie lingst
umgesetzt ist. Wie kann so etwas
maoglich sein?

Sanger: Das frage ich mich haufig,
wenn ich mich mit der Europdischen
Kommission beschiftige. In der EU
mit aktuell 28 Mitgliedsstaaten gibt
es mindestens 20 unterschiedliche
Auffassungen dariiber, was wie gere-
gelt werden muss. Einige Lander ha-
ben bisher keine Erfahrung mit ge-
schlossenen Fonds gemacht, andere
haben eine lange Tradition damit. In
der Europdischen Kommission ar-
beiten Mitarbeiter aus allen 28 Mit-
gliedsstaaten, die eben mit unter-
schiedlichen Erfahrungen und unter-
schiedlichen Sichtweisen an die
Dinge herangehen.

Trotzdem sind Verordnungen aus
Briissel unmittelbar giiltig, ohne

die nationalen Parlamente miteinzu-
binden?

Singer: Es ist eine gefdhrliche Ent-
wicklung, dass die Kommission sehr
viele Dinge nachgeordneten Behor-
den liberlasst, die dann im vereinfach-
ten Verfahren ohne jegliche demokra-
tische Kontrolle Recht setzen kénnen.
Im Prinzip geht es bei dem beschleu-
nigten Verfahren darum, technische
Fragestellungen schnell zu kldren.
Mittlerweile werden aber auch wich-
tige Entscheidungen an Behorden ab-
gegeben, die eigentlich eher einer
politischen Regelung und demokrati-
schen Legitimation bediirfen.

Sind in naher Zukunft konkrete
Nachbesserungen am KAGB oder
gar weitere Gesetzesvorhaben zur
erwarten?

Siéinger: Konkret beim KAGB nicht.
Was mich iibergreifend beschiftigt,
ist die Frage, ob man die Kundenin-
formation generell vereinfachen und
leichter verstidndlich machen kann.
Das ist in nahezu jedem Gesetz an-

ders geregelt. So einfach wie beim
Kiihlschrank mit verschiedenen far-
bigen Energieeffizienzklassen wird
man es in der Finanzbranche nicht
hinbekommen. Aber man braucht ei-
ne gewisse Vereinheitlichung, aus der
klar ersichtlich ist, um was fiir ein
Produkt es sich handelt, auf was sich
der Anleger einlésst ein und ob es fiir
ihn geeignet ist. Darliber macht sich
auch unser Koalitionspartner Gedan-
ken. Ansonsten werden wir den Um-
gang mit dem KAGB genau beobach-
ten und ich nehme auch gerne Vor-
schlage aus der Branche dazu entge-
gen. Die praktische Umsetzung und
die Zusammenarbeit mit der BaFin
muss sich zunéchst erst einmal ein-
spielen. Wir werden das evaluieren.
Wenn es Handlungsbedarf gibt, wer-
den wir das Thema anpacken und der
Branche an der einen oder anderen
Stelle Erleichterung verschaffen. M

Das Gesprach fiihrte
Stefan Léwer, G.U.B.
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ROUNDTABLE

nter dem Motto ,,KAGB:

Aufbruch in eine neue Ara“

lud Cash. Anfang September
hochkaritige Fiihrungsspitzen zum
3. Branchengipfel Sachwertanlagen
nach Hamburg. Im Fokus standen
zentrale Fragen zur Regulierung.

Die Teilnehmer des Cash.-Gipfels
im Restaurant ,,Indochine vor ein-
drucksvoller Hafenkulisse reprisen-
tierten das breite Spektrum der Bran-
che: Anbieter mit Expertise in den
Bereichen Immobilien, erneuerbare
Energien, Flugzeuge und Schiffen —
von grof3en Initiatoren mit Bankenhin-
tergrund bis hin zu inhabergefiihrten
Emissionshédusern. Nicht fehlen durfte
der Marktblick des Sachwerteverban-
des BSI, das juristische Know-how ei-
ner filhrenden Wirtschaftskanzlei so-
wie die Einschétzung eines Spezialver-
triebes. Erstmals mit dabei war mit
FDP-Finanzexperte Bjorn Séanger auch
ein Politiker, der im Finanzausschuss
des Deutschen Bundestages am KAGB
mafgeblich mitgewirkt hatte.

Im Zentrum der Diskussionsrun-
den unter Leitung von Stefan Lower
(G.U.B.-Chefanalyst), Frank O. Milew-
ski (Chefredakteur Cash.) und Markus
Hofelich (stellvertretender Chefredak-
teur Cash.) standen drei Schwerpunkte:
Regulierung, Reaktionen der Branche
sowie die Situation im Vertrieb.

Die Roundtable-Teilnehmer (von links):
Thomas Hartauer, Vorstand Lacuna
AG, Hans-Otto Lessau, Vorstand
Brenneisen Capital AG, Michael Kohl,
Geschaéftsflihrer Commerz Real Fonds
Beteiligungsgesellschaft mbH, Karsten
Reetz, Geschaftsfiihrer Reconcept
GmbH, Gabriele Volz, Geschaftsfiihrerin
Wealth Management Capital GmbH,
Bjorn Sanger, FDP, friiheres Mitglied

im Finanzausschuss des Deutschen
Bundestages, Eric Romba, Haupt-
geschaftsfiihrer BSI Bundesverband
Sachwerte und Investmentvermégen
e.V, Marcus Kraft, Vorstand ZBI Zentral
Boden Immobilien AG, Martina
Hertwig, Geschaftsfiihrende Gesell-
schafterin TPW Todt & Partner GmbH &
Co. KG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
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szUnklarheiten beseitigen“

REGULIERUNG Das KAGB und dessen Auslegung sorgt bei vielen Initiatoren noch
fur Unsicherheit. Die Teilnehmer des Branchengipfels diskutierten offene Fragen
mit FDP-Finanzexperte Bjorn Séanger.

Welche Fragen oder Anliegen moch-
ten Sie direkt an jemanden adressie-
ren, der wie Herr Singer unmittelbar
im Zentrum der politischen Entschei-
dungsprozesse sitzt?

Kraft: Es wird jetzt, nachdem das Ge-
setz gerade verabschiedet worden ist,
iiber grundlegende Fragen diskutiert.
Zum Beispiel iiber operative und nicht
operative Unternehmen oder iiber den
Fremdkapitalanteil. Es gab aktuell
Aussagen, dass die Berechnung des
Fremdkapitals so zu verstehen sei,
dass man am Ende nicht auf 60 Pro-
zent, sondern nur auf 37 Prozent
kommt. Warum war es nicht moglich,
den Interpretationsspielraum, der bei
vielen Punkten besteht, von Seiten der
Politik enger einzugrenzen? Kann die
Politik hier nicht grundsétzlich kon-
kreter werden?

Singer: Bei dem Fremdkapitalanteil
von 60 Prozent sind wir uns eigentlich
einig. Der politische Wille ist in die-
sem Punkt eindeutig. Grundsétzlich
ist der Wille des Gesetzgebers im Ge-
setzgebungsverfahren, auch in den
entsprechenden Ausschussberichten,
dokumentiert. Wenn es zu Problemen
mit der Verwaltung kommt, kdnnen
diese amtlichen Dokumente dafiir he-
rangezogen werden, was der Gesetz-
geber will.

Kénnen Sie das prdzisieren? Die 60
Prozent stehen ja im Gesetz. Die Fra-
ge ist jedoch: 60 Prozent wovon?
Sanger: Ich habe die genaue Formu-
lierung nicht vor Augen. Gemeint ist
aber der Objektwert.

Romba: Der Wortlaut des Gesetzes ist
in der Tat nicht ganz klar. Anders als
im Wertpapierbereich kann sich die
Fremdkapitalquote jedoch bei Sach-
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Michael Kohl, Commerz Real (Mitte): ,Ich bin mir sicher, dass bisher nur eine
kleine Anzahl von Hausern eine KVG-Zulassung beantragt hat“; Karsten Reetz,
Reconcept (links), Gabriele Volz, Wealth Cap

wertanlagen nur auf das Asset bezie-
hen. Das sehen auch samtliche beraten-
den Berufe und sdmtliche am parla-
mentarischen Verfahren Beteiligten so.
Nur ein oder zwei Damen und Herren
in der Verwaltung sehen das an dem
Punkt anders. Leider sitzen sie an einer
entscheidenden Stelle. Aber das muss
man entweder in der neuen Legislatur-
periode gleich klarstellen oder von
vornherein in der Praxis mit der BaFin
ein entsprechendes Verstindnis erzie-
len. Daran arbeiten wir.

Sianger: Das ist ja auch hinreichend
dokumentiert. Zu dem Anwendungs-
bereich des KAGB: Diese Frage hat
uns zusammengerechnet mehrere Ta-
ge beschiftigt, an denen wir uns mehr
oder weniger im Kreis gedreht und

keine abschlieBende Losung gefunden
haben. Das ist natiirlich unbefriedi-
gend. Aber es war nicht moglich, an
dieser Stelle im Gesetz eine klarere
Abgrenzung zu finden, weil die Mog-
lichkeiten der Umgehung sehr grof3
sind. Wir haben deshalb entschieden,
den Anwendungsbereich moglichst
breit zu fassen und dann in der Geset-
zesbegriindung bzw. im weiteren Ver-
fahren entsprechend deutlich zu ma-
chen, in welche Richtung der Gesetz-
geber das interpretiert haben mdochte.
Aber wir haben eben auch einen Inter-
pretationsspielraum gelassen.

Hartauer: Fiir klassische Investment-
fonds gibt es auf européischer Ebene
die UCITS-Regulierung. Dort sind
wir momentan bei Nummer vier an-



gelangt. Nummer fiinf und sechs sind
in Vorbereitung oder in der Diskussi-
on. Jetzt haben einzelne Herrschaften
aus Briissel festgestellt, dass die Re-
gulierung der Asset Manager unter
der ATFM-Richtlinie schirfer ausge-
legt wird als unter den UCITS-Rege-
lungen und sind eifrig bemiiht, diese
verschdrften Regulierungen auf die
UCITS-Seite zu iibertragen. Besteht
die Gefahr, dass es dort einen Wett-
lauf gibt und wir in drei Jahren iiber
die AIFM Nummer sieben diskutie-
ren und sich die Regulierung in einer
Art und Weise hochschaukelt, die
wahrscheinlich am Ende nicht ziel-
fiihrend ist?

Sanger: Hoher, schneller, weiter gibt
es immer. Insofern ist da gewisserma-
Ben eine Gefahr, ja. Aber ich bin der
Meinung, man sollte abwarten, wie die
Dinge sich entwickeln, Erfahrungen
sammeln. Diese Erfahrungen miissen
wir dann in die Diskussion in Briissel
einbringen. Da sind wir allerdings nur
einer von 28 Staaten. Aber die Haltung
der aktuellen Bundesregierung ist si-
cherlich nicht, bei einem Hoher,
Schneller, Weiter mitzumachen.
Reetz: Die Begrenzung der Fremdka-
pitalquote gilt nur in Deutschland. Wir
sind aber in einem europdischen
Markt unterwegs. Auslédndische oder
institutionelle Investoren, mit denen
wir um die Projekte konkurrieren,
haben diese Regulierung nicht und
konnen mit 80 Prozent oder mehr
Fremdkapital finanzieren. Wie stellen
Sie sich vor, wie ich in dem Markt bei
dem Einkaufum den Sachwert beste-
hen soll —bei diesen unterschiedlichen
Quoten? Da haben wir eindeutig einen
Wettbewerbsnachteil.

Sénger: Bei mir rennen Sie mit 80
Prozent offene Tiiren ein. Aber wir
sind nicht allein in Berlin und haben
auch keine absolute Mehrheit. Und es
gibt auch noch ganz andere Interes-
sengruppen, etwa Verbraucherschiit-
zer. Und da sagt der eine 80, der ande-
re sagt 35. Und dann kommen Sie ir-
gendwann auf 60.

Hertwig: De facto wird der Fremdka-
pitalanteil in der Regel noch unter 60
Prozent liegen, weil noch die Sicher-
heiten einbezogen werden miissen.
Hinzu kommen noch die Weichkosten.
Diese sind nicht wertbildend. Wenn
maximal 60 Prozent Fremdkapital auf
den Objektwert zuldissig sind und noch
Sicherheiten beriicksichtigt werden
miissen, betrdgt der Anteil bezogen
auf das gesamte Investitionsvolumen
eines Fonds je nach Hohe der Weich-
kosten nur um die 50 Prozent. Ist das
zum Beispiel fiir einen Erneuerbare-
Energien-Fonds ausreichend?

Kohl: Das macht es jedenfalls schwie-
riger. In Hinblick auf das, was man
eigentlich mit der Gesetzgebung errei-
chen will, kann es aber durchaus Sinn
machen. Ich hitte mir auch vorgestellt,
dass es eine politische Regelung gibt,
die abgestufte Fremdkapitalanteile
festgesetzt hitte. Fiir Immobilien wé-
ren sie niedriger gewesen, fiir erneu-
erbare Energien wiren sie hoher ge-
wesen. Am Ende muss man damit le-
ben. Aber man wird auch damit leben
kénnen. Aus unserem eher konserva-
tiven Ansatz heraus wiirde ich ver-

Martina Hertwig, TPW: ,, Fiir Unsicher-
heit sorgt die Frage, wann ein Fonds
offen und wann geschlossen ist.”
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mutlich bei einem Windenergiefonds
ohnehin nicht bis 80 Prozent Fremdfi-
nanzierung gehen, selbst wenn wir es
diirften.

Sind Sie also restlos zufrieden mit dem
KAGB?

Volz: Wir sind nicht restlos zufrieden,
aber ich kann mich Herrn Kohl an-
schlieen. Am Ende des Tages ist Ge-
setzgebung immer auch ein Kompro-
miss. Und ich finde, es ist ein guter
Kompromiss herausgekommen, mit
dem alle Beteiligten am Ende leben
konnen. Wenn ich beispielsweise an
das Thema Fremdkapital denke, dann
waren 30 Prozent fiir uns eine Katas-
trophe gewesen, denn dann wire ein
deutscher Immobilienfonds mit ent-
sprechenden Rendite-Anspriichen nur
noch schwierig zu realisieren gewe-
sen. Mit 60 Prozent kann man leben.
Wir haben uns selbst intern die Regel
gegeben, dass wir maximal 50 Pro-
zent Fremdkapital in einen Publi-
kumsfonds packen. Erneuerbare Ener-
gien sind sicherlich ein etwas schwie-
rigeres Feld.

Kohl: Das Wichtigste ist, dass jetzt die
BaFin Fahrt aufnimmt. Im Augen-
blick wissen wir bei vielen Punkten
noch gar nicht, wie sie entschieden
und gehandhabt werden. Es wird jetzt
darauf ankommen, zu schen, wo die
Auslegung iiberhaupt hinlauft, um
erkennen zu kénnen, wo und was wir
noch verbessern miissen.

Kraft: Daneben ist wichtig, dass klare
Standards fiir die Prospekte gesetzt
werden. Wenn wir mit anderen Emis-
sionshdusern sprechen, sehen wir
vollkommen unterschiedliche Verfah-
rensweisen. Der eine erstellt einen
Prospekt mit 30 Seiten. Der sieht dann
aus wie bei offenen Investmentfonds,
ist ein Grauer-Maus-Prospekt ohne
Bilder. Der andere will den fiinften
Prospekt einer Produktlinie genau so
gestalten wie den vierten, also weiter-
hin mit 200 Seiten. So entsteht eine
unheimliche Bandbreite. Daneben
gibt es Themen wie das IDW-S4-Gut-
achten. Die einen sagen, es sei nicht
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mehr notwendig. Andere sagen, wir
brauchen es auf jeden Fall noch. Mit
dem Gesetz konnen wir alle zufrieden
sein, die Umsetzung wird jedoch un-
heimlich schwer.

Romba: Bei 600 Seiten Gesetz gibt es
ganz klar Punkte, die uns derzeit be-
schiftigen und zu denen wir eine Hal-
tung entwickeln miissen. Dies wird in
den néchsten Wochen vor allem inner-
halb unserer Arbeitsgruppen erfolgen.
Hinzu kommen Umsetzungsthemen
wie WpHG-konforme Marketingun-
terlagen und Ahnliches. Wir werden
die Ergebnisse zundchst mit unseren
Mitgliedern diskutieren und dann
auch versuchen, dass diese rechtlich
untermauerte Haltung auch in den
Markt hinein kommt.

Reetz: Kurze Zwischenbemerkung:
Eine Vertriebsunterlage, die WpHG-
konform ist, ist aus meiner Sicht kaum
noch eine Marketingunterlage. Die
Begriffe passen fiir mich gerade nicht
zueinander.

Volz: Ich glaube, dass die Regulie-
rung eine Riesenchance ist. Aber es
muss eine Einheitlichkeit her. Es
kann nicht jedes Haus unterschied-
lich agieren. Schlieflich gehen wir
alle mehr oder weniger iiber die glei-
chen Vertriebe. Es ist ein stiickweit
normal, dass nach der Gesetzgebung
eine Phase kommt, in der man ein
wenig schwimmt und dann eben
Standards gemeinsam entwickeln
muss. Aber es kostet Zeit. Diese Zeit
haben wir alle nicht. Wir wiirden am
liebsten morgen ein Produkt einrei-
chen, damit wir im Januar im Ver-
trieb sind. Und deswegen miissen
alle Parteien einfach aufs Gas gehen.
Ich glaube, das ist die Grundheraus-
forderung, die wir haben.

Auf europdischer Ebene verlangt die
Europdische Kommission, dass Fonds
nur dann als geschlossen eingestuft
werden, wenn sie keine Riickgabe-
moglichkeit vorsehen. Die Aufsichts-
behorde ESMA hat daraufhin einen
entsprechenden Vorschlag gemacht.
Welche Folgen hditte das?
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Volz: Wir sind in der Vergangenheit
ohne Riickgabemdglichkeiten sehr gut
klargekommen, aber nur in der Kom-
bination mit einem funktionierenden
Zweitmarkt. Es wire eher ein Thema,
wenn der Zweitmarkt nicht in der
Form weiter funktioniert wie bisher.
Ohne den Zweitmarkt wiren auch
schon heute Fonds mit 15 Jahren Lauf-
zeit nur schwer zu verkaufen.

Karsten Reetz, Reconcept: ,Die
Begrenzung der Fremdkapitalquote in
Deutschland sehen wir als Nachteil.”

Lessau: Fiir den Vertrieb ist es in der
Tat nicht so entscheidend, ob es eine
Kiindigungsmoglichkeit gibt oder
nicht. Das Entscheidende ist, dass Sie
eine Exit-Option glaubwiirdig darstel-
len kénnen.

Romba: Mir geht die Diskussion viel
zu schnell. Zunéchst bezieht sich das
ESMA-Schreiben nicht auf ,,Termina-
tion Rights®, sondern auf ,,Redempti-
on Rights*, das ist qualitativ ein Un-
terschied. Ob darunter auch die Kiin-
digung einer KG-Beteiligung fallt, ist
in dem ESMA-Schreiben iiberhaupt
nicht geklart. Diese Diskussion miiss-
ten wir erst einmal mit der Aufsicht
fithren, wenn das Schreiben unverin-
dert kommt. Aber an dem Punkt sind
wir noch gar nicht. Im Ubrigen sieht
das KAGB selbst eine gesetzliche Re-
gelung mit Kiindigungsrechten vor. In

diesem ganzen Komplex miissen wir
erst einmal sehen, was die Kommissi-
on letztlich verdffentlicht und dann
sehen wir weiter.

Kiindigung und Riickgabe sind also
zwei unterschiedliche Dinge?
Hertwig: Das wiirde ich so sehen, ja.
Zudem gibt es auch im Gesellschafts-
recht nicht die Moglichkeit, Kiindi-
gungen génzlich auszuschlieBen. Wir
haben also gesetzliche Vorgaben, die
schon eine andere Interpretation zu-
lassen miissen. Es ruft aber Unsicher-
heit hervor, dass nicht abschlieBend
geklart ist, wann ein Fonds offen und
wann geschlossen ist. In der Konzep-
tion und im téglichen Geschift ist das
natiirlich ein wesentlicher Punkt.
Denn offene Fonds haben ganz andere
Anforderungen zu erfiillen als ge-
schlossene. Das ergibt die grofle Ver-
unsicherung an der Stelle.

Romba: Das Thema wird sich bis
zum Erscheinen des Cash.-Heftes mit
der Zusammenfassung dieser Diskus-
sion hoffentlich erledigt haben. Aller
Voraussicht nach wird die Kommissi-
on das ESMA-Schreiben so, wie es
jetzt vorliegt, beschlieBen. Das heifit,
bisherige Fonds haben Bestandsschutz
und eventuell sind dann eben die ent-
sprechenden Anpassungen in kiinfti-
gen Gesellschaftsvertrdgen notwen-
dig. Das ist 16sbar. Es ist jedoch viel zu
frith, dariiber zu diskutieren.

Kohl: Da kann ich nur zustimmen.
Auch in der Praxis stellt sich das Pro-
blem kaum, weil es derzeit nur sehr
wenige Hauser gibt, die gerade ein
Produkt konzipieren. Sie koénnen es
noch gar nicht, weil sie noch gar nicht
wissen, ob sie iiberhaupt eine Zulas-
sung als KVG bekommen. Und wie
viele Hauser haben tiberhaupt schon
eine KVG-Zulassung beantragt? Ich
bin mir ziemlich sicher, dass ist eine
sehr geringe Anzahl. Auch von den
grolen Hausern haben, soweit ich
weil}, viele noch gar keinen Antrag
eingereicht. Die kénnen auch noch gar
kein Produkt machen. Das heif3t, fiir
die stellt sich diese Frage nicht.
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Das Kapitalanlagegesetzbuch

hat die Spielregeln der Bran-

che grundlegend verdandert: Die

geschlossenen Fonds treten in

direkten Wettbewerb mit Banken,

Versicherungen und Investment-
fonds.

e Welcher Anpassungsbedarf ergibt
sich fiir Ihr Unternehmen aus dem
KAGB?
e Welche Wettbewerbsvorteile kdnnen
Sie sich durch die Regulierung sichern?

Als Spezialisten fiir geschlossene Fonds und
Aufsichtsrecht unterstiitzen wir Sie mit ei-
nem Quick-Check, der die Starken und den An-
passungsbedarf Ihres Unternehmens ermittelt,
um lhnen einen optimalen Start in die Welt von
AIFM und KAGB zu erméglichen.
Sprechen Sie uns an.

TPW - Wir kennen die Antworten

TPW GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft
Valentinskamp 88 - 20355 Hamburg
Tel. +49 40 600880-0 - Fax +49 40 600880-201
info@tpw.de - www.tpw.de
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Mit dem Inkrafitreten des KAGB wur-
den von der BaFin auch einige ange-
schlossene Verordnungen verdffent-
licht, darunter die Kapitalanlage-
Verhaltens- und Organisations-Ver-
ordnung. Dort ist ein Gleichbehand-
lungsgrundsatz definiert, nach dem
alle Anleger gleich zu behandeln sind.
Ergeben sich daraus Einschrinkun-
gen hinsichtlich bestimmter Konzepti-
onen oder Konzeptionselemente wie
Friihzeichnerboni, die Platzierung
von Vorzugskapital oder Kiindigungs-
moglichkeiten in bestimmten person-
lichen Notlagen?

Hertwig: Die Verhaltens- und Organi-
sations-Verordnung gab es bisher
schon zum Investmentgesetz. In Aus-

denen Regeln bilden darf — wie Er-
tragsverwendung, Verwaltungsvergii-
tung, Mindestanlagesumme etc. Dar-
aus schliefe ich, dass es weiterhin
moglich sein muss, Frithbuchzeich-
nerboni zu gewéhren oder auch Vor-
zugskapital. Es ist dann aber notwen-
dig, innerhalb der Anteilsklasse alle
Anleger gleich zu behandeln. Das gilt
auch fiir Sonderkiindigungsrechte bei
bestimmten personlichen Notlagen.
Sie sind weiterhin mdglich, wenn sie
wiederum fiir alle Anleger gelten.

Lessau: Wichtig ist, dass ein Friih-
zeichnerbonus oder Ahnliches weiter-
hin moglich ist. Die bisher iiblichen
Spriinge, also fiinf Prozent bei Beitritt
bis zu einem bestimmten Termin, drei

Gabriele Volz, Wealth Cap: ,Es ist ein guter Kompromiss herausgekommen, mit
dem am Ende alle Beteiligten leben kénnen.” Marcus Kraft, ZBI

legungsfragen konnen wir uns also an
der bisherigen Praxis zum Invest-
mentrecht orientieren. Die Bildung
verschiedener Anteilsklassen gab es
im Investmentgesetz als Ausnahme
von dem erwéhnten Grundsatz. Dazu
hat der BVI Wohlverhaltensregeln
entwickelt, die auch von der BaFin
akzeptiert sind. Und diese Ausnahme-
bildung verschiedener Anteilsklassen
ist dann auch umgesetzt worden ins
KAGB. Das erlaubt zum Beispiel,
dass man Anteilsklassen mit verschie-
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Prozent zu einem spiteren Termin
und so weiter, werden vermutlich so
nicht mehr funktionieren. Eine gesell-
schaftsvertraglich vereinbarte Verzin-
sung zwischen Einzahlungstermin
und FondsschlieBung diirfte nach un-
serer Einschitzung aber auch zukiinf-
tig moglich sein. Es ist vor allem bei
neuen Anbietern oder neuen Konzep-
ten wichtig, die Anleger zu einem
friihzeitigen Beitritt motivieren zu
konnen. Sonst warten alle bis zum
letzten Moment. Doch wenn Monate

nichts gelaufen ist mit einem Fonds,
dann steigt das Risiko einer Riickab-
wicklung iiberproportional.

Gibt es in den bisher verdffentlichten
Verordnungen Punkte, die besondere
Uberraschungen oder Herausforde-
rungen darstellen?

Hartauer: Wir kennen dieses Thema
schon aus dem Investmentfondsbe-
reich, weil wir neben geschlossenen
Beteiligungen auch Aktienfonds an-
bieten. Deswegen haben wir eine
ganze Menge an Regularien schon
erleben diirfen, um es einmal so zu
formulieren. Grundsétzlich finden
wir das Thema sehr positiv, mit Fra-
gezeichen an der einen oder anderen
Stelle. Aber ich glaube, das sind auch
fur kleinere Hauser keine vollig un-
16sbaren Themen.

Romba: Wir betreten ja eine kom-
plett neue Welt. Um sich dem Thema
zu nidhern, ist es hilfreich, ein weifles
Blatt Papier zu nehmen und zu tliber-
legen: Wie sieht die geschlossene In-
vestment-KG der Zukunft aus? Es
hilft jetzt nicht, den bisherigen Gesell-
schaftsvertrag der GmbH & Co. KG
zu nehmen und zu versuchen, das ir-
gendwie hinzudrehen, sodass es dann
auch passt. Dann werden Sie kein
neues, modernes Produkt bekommen,
das die Anforderungen der Regulie-
rung komplett erfiillt.

Hertwig: Ich kann dem nur beipflich-
ten. Die BaFin schaut aus aufsichts-
rechtlicher Sicht darauf und nicht aus
der Sicht des geschlossenen Fonds
alter Zeit mit dem herkdmmlichen
Gesellschaftsvertrag. Das gilt auch fiir
den Vertrieb. Er wird zukiinftig nur
noch mit WpHG-konformen Materia-
lien zum Anleger gehen. Und er muss
von seinem Anleger in der Zukunft
viel mehr wissen und viel mehr in
Erfahrung bringen. Das ist auch von
Vertriebsseite, denke ich, eine
360-Grad-Wende. Deswegen ist die
Idee mit dem weiflen Blatt Papier
schon sehr charmant.

Fiir Vertriebe, die nicht iiber eine Zu-
lassung nach dem Kreditwesengesetz
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Martina Hertwig (WP/StB), Geschiftsfiihrende Gesellschafterin TPW

Lizenzantrag: Der Schnelle gewinnt

Das neue ,,Grundgesetz* der geschlossenen Fonds in Form
des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) ist noch keine 100
Tage alt, doch das ist genug Zeit, um die ersten Lehren aus
dem Regelwerk zu ziehen. Schnell hat sich herauskristalli-
siert, dass es Detailfragen bei der Auslegung sind, die Unter-
nehmen Kopfschmerzen bereiten. Wie werden Fremdfinan-
zierungsregeln ausgestaltet? Wie werden Prospekte oder die
Moglichkeiten von Zweitmarktgestaltungen verfasst? Und
ganz entscheidend, was konnen wir von der BaFin erwarten?

So komplex die neuen Fragen erscheinen, so einfach
ist die iiberraschende Antwort aus unseren ersten prakti-
schen Erfahrungen: Es wird in allen Prozessen noch ge-
staltet. Weil das so ist, ergeben sich fiir alle Unternehmen
jetzt neue Potenziale. Die ersten Schritte in die neue Re-
gulierungswelt sollten deshalb selbstbewusst und pro-
aktiv unternommen werden, um die Bediirfnisse der ge-
schlossenen Fonds im Einvernehmen mit der Aufsicht
sachgerecht zu adressieren. Und so konnen Sie diese
Phase der Gestaltung fiir sich nutzen:
® Registrierung als Alternative zur Lizenz
e Ziigige Produktkonzeption
e Einspielen von Verwahrstelle, externem Bewerter

und Priifer
o Mittelfristige Planung der Produktpipeline
® Erfahrung sammeln
® Registrierung

Insbesondere kleine und inhabergefiihrte Emissionshiu-
ser scheuen sich vor den hohen Anlaufkosten fiir die KAGB-
Lizenz. Doch die Registrierung nach § 2 Abs. 4/ 5 KAGB
bietet eine Moglichkeit, schrittweise auch ohne Lizenz in die
neue Regulierung hineinzuwachsen.

Die Anforderungen an den Manager sind fiir kleinere
Emissionshduser durchaus realisierbar. Eine Abstufung
zwischen Fondsmanager und Fonds, die das KAGB-
Schutzniveau beachten miissen (bei Fonds fiir Privatkun-
den), oder Fondsmanager und Fonds, fiir die nur Mindest-
anforderungen gelten (bei Fonds fiir ,,Profi-Anleger),
erleichtert die Registrierung. Die Aufsicht dufert sich in
einem Merkblatt, das den Gesetzeswortlaut tendenziell
weit auslegt. Also: schnell registrieren!

Produktkonzeption

Welche neuen Aufgaben sind bei der Produktkonzeption fiir
einen KAGB-Fonds zu erwarten? Zunichst einmal die erst-
malige Formulierung der Anlagebedingungen, die gemein-
sam mit dem bekannten Gesellschaftsvertrag das ,,Grundge-
setz" fiir die Beziehung zwischen Fonds und Anleger bilden.
Welche Anlegerklassen kann ich bilden? In was kann ich
investieren? Wie ist die Bewertung auszugestalten? Diese
und weitere Fragen sollten konstruktiv in den Bedingungen
beantwortet werden, um die zukiinftige Genehmigungspra-
Xis mitzugestalten.

Verwahrstelle, Bewerter, Priifer

Entscheidend fiir den Erfolg eines geschlossenen Fonds ist
ein reibungsloses Zusammenwirken zwischen Fondsmana-
ger, dem externen Bewerter der Zielinvestments sowie den
Kontrolleuren Verwahrstelle und Priifer. Auch hier sind
frithzeitig tragféhige Netzwerke zu bilden und Regeln zu
finden, die eine gemeinsame, langfristige Zusammenarbeit
ermdglichen.

Produktpipeline

SchlieBlich ist noch die entscheidende Frage zu kléren: Wann
iiberschreite ich die kritische Grenze von 100 Mio. Euro
verwaltetem Fondsvolumen? Spdtestens dann reicht eine
Registrierung nicht mehr aus, sodass der Fondsmanager
vollstindig ,,KAGB-fit“ gemacht werden muss. Das heif3t
umfassendes Risikomanagement, Liquiditdtsmanagement
und Reporting an Anleger sowie Aufsicht. Kurz gesagt: Sie
bauen die Strukturen aus, deren Grundlagen Sie in den Zeiten
der Registrierung einiiben konnten!

Der Schnelle gewinnt -

jetzt Erfahrungen sammeln

Als Ergebnis bleibt, dass man sich aktiv mit der neuen
KAGB-Regulierung beschéftigen und friithzeitig Erfah-
rung sammeln sollte, statt mit Hinweis auf bestehende
Unklarheiten die Fondskonzeption zu bremsen. Schlie3-
lich gilt auch hier: ,,Schwimmen lernt man nicht mit tro-
ckenen Fiiflen®.

Fakten zum Unternehmen:

E-Mail: info@tpw.de - Internet: www.tpw.de

Die TPW-Gruppe ist eine der gréBten partnerschaftlich gefiihrten interdisziplinaren Kanzleien in Hamburg. Mit tber 250 Mitarbeitern
umfasst das Dienstleistungsangebot der TPW Todt & Partner GmbH & Co. KG Wirtschaftspriifung, Steuerberatung und Corporate
Finance. Die Rechtsberatung erfolgt durch die TPW Rechtsanwaltsgesellschaft mbH. TPW hat sich unter anderem spezialisiert auf
die Beratung von KVGs auf dem Weg zur Lizenz sowie auf die Priifung und Beratung von KVGs und AlFs.

Kontakt: TPW GmbH - Wirtschaftspriifungsgesellschaft - Valentinskamp 88 - 20355 Hamburg - Tel.: 040 600 880 0 - Fax: 040 600 880 201
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(KWG) verfiigen, ergibt sich ein wei-
teres Problem. Nach dem Wortlaut des
Gesetzes diirfen sie nur Fonds vermit-
teln, die von einer zugelassenen KVG
verwaltet werden. Nicht umfasst sind
Fonds von Anbietern, die nur das Re-
gistrierungsverfahren wdhlen, die
Ubergangsfrist in Anspruch nehmen
oder die erst einen Antrag gestellt
haben, aber noch nicht zugelassen

hung voll am Ziel vorbeigelaufen. Wir
vertrauen darauf, dass die Ubergangs-
regelungen bewusst geschaffen wor-
den sind und auch Bestand haben.

Romba: Zulassungsantrige sind ge-
stellt, die Priifungen der Aufsicht er-
folgen. Es gibt immer auch den Willen
des Gesetzgebers zu beachten. In der
Komplexitdt des Gesetzgebungsver-
fahrens ist das einfach tibersehen wor-

Thomas Hartauer, Lacuna (Mitte): ,Die Regulierung ist auch fiir kleinere Hauser
keine véllig unldsbare Aufgabe.“ Martina Hertwig (links), Hans-Otto Lessau

sind. Das ist zwar offensichtlich so
nicht gemeint, steht aber nun einmal
so im Gesetz. Wie geht man damit in
der Praxis um?

Lessau: Bisher haben alle unsere
Produktpartner angekiindigt, eine Zu-
lassung als KVG beantragen zu wol-
len. Wir vertreten die Auffassung,
dass es dann auch mdglich sein muss,
die Fonds weiterhin zu vertreiben.
Aber bisher gibt es nicht eine einzige
zugelassene KVG.

Lessau: Diese Regulierungsliicke in
der Diskussion bekommen wir natiir-
lich nicht geschlossen, das ist vollig
klar. Aber es gibt ja bewusst Uber-
gangsregelungen, die auch die Aus-
wirkung haben sollen, dass der Ver-
trieb weitergeht. Wenn dann die Uber-
gansregelungen eigentlich gar nicht
greifen konnen, weil irgendwo in ei-
nem anderen Gesetz etwas anderes
steht, dann wére ja diese ganze Bemii-
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den. Das Problem ist von uns adres-
siert worden. Und dann wird es sicher-
lich eine Verwaltungshaltung dazu
geben. Der Normtext sieht zwar in der
Tat etwas anderes vor, aber die Be-
schrankung auf zugelassene KVG
wiirde keinen Sinn machen, und auch
aus der Gesetzesbegriindung geht her-
vor, dass es sich lediglich um eine
Anderung handelt, die nur redaktio-
neller und nicht materieller Natur ist.
Das ist ein Punkt auf einer langen
Liste, der noch korrigiert werden
muss. Nicht aus inhaltlichen Griinden,
sondern weil zum Beispiel Verweise
ins Leere laufen. Bei einem 600-Sei-
ten-Werk passiert das. Nach unserer
Erfahrung mit der BaFin und auch mit
dem Finanzministerium gibt es dort
niemanden, der ideologisch etwas ver-
folgt oder Steine in den Weg legen
will, sondern die haben einen ganz
pragmatischen Ansatz.

Kohl: Die meisten Vertriebspartner
werden sich ohnehin nicht auf Fonds
ohne zugelassene KVG einlassen.
Nur weil der Antrag gestellt wurde,
heif3t das ja nicht, dass bis zum Stich-
tag im ndchsten Jahr auch die Zulas-
sung erfolgt. Wenn zum Beispiel
wiahrend der Phase der Antragsprii-
fung einem der vorgesechenen Ge-
schiftsleiter etwas zustoft, wird es
zundchst keine Zulassung geben.
Und dann haben Sie als Vertrieb
schon etwas vertrieben, was nicht
genehmigt wurde und riickabgewi-
ckelt werden muss. Das Risiko kén-
nen Sie nicht abschitzen. Also wer-
den Sie es im Zweifelsfalle aus Haf-
tungsgriinden nicht machen.

Reetz: Da mochte ich widerspre-
chen. Der Vertrieb muss ja auch von
irgendetwas leben und wird sich na-
tirlich Produkte suchen, die er ver-
kaufen kann, und zwar von Initiato-
ren, denen er vertraut. Und die in
ihren Prospekten und Risikohinwei-
sen schreiben, dass sie noch nicht
die Zulassung haben, aber beantra-
gen werden. Da muss man sich halt
bei der Auswahl des Produktes et-
was mehr Gedanken machen.

Volz: Bankenvertriebe ticken da
wahrscheinlich anders als freie Ver-
triebe. Bankenvertriebe werden nur
Produkte hereinnehmen, die von einer
zugelassenen KVG initiiert wurden.
Romba: Diese Frage betrifft haupt-
sdchlich die Zukunft. Der Altbestand,
der bis jetzt gebilligt worden ist, kann
noch ohne Weiteres vertrieben werden.
Bis zum Ende des Jahres und bis An-
fang nichsten Jahres gibt es noch ge-
nug zu platzierendes Produkt. Es wird
keinen Vertriebsstopp in irgendeiner
Form geben. Und die ersten Héuser
haben ihren Antrag eingereicht und
kénnen damit jetzt einen AIF struktu-
rieren und prospektieren, sodass si-
cherlich im vierten Quartal neue AIF
auf den Markt kommen. |

Das Gesprach fihrte
Stefan Lower, G.U.B.
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Die Branche im Dialog mit der Politik (von links): Bjérn Sanger, FDP; Eric Romba, BSI; und Karsten Reetz, Reconcept

»1rotz hohem Aufwand
uberwiegt die Zuversicht*

REAKTIONEN DER BRANCHE Auf die Theorie folgt die Praxis: Im Fokus der
zweiten Diskussionsrunde des Gipfels standen die Reaktionen der Branche
auf das KAGB. Wie stellen sich die einzelnen Anbieter konkret auf die neue
Gesetzgebung ein? Welche Strategie verfolgen die Initiatoren?

Frau Volz, wie sieht die Roadmap fiir
Wealth Cap auf dem Weg in die neue
Welt aus?

Volz: Wir gehen mit Optimismus an
die Sache heran. Die KVG ist ge-
griindet, vorletzte Woche haben wir
den Antrag eingereicht. Wir stehen
im engen Austausch mit der BaFin,
denn ich glaube, dass es nur im Dia-
log funktioniert und natiirlich hoffen
wir auf eine schnelle Riickmeldung.
AuBlerdem arbeiten wir konkret an
zwei AlFs.

Herr Kohl, welche Strategie verfolgt
Commerz Real?

Kohl: Wir sind dhnlich gestartet, ha-
ben ebenfalls eine eigene KVG ge-
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griindet und den Zulassungsantrag
eingereicht. Wir planen zwei risiko-
gemischte Projekte im Immobilien-
bereich. Natiirlich haben wir auch
weiterhin erneuerbare Energien im
Fokus. In diesem Bereich haben wir
mit unserem CFB-Fonds 180 derzeit
noch ein Produkt im Vertrieb und
planen aktuell keinen zeitnahen
Nachfolger. Wir sehen der neuen
KAGB-Welt positiv entgegen. Aber
es wird natiirlich auch einen Konso-
lidierungsprozess in der Branche ge-
ben. Als wichtiges Thema im néchs-
ten Jahr sehen wir eine stérkere
Kunden-Segmentierung auf der Ban-
kenseite. Hier stellt sich die Frage,

welcher Kunde iiberhaupt noch einen
AITF zeichnen darf. Das Thema Risi-
komischung wird eine wichtige Rolle
spielen. Die Banken werden Anleger
in verschiedene Vermdgens- und Ri-
sikoklassen einteilen und Schwellen-
werte festlegen, unter denen die Kun-
den keine Fonds ohne Risikomi-
schung oder Blindpools zeichnen
diirfen. Darauf muss man sich ein-
stellen, insbesondere bei der Pro-
duktkonzeption. Fiir uns ist klar, dass
wir keine Blindpools auflegen.

Herr Reetz, die Reconcept-Gruppe
mit Fokus auf erneuerbaren Energi-
en hat ebenfalls eine KVG gegriindet.
Wie gelingt es IThnen als mittelstindi-



schem Emissionshaus, die mit hohen
Kosten verbundenen Regelungen zu
erfiillen?

Reetz: Wir haben uns bewusst fiir die
Eigenstandigkeit entschieden und
wollen keine wichtigen Prozesse aus-
lagern. Wir sind gerade dabei, uns
personell entsprechend aufzustellen.
Das ist fiir uns als kleines mittelstan-
disches Emissonshaus im Gegensatz
zu den Bankentdchtern eine absolute
Herausforderung. Auch das Mindest-
kapital in der KVG darzustellen, ist
ein Thema. Dabei ist es unerlésslich,
externe Berater einzuschalten, sonst
wiirde es nicht funktionieren. Das
erfordert unglaubliche Liquiditt.
Der Arbeitsaufwand ist enorm und
diese Zeit fehlt im operativen Ge-
schift. Trotz allem haben wir uns
bewusst dafiir entschieden, das
KVG-Thema selbst anzupacken.
Haben Sie die Moglichkeit einer
Master-KVG in Betracht gezogen,
sich mit anderen Initiatoren zusam-
menzuschlieffen und den Aufwand
auf mehrere Schultern zu verteilen?
Reetz: Ja, wir haben einige Gespra-
che gefiihrt. Aber ich habe mich be-
wusst dagegen entschieden, um die
Eigenstdndigkeit nicht zu verlieren.
Bei der Master-KVG hitte ich das
Gefiihl, nur noch als Projektlieferant
unterwegs zu sein und weniger Ge-
staltungsmoglichkeiten zu haben.
Aber jeder Anbieter muss selbst ent-
scheiden, welchen Weg er geht.
Herr Kraft, wie hat sich die ZBI-
Gruppe auf das KAGB eingestellt?
Kraft: Auch wir haben eine eigene
KVG gegriindet und uns bewusst ge-
gen eine Master-KVG entschieden.
Fiir uns als gestandenen Mittelstind-
ler stellen die neuen Anforderungen
eine Herausforderung dar. Es ist mit
Sicherheit das grofite Projekt, das die
ZBl jeweils umgesetzt hat. Es fordert
alle verfiigbaren Ressourcen. Dem-
néchst werden wir unsere Zulassung
bei der BaFin beantragen und sind
optimistisch, dass wir diese auch er-
halten. Was die Produktwelt angeht,

so haben wir unseren aktuellen Wohn-
immobilien-Fonds ZBI-Professionell
8 vor dem Stichtag 22. Juli nach al-
tem Recht geschlossen, mochten die-
sen aber durch einen Nachtrag und
eine Gesellschafterversammlung
KAGB-konform reaktivieren. Das
hatten wir bereits in der Konzepti-
onsphase so vorgesehen. Wir werden
so die Fremdkapitalquote auf 60 Pro-
zent senken. Parallel bereiten wird
den ZBI-Professionell 9 vor, der An-
fang nichsten Jahres auf den Markt
kommen soll.

Herr Hartauer, Lacuna hat sich im
Sachwertanlagenbereich auf das
Thema erneuerbare Energien fokus-
siert. Wie sieht der aktuelle Stand bei
Ihnen aus?

Hartauer: Wir haben bislang weder
eine KVG gegriindet, noch eine Zu-
lassung beantragt. Das hat folgenden
Hintergrund: Nach einem Konzepti-
onspapier der BaFin gilt das KAGB
nicht fiir operativ titige Unterneh-
men auflerhalb der Finanzbranche,
was insbesondere auf einige Anbieter
im Bereich erneuerbare Energien zu-
treffen kann. Da wir uns im Moment
ausschlieBlich auf diesen Sektor kon-
zentrieren, stellt sich die Frage, ob

Marcus Kraft, ZBI: ,Wir haben uns
bewusst fiir eine eigene KVG und
gegen eine Master-KVG entschieden.”
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wir als operativ titiges Unternehmen
eingestuft werden. Nach allem, was
wir bisher in Erfahrung bringen
konnten, trifft das auf uns zu — und
damit wéren wir nicht an das KAGB
gebunden. Wir werden uns Klarheit
verschaffen und einen Prospekt ein-
reichen. Die BaFin muss darauf zeit-
nah reagieren und mitteilen, ob La-
cuna in die Ausnahmekategorie fallt
oder nicht. Der Weg iiber die Pros-
pekteinreichung soll deutlich schnel-
ler gehen als eine Anfrage, deren
Beantwortung sich iiber Monate hin-
zichen kann. Wir sind sehr zuver-
sichtlich. Das Produkt wird wieder
ein Windpark sein, dhnlich wie unser
letzter Fonds Lacuna Windpark To6-
pen. Sollte das wider Erwarten nicht
zum Tragen kommen, werden wir
selbst eine KVG griinden. Das The-
ma Master-KVG haben wir auch ge-
priift, aber uns dagegen entschieden.
Frau Hertwig, TPW verfiigt als Wirt-
schaftspriifungs- und Steuerbera-
tungsgesellschaft iiber langjihrige
Erfahrung mit Emissionshdusern.
Wir haben gesehen, dass die Initiato-
ren, die hier vertreten sind, alle rela-
tiv gut aufgestellt sind und klare Zie-
le vor Augen haben. Doch generell
gibt es viele Hiuser, die sich aus dem
Markt zuriickziehen. Wie ist Ihre
Markteinschdtzung?

Hertwig: Es ist nicht unbedingt eine
Frage der Gro3e, ob bisherige Anbieter
geschlossener Fonds in die KAGB-
Welt aufbrechen oder nicht. Wir haben
bereits die ersten Lizenzantrige einge-
reicht, nicht nur fir grofle, sondern
auch fiir kleinere Hauser. Wir wissen
natiirlich auch von vielen grof3en Hau-
sern, dass sie den Weg in die KAGB-
Welt nicht gehen werden. Ich halte es
sinnvoll fiir kleinere Héuser, sich ge-
gebenenfalls etwas mehr Zeit zu las-
sen. Sie konnen sich zunéchst regis-
trieren lassen und mit dem Lizenzan-
trag etwas warten, um das Thema
zeitlich zu entzerren. Die BaFin re-
agiert bisher sehr schnell auf unsere
Anfragen, der Dialog ist bislang sehr
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offen und konstruktiv.

Herr Romba, wie gehen die Ver-
bandsmitglieder mit dem Thema um?
Romba: Es gibt nur sehr wenige Mit-
glieder, die aufreine Bestandsverwal-
tung setzen und das KVG-Thema
tiberhaupt nicht angehen. Vereinzelte
Hauser schlieen sich mit anderen
Anbietern zusammen. Der GroBteil
beabsichtigt, eine eigene KVG-Zulas-
sung zu beantragen. Ohne Zweifel ist
der Aufwand grof3, sowohl in perso-
neller als auch in wirtschaftlicher Hin-
sicht. Das bindet extrem viele Kapa-
zitdten, die nicht in das Produkt und
nicht in den Vertrieb flieBen konnen.
Frau Hertwig, wie werden aus Ihrer
Sicht Master-KVGs nachgefragt? Be-
vorzugen die von Ihnen beratenen
kleineren Unternehmen solche Zu-
sammenschliisse oder ziehen sie wie
Herr Reetz und Herr Hartauer die
Eigenstdndigkeit vor?

Hertwig: Sie ziehen ganz klar die Ei-
genstdndigkeit vor. Dazu haben wir
auch immer geraten. Somit spielt die
Master-KVG keine Rolle bei uns im
Haus. Dagegen sind Zusammen-
schliisse von mehreren kleineren
Hausern durchaus hin und wieder ein
Gesprichsthema.

Herr Lessau, Brenneisen Capital ist
ein unabhdngiger Finanzdienstleis-
ter im Bereich Sachwertanlagen.
Welche Trends konnen Sie im Um-
gang mit dem KAGB feststellen?
Lessau: Wir befinden uns seit Mona-
ten im intensiven Dialog mit Initiato-
ren, mit denen wir schon lange zusam-
menarbeiten, um zu horen, wie diese
sich aufstellen, damit auch wir Klar-
heit fiir unsere Vertriebspartner und
uns haben. Es wird eine Herausforde-
rung fiir den Vertrieb darstellen, die
unterschiedlichen Konstrukte, die auf
den Markt kommen, den Vertrieben
und den Kunden zu erkliren: Uber-
gangsfonds, KVG, Master-K VG, ope-
ratives Unternehmen auBlerhalb der
Finanzbranche, das nicht unter das
KAGB fillt und sonstige Zusammen-
schliisse. Diese Diskussion, glaube
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ich, ist noch gar nicht aufgekommen,
wird aber ernsthaft gefiihrt werden
miissen. Der Markt hat wohl erwartet,
dass nach dem 22. Juli alles klar reg-
lementiert und geregelt ist und hinter
den neuen Produkten eine KVG oder
zumindest eine Master-KVG steht.
Bei anderen Konzepten diirfte zu-

Hans-Otto Lessau, Brenneisen Capital:
sWir befinden uns seit Monaten im
intensiven Dialog mit Initiatoren.”

ndchst Skepsis vorherrschen, schon
aus Haftungsfragen.

Im ersten Halbjahr dominierten bei
Sachwertanlagen Immobilien, gefolgt
von erneuerbaren Energien. Welche
Produkttrends wird es im zweiten
Halbjahr geben, Herr Hartauer?
Hartauer: Wir werden auch weiter-
hin auf das Themaerneuerbare Ener-
gien setzen. Ich denke, die Anzahl
der bei der BaFin eingereichten Pro-
spekte wird im zweiten Halbjahr ge-
nerell relativ liberschaubar sein. Las-
sen wir uns iiberraschen, wer das
Rennen machen wird.

Insbesondere Energiefonds wurden
bisher stark fremdfinanziert, mit ei-
nem Anteil von bis zu 75 Prozent. Die
neuen regulatorischen Beschrdnkun-
gen sehen niedrigere Fremdkapital-
quoten vor. Inwiefern beeintrdchtigt

das jetzt die Attraktivitit der Produk-
te und die Rendite?

Hartauer: Bei unserem geplanten
Fonds, der ja voraussichtlich nicht
unter das KAGB fallen wird, wird
der Fremdkapitaleinsatz wie zuvor
bei tiber 60 Prozent liegen. Wir unter-
scheiden uns von den meisten Anbie-
tern im Erneuerbare-Energie-Be-
reich, da wir die Projekte selbst ent-
wickeln, bauen und betreiben. Sollten
wir doch unter das KAGB fallen,
wiirde die Rendite sinken. Wenn man
in Konkurrenz treten muss zu ande-
ren Anlageformen, die diesen Be-
schrinkungen nicht unterliegen,
diirfte es schwierig werden.

Reetz: Die Regulierung fiihrt letzt-
endlich dazu, dass man bei erneuer-
baren Energien ins Ausland vorsto-
Ben muss, um als Emissionshaus
Projekte einkaufen zu kénnen. Durch
den auf 60 Prozent beschrinkten
Fremdkapitalanteil ist es nahezu un-
moglich, gegen institutionelle Inves-
toren in Deutschland um gute Projek-
te zu konkurrieren. Also muss man
neue Mirkte ausloten und, wie wir
jetzt, zum Beispiel nach Skandinavi-
en oder nach Nordamerika gehen.
Neben dem giinstigen Projekteinkauf
in diesen sich noch entwickelnden
Mirkten hat dort die FK-Beschrén-
kung auf 60 Prozent etwas Positives.
Wir sind willkommener Gast bei den
ausldndischen Banken und erhalten
bessere Zinskonditionen, weil wir
keinen so groBen Beleihungsanteil
fiir das Objekt haben.

Hartauer: Einerseits dient der ge-
senkte Fremdfinanzierungshebel
dem Schutz des Anlegers, anderer-
seits konnte er aber dazu fiihren, wie
Herr Reetz ausgefiihrt hat, dass die
Anbieter auf Mérkte jenseits der Lan-
desgrenzen ausweichen miissen. Ob
Investments im Ausland konservati-
ver oder sicherer sind als im Inland,
bleibt dahingestellt. Die Zukunft
wird zeigen, inwiefern die Vertriebe
solche Auslandsprojekte mit aufneh-
men, nur um dem Anleger wieder
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Die Energiewende beflugeln im AAA-Land Finnland

reconcepts aktuelles Beteiligungsangebot ,RE03 Windenergie Finnland“

Chancen am Rande des Polarkreises: Eine stabile
Volkswirtschaft mit AA A-Rating, die nun das herausfor-
dernde EU-Ziel verfolgt, den Anteil der erneuerbaren
Energien an der Stromerzeugung von derzeitigen (2013)
30 Prozent bis zum Jahr 2020 auf 38 Prozent zu erhdhen.

Finnland, das ,,Land der tausend Seen®, der Saunen,
Elche, Rentiere und einiger der schnellsten Rennfahrer
der Welt ist mit einer Fliche von 338.432 km? etwas
kleiner als Deutschland und z&hlt zu den nérdlichsten
Landern der Erde. Es gehort heute zu den wohlhabenden
Landern innerhalb der Europaischen Union.

Die Windenergiekapazitét unserer Nachbarn im Nor-
den betrug bis Ende 2012 lediglich 288 Megawatt (MW).
Zum Vergleich: Deutschland hat bis Ende 2012 eine ins-
tallierte Nennleistung von 31.307 MW It. BWE aufzu-
weisen.

Finnland verfiigt durch seine topografische Beschaf-
fenheit und zum Teil diinn besiedelte Regionen iiber ein
enormes Potenzial fiir die Windenergie. Die Forderung
der Windenergie wird in Finnland mit einem Einspeise-
system, das dem deutschen EEG (Erneuerbare-Energien-
Gesetz) nachgebildet ist, sowie einem Early-Bird-Bonus
vergiitet bzw. honoriert.

Sie beteiligen sich mit ,,RE03 Windenergie Finnland*
an einem Fondskonzept, das mittelbar in Windparks im
windreichen Finnland investiert. ,,RE03 Windenergie
Finnland® ist eine sicherheitsorientierte Kapitalanlage
mit kurzer Laufzeit, die doppelt profitiert — vom Early-
Bird-Bonus sowie von der finnischen gesetzlich garan-
tierten Einspeiseverglitung.

Alle Highlights von ,,RE03 Windenergie Finnland“ auf einem Blick

o Attraktive Standorte in Finnland

 Windenergieanlagen von renommierten Herstellern (Nordex, REpower, Vestas)

© Kurze Laufzeit von 7,5 Jahren

© Gesamtmittelriickfluss von 161,28 Prozent

© 5 Prozent Friihzeichnerbonus p. a.

o Staatlich garantierte Einspeisevergiitung

o Early-Bird-Bonus-Tarif vom finnischen Staat (10,53 ct/kWh bis zum 31. 12. 2015,
anschlieBend wird ein Einspeisetarif von 8,35 ct/kWh garantiert)

e Langfristige Einnahmesicherheit

e Eindeutig definierte Investitionsstrategie

o Mehrertragspotenzial durch Direktvermarktung des Stroms

 Technische Endabnahme der Windenergieanlagen durch deutsche Sachversténdige

© Unternehmensgruppe des Anbieters mit mehr als 15 Jahren Erfahrung im Bereich
der erneuerbaren Energien

o Sicherheit: Zwei unabhéngige Windgutachten pro Standort

/ S‘/ & \

| I REO3 Windpark-Standorte|

s ‘ Samtliche Unterlagen
‘,.’u &, J kbnnen bei der

(r ~ Emittentin oder direkt
) online heruntergeladen
< werden. Prospekt,
Beitrittserklarungen
oder Analysen:
™ www.reconcept.de.
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Fakten zum Unternehmen:

E-Mail: info@reconcept.de - Internet: www.reconcept.de

Die reconcept GmbH wurde 1998 gegriindet und ist eine auf den Bereich der Sachwertinvestments spezialisierte
Finanzstrukturierungs- und Beteiligungsgesellschaft mit dem Fokus auf erneuerbare Energien. Seit Firmengriindung hat die
reconcept ein Eigenkapital von Gber 148 Millionen Euro fiir Sachwertfonds im Bereich der regenerativen Energien platziert.
Damit wurde ein Gesamtfondsvolumen von tiber 435 Millionen Euro begleitet.

Kontakt: reconcept Vermagensmanagement GmbH - Cuxhavener StraBe 36 - 21149 Hamburg - Tel.: 040 325 21 65 0 - Fax: 040 325 21 65 69
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dieselbe Rendite darstellen zu kon-
nen wie zuvor. Darauf bin ich sehr
gespannt.

Wie wirkt sich das Thema Fremdka-
pitalanteil auf Immobilieninvest-
ments aus, Herr Kraft?

Kraft: Wir sind klarer Asset Manager
fiir deutsche Wohnimmobilien, und
dabei bleiben wir auch. Unser Fremd-
kapitalanteil sinkt durch die Regulie-
rung von bisher etwa zwei Drittel auf
60 Prozent und das wirkt sich natiirlich
auf die Rendite aus. Entscheidend ist
und bleibt aber die Leistung des Asset
Managers ZBI, denn diese wird weiter-
hin die positive Performance der Fonds
bestimmen.

Der Immobilienbereich boomt be-
reits seit einigen Jahren. Ist ein Ende
des Wachstums abzusehen?

Kraft: Im Moment liegt die Wohn-
immobilie sehr stark im Trend. Sehr
viele private und institutionelle An-
leger haben erkannt, dass dies kein
auslaufendes Trendthema ist. Wer
einen kontinuierlichen stabilen
Cashflow sucht, fiir den gehort die
Wohnimmobilie grundsétzlich als
Baustein ins Portfolio. Der Mehr-
wert eines Fonds liegt darin, den
Anlegern durch den Asset Manager
Zugang zu lukrativen Assets zu er-
mdglichen, verbunden mit einer ent-
sprechenden Risikostreuung.
Hartauer: Auch erneuerbare Energi-
en sehe ich nicht als voriibergehendes
Trendthema. Noch ein Hinweis zu
den Kosten: Auf die Renditen driickt
ja nicht nur die Absenkung des FK-
Anteils. Durch das KAGB haben wir
ja auch enorm erhdhte Weichkosten,
etwa durch das Thema Verwahrstel-
le, die Griindung der KVG und das
erforderliche neue Personal mit Spe-
zialkenntnissen. Diesem Problem
miissen wir uns stellen, wenn wir
dem Anleger eine dhnliche Rendite
bieten wollen wie bisher.

Kohl: Fiir uns sind die Kosten relativ
moderat. Da unsere Konzernmutter
Commerzbank schon seit Langem
vollreguliert ist, musste auch die Com-
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merz Real schon lingst alle wesentli-
chen Regelungen erfiillen. Deswegen
haben wir durch das KAGB keine sig-
nifikanten Mehrkosten. Das gilt gene-
rell fiir Initiatoren aus der Branche, die
schon vor dem KAGB einer Regulie-
rungsvorgabe unterworfen waren.
Kohl: Zuriick zu den Produktkonzep-
tionen — ich glaube, die Trends spielen
sich derzeit nicht mehr auf der Seg-
ment-Ebene ab, ob nun Immobilien
gefragter sind als erneuerbare Energien
oder Flugzeuge. Der prigende Trend
der nichsten zwolf bis 24 Monate wird
das Thema Multi-Asset-Strategie sein,
im Gegensatz zur bisher vorherrschen-
den Single-Asset-Strategie.

ten. Hier muss sich jeder Initiator die
Frage stellen, welche Klientel er kiinf-
tig bedienen mdochte, ob institutionelle
Investoren, GroB3- oder Kleinanleger.
Neue Fonds mit einer Mindestzeich-
nungssumme von bis zu 20.000 Euro
miissen das Kapital kiinftig iiber min-
destens drei Assets streuen. Bei
Fonds, die in teure Grofiraumflug-
zeuge investieren, stellt dieses Krite-
rium eine finanzielle Herausforde-
rung dar. Welche Strategie verfolgen
Sie in diesem Bereich, Frau Volz?
Volz: Wir beabsichtigen, auch im
néchsten Jahr weitere Flugzeugfonds
aufzulegen und da stellt sich in der Tat
diese Frage. Wenn wir uns die Losgro-

Wichtige Aspekte des KAGB sorgen noch fiir Unsicherheit in der Branche: (von
links) Karsten Reetz, Michael Kohl, Gabriele Volz, Marcus Kraft, Martina Hertwig,
Thomas Hartauer und Hans-Otto Lessau

Frau Volz, welche Rolle spielt der
Multi-Asset-Ansatz bei Threr Pro-
duktkonzeption?

Volz: Ich schliefe mich Herrn Kohl an,
dieses Thema wird enorm an Bedeu-
tung gewinnen. AuBlerdem werden sich
die Initiatoren stirker von Produkt- hin
zu Zielgruppenorganisationen entwi-
ckeln miissen. Das Gesetz stuft die
Anleger in einzelne Kundengruppen
ein, fiir die unterschiedliche Anforde-
rungen an die Produktgestaltung gel-

e pro Investor bei unseren bisherigen
Flugzeugfonds ansehen, liegt der
Durchschnitt {iber 20.000 Euro, der
Median jedoch darunter. Deswegen
muss man sich frithzeitig Gedanken
machen, ob man das Vertriebspotenzial
hat, wenn man ausschlieBlich tiber der
Mindestzeichnungssumme von 20.000
Euro unterwegs ist. Das sind Gedan-
ken, die uns gerade beschéftigen.
Herr Kraft, haben Blindpools noch
Zukunft?
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Sachwerte einfach besitzen

Investition mit Weitblick

Immobilien kdnnen fur Wertstabilitat, Ertragsstarke und Inflationsschutz stehen. Die SCOPE °®
Ten Towers Minchen sind ein zukunftsweisender und bereits bestens vermieteter bgfﬁ:&mﬁag e S ear

Immobilien AA+

Burokomplex in Top-Lage am europaischen Immobilien-Standort Nr. 1, der Perspek-
tiven erdffnet. FUr Nutzer und fr Investoren.

Stand: 06/2011; bestatigt: 12/2012.

Mit dem WealthCap Immobilien Deutschland 35 kénnen Sie davon profitieren.
Auf lange Sicht. Und auf Basis unserer 25-jdhrigen Expertise.

Interesse?
Wir freuen uns auf Sie! Fordern Sie jetzt
unseren allein verbindlichen

Verkaufsprospekt an!

www.wea Ithca p.CO m /tentowers Telefon +49 89 678 205-500

Member of 93 UniCredit

Hinweis zum WealthCap Immobilien Deutschland 35: Die Angaben zu dieser Beteiligung sind verkirzt dargestellt und stellen kein &ffentliches Angebot dar. Die Einzelheiten
sowie insbesondere die neben den Chancen vorhandenen Risiken, die mit dieser Investition als unternehmerischer Beteiligung verbunden sind, entnehmen Sie bitte dem allein ver-
bindlichen Verkaufsprospekt vom 22.02.2013. Der Verkaufsprospekt und das Vermdgensanlagen-Informationsblatt liegen in den Geschaftsraumen der Wealth Management Capital
Holding GmbH, Am Eisbach 3, 80538 Miinchen, zu den tblichen Offnungszeiten zur kostenlosen Abholung bereit. Ein entsprechender Hinweis wurde gemaB Vermégensanlagen-
gesetz am 28.02.2013 im elektronischen Bundesanzeiger und in der Stiddeutschen Zeitung als Borsenpflichtblatt veroffentlicht.
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Moderatoren des Branchengipfels: (von links) Frank O. Milewski, Cash.,
Markus Hofelich, Cash., und Stefan Léwer, G.U.B. Analyse

Kraft: Wenn Fonds in zwei bis drei
grof3e Objekte investieren, ist es fiir
den Anleger sinnvoll, von Anfang an
Zu wissen, um was genau es sich da-
bei handelt. Bei der ZBI steht das
Portfolio anfinglich noch nicht fest.
Die ZBI schligt nach klaren Investi-
tionskriterien entsprechende Objekte
den Anlegern vor, diese entscheiden
dann tiber den Ankauf. So erreichen
wir eine grofle Streuung von etwa
2.000 Wohneinheiten. Wir sind mit
dieser investorenbestimmten Strate-
gie in den letzten Jahren sehr gut
gefahren.

Kohl: Die Branche muss sich weiter-
entwickeln. Es kommt immer mehr
darauf an, mit der Asset-Manage-
ment-Kompetenz zu iiberzeugen und
deutlich zu machen, was man in den
letzten zehn bis 20 Jahren geleistet
hat und ob man die Renditeverspre-
chen erfiillt hat. Wenn die Investoren
der Anlagestrategie des Initiators
vertrauen, dann werden sie bereit
sein zu investieren, auch wenn sie die
konkreten Objekte nicht kennen.
Frau Hertwig, kénnen Sie in Ihrem
Arbeitsfeld auch neue Produkttrends
erkennen fiir das ndchste halbe Jahr?
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Hertwig: Im Wesentlichen sind die
gegenwirtigen Anbieter mit der Auf-
gabe konfrontiert, die Konzeption ih-
rer bisherigen Fonds in eine KAGB-
konforme Struktur zu tberfiihren.
Dazu stellt sich natiirlich auch die
Frage, inwiefern von der Moglichkeit
des EU-Passes fiir (semi-)professio-
nelle Kunden Gebrauch gemacht
wird. Von einem klaren Trend wiirde
ich jedoch noch nicht sprechen.

Lessau: Aus Sicht des Vertriebs
scheinen es die Immobilienfonds im
Moment etwas leichter zu haben,
weil hier eine allgemeine Akzeptanz
vorherrscht. Dagegen ist es fiir erneu-
erbare Energien in der neuen Welt
schwieriger. Entweder man kann den
alten Weg gehen oder man muss die
FK-Quote von 60 Prozent einhalten.
Dann muss man sich mit neuen
Markten beschéftigen. Entscheidend
ist auch zukiinftig jedoch nicht so
sehr die Konstruktion des Fonds,
sondern der Sachwert an sich. Wenn
dieser bei einem Blindpool noch
nicht feststeht, aber klar genug be-
schrieben ist, ist es flir uns auch in
Ordnung. Dann miissen wir uns um
so mehr die handelnden Personen

ansehen. Und wenn dann die Kon-
zeption KAGB-gemail ist oder tiber
einen anderen rechtlich zuldssigen
Weg beschritten wird, dann kénnen
wir das auch nachvollziehen und ver-
trieblich begleiten. Aber ohne Kennt-
nis der Assets und der handelnden
Personen dahinter gibt es Probleme.

Kohl: Ich glaube, dass Vertriebspart-
ner und Anleger kiinftig dem Asset
Manager eine hohere Bedeutung
beimessen als frither. Es kommt
stirker darauf an, wer hinter dem
Produkt steht. Dabei muss man kla-
re Kompetenzen auf bestimmten
Feldern aufweisen und sich so am
Markt profilieren.

Eine provokante Abschlussfrage an
diese Runde: Wie viele der aktuell et-
wa 140 relevanten Initiatoren im Be-
reich Sachwertanlagen wird es vor-
aussichtlich im Jahr 2014 noch geben?
Lessau: Historisch betrachtet diirfte
es wohl insgesamt 400 Hauser gege-
ben haben. Aber wenn wir von aktu-
ell 140 relevanten Anbietern ausge-
hen, so wird sich diese Zahl meiner
Meinung nach bis nichstes Jahr hal-
bieren.

Hartauer: Ich denke auch, dass die
Anforderungen, die durch das
KAGB gestellt werden, zu einer Hal-
bierung der Initiatoren fithren wird.

Romba: Die Zahl wird deutlich ab-
nehmen. Man darf jedoch nicht ver-
gessen, dass sich der Markt auch auf
EU-Ebene professionalisiert und
ausldndische Wettbewerber nach
Deutschland kommen werden. Aber
ich glaube nicht, dass wir dadurch
wieder auf 140 Anbieter kommen, das
ist schwer einzuschétzen. Klar sagen
kann man jedoch, dass der Trend, in
Sachwerte zu investieren, zunehmen
wird. Deswegen wird fiir die verblei-
benden Unternehmen der Marktanteil
auf jeden Fall steigen. Die Chancen
sind da, wenn man sich rechtzeitig auf
die neue Welt einstellt. |

Das Gesprach fiihrte
Markus Hofelich, Cash.
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Ein Stuck Munchen einfach besitzen

Private Investoren suchen in Zeiten von Wahrungskrise und
niedrigen Zinsen fiir festverzinsliche Anleihen nach alter-
nativen Investitionsmoglichkeiten. Zur Diversifizierung des
Portfolios liegt ein Investment in Sachwerte nahe, die
grundsétzlich einen gewissen Inflationsschutz und Werter-
halt versprechen. Beliebteste Assetklasse in Deutschland
sind seit vielen Jahren Gewerbeimmobilien. Die realistische
Einschétzung von Qualitit des Objekts, der Lage und der
Mieter bleibt allerdings zunehmend Profis vorbehalten. Nur
zwei Drittel der privaten Immobilienanleger schafften es in
2012, nach Steuern und Kosten mit ihrer Investition entspre-
chend positive Renditen zu erzielen.

Was also tun, wenn Privatanleger eine diversifizie-
rende Anlagestrategie verfolgen wollen und eine Entwer-
tung ihres Vermdgens durch Inflation vermeiden méoch-
ten? Insbesondere gewerbliche Immobilienbeteiligungen
offerieren bei angemessenen Einstiegspreisen und wei-
testgehendem Inflationsschutz vergleichsweise hohe
Renditechancen.

Gewerbliche Immobilienbeteiligungen

als Alternative

Nur wenige private Anleger verfiigen iiber ausreichend
Kapital, um sich direkt an einer modernen Gewerbeimmo-
bilie in guter Lage zu beteiligen. Sachwertbeteiligungen
bieten die Moglichkeit, auch mit {iberschaubarer Anlage-
summe einen eigenen Anteil erwerben, Objektbewertung
und Assetmanagement inklusive. Eine langfristige Sach-
wertbeteiligung beinhaltet aber auch Risiken, die zu Kapi-
tal- und im schlimmsten Fall zum Totalverlust fiihren
konnen. Immobilien- und Mietmérkte konnen sich dndern,
Mieteinnahmen kénnen ausfallen. So kann die Immobilie
an Wert- und Ertragsstérke verlieren. Prognoserisiken, z.B.
hohere Instandhaltungskosten oder fehlende Anschlussver-
mietung, sind bei einer unternehmerischen Beteiligung
ebenfalls stets zu nennen.

Ten Towers - Investition mit Weitblick

Miinchen gilt bei Biiroimmobillien als fiithrend in
Deutschland und Europa. Am Immobilienmarkt zéhlt die
bayerische Landeshauptstadt zu den sogenannten ,,Big

Die Ten Towers in Miinchen — Investition mit Weitblick

Seven“ und damit zu den Stadten mit dem groften Fla-
chenumsatz in Deutschland. Mit einem Investitionsvolu-
men von 3,62 Milliarden Euro lag Miinchen im letzten
Jahr an der Spitze Deutschlands. Mit den Ten Towers hat
WealthCap, der Sachwertespezialist der HypoVereins-
bank, eines der hochwertigsten gewerblichen Immobili-
en Miinchens angebunden.

Die Lage nahe dem Stadtzentrum, der bonitétsstarke
Hauptmieter Deutsche Telekom und die Vollvermietung
mit indexierten Vertragen, machen die Ten Towers zu ei-
nem attraktiven Investment. Durch seine einmalige Archi-
tektur mit seinen fiinf Doppeltiirmen und als eine der
grofiten Biirokomplexe innerhalb des Mittleren Rings hat
das Gebiude einen hohen Wiedererkennungswert.

WealthCap Deutschland 35 -

ein Stiick Miinchen

Seit April bietet WealthCap mit dem Fonds Immobilien
Deutschland 35 die Moglichkeit, in die Miinchner Ten To-
wers zu investieren und so ein personliches Stiick Miinchen
zu erwerben. Profitieren Sie von der Kombination Top-
Stadt, Top-Gebdude und Top-Mieter.

Fakten zum Unternehmen: WealthCap zahlt zu den renommierten und bedeutenden Experten fiir Sachwertanlagen in
Deutschland mit mehr als 25 Jahren Erfahrung. Als 100%ige Tochtergesellschaft der UniCredit Bank AG gehért WealthCap zum
starken internationalen Verbund von UniCredit. WealthCap zahlt zu den besten Intitiatorengesellschaften in Deutschland. Beim
Scope Management Rating hat WealthCap die Gesamtnote AA (Sehr hohe Qualitét) erhalten. Neben der Managementleistung wurde
insbesondere die Platzierungsstarke, das diversifizierte Produktangebot, die langjéhrige Marktprasenz und Branchenerfahrung sowie
die im Marktvergleich hoch professionelle interne Organisation von WealthCap hervorgehoben.

Kontakt: Am Eisbach 3 - 80538 Miinchen - Tel.: 089 678205 500 - Fax: 089 678205 555 500 - E-Mail: info@wealthcap.com - Internet: www.wealthcap.com
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»ES entscheidet die Qualitat
des Asset Managers*

VERTRIEB Die Teilnehmer des Branchengipfels diskutierten mogliche
Lésungen zur Behebung der Absatzflaute und die ErschlieBung neuer
potenzieller Anlegergruppen.

Die oft angekiindigte Trendwende bei
den Platzierungszahlen hat nie statt-
gefunden. Im Gegenteil, die Platzie-
rungszahlen sind seit 2007 auf Tal-
Jfahrt. Im vergangenen Jahr wurden
von BSI-Mitgliedern 3,13 Milliarden
Euro platziert. Rechnet man lediglich
die fehlenden zwei Quartale fiir 2013
auf Basis der 2012er-Zahlen hoch,
stiinde ein Minus beim platzierten Ei-
genkapital von knapp 15 Prozent zu
Buche. Was vermutlich aber noch eine
konservative Schitzung sein diirfte,
angesichts der Informationen, die wir
aufgrund unserer aktuellen Abfrage
bei den Emissionshdusern erhalten.
Danach werden wir im 3. und 4.
Quartal 2013 voraussichtlich nur
noch 50 Prozent der Zahl an Produk-
ten — verglichen mit friiheren Jahren
— sehen. Wann kommt denn nun die
Trendwende?

Lessau: Aus Sicht des Gesamtvertrie-
bes hitte die Trendwende schon ldngst
da sein diirfen. In Wirklichkeit ist man
in mehreren Schritten vertrieblich
doch immer wieder zuriickgeworfen
worden. Brenneisen Capital hat zwar
auch in dieser Phase deutlich Markt-
anteile hinzugewonnen, aber oft auf-
grund der Tatsache, dass andere An-
bieter aus dem Markt verschwunden
sind. Zudem hat sich die Produktland-
schaft ausgediinnt, auch wenn es im-
mer noch qualitativ gute Produkte
gibt. Immer héufiger ist jedoch von
Vermittlerseite zu horen, dass die Be-
ratung lieber solange brach liegt, bis
letzte Unklarheiten aus der Regulie-
rung geklart sind. Das heif3t, auch bei
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Karsten Reetz (links), Michael Kohl: ,Nur wenn der Vertrieb Vertrauen in
den Anbieter hat, werden wir auch wieder neue Produkte verkaufen.“

guten, noch in der Platzierung befind-
lichen Ubergangsfonds ist das Ge-
schéft bis auf ganz wenige Ausnah-
men insgesamt verhalten. Eine gravie-
rende Trendwende noch in 2013 kann
ich im Moment nicht erkennen. Jeden-
falls nicht in der Dynamik, die wir aus
der Vergangenheit zum Jahresende
hin kennen.

Wird denn mit der Regulierung jetzt
alles besser?

Kohl: Auf der Produkt- und der Initi-
atorenseite in jedem Fall. Nur durch
eine Regulierung wird sich ein Markt
indes weder abschwichen oder erho-
len. Dafiir miissten noch ganz andere
Trends erfolgen. Die Voraussetzung
ist, dass es ausreichend qualitativ gute

Produkte gibt und dass Vertrauen in
die Asset Manager besteht. Neben
dem Aspekt, dass noch immer nicht
alle Regelungen bekannt sind, ist der
bereits seit drei Jahren ausgerufene
Trend zu Sachwertinvestments immer
noch nicht hinreichend bei Anlegern
und Vertrieben angekommen — auch
wenn man natiirlich derzeit sehr star-
ke Aktienmirkte konstatieren muss.
Dennoch wird ein Umdenken stattfin-
den. Denn wir werden kiinftig regu-
lierte Produkte haben und es wird ein
Level Playing Field zwischen offenen
und geschlossenen Produkten geben.
Nach den Buchstaben des Gesetzes
sind wir kiinftig alle ein Investment-
vermogen. Dieser Umstand, verbun-



den mit der schleichenden Enteignun-
gen und defensiven Markten auf der
Aktienseite, sollte im ndchsten Jahr zu
einer Belebung fiithren. Allerdings si-
cher nicht in der Gr6fenordnung eines
Zehn-Milliarden-Marktes. Fiir jedes
Emissionshaus, das gewillt ist, sich
der Regulierung zu unterwerfen, wird
es seinen Platz geben.

Romba: Es gibtin der Regulierungs-
debatte mit dem K AGB ein paar The-
men, bei denen wir einfach alle lernen
miissen, sie anders zu denken. Dazu
gehort auch das Thema Platzierungs-
zahlen. Ich glaube, diese Nabelschau,
die wir in der Vergangenheit immer
gemacht haben, wie viele Produkte
hat man jetzt neu abgesetzt, ist gar
nicht der entscheidende Faktor in der
Zukunft einer regulierten Welt. Denn
wir werden nicht nur Anbieter haben,
die nur Publikumsfonds machen, son-
dern auch Spezialfonds offerieren.
Deren Kerngeschift ist das Asset Ma-
nagement. Und allein der Track Re-
cord aus diesem Geschift ist wichtig,
um weiteres Kapital zu bekommen.
Das heifdt, die Grof3e der Assets under
Management wird der zukiinftige
Gradmesser sein fiir die Branche und
den Markt und nicht so sehr der Zu-
gang zu Eigenkapital. Die Ertrdge
werden zukiinftig allein aus dem As-
set Management erzielt und nicht aus
der Konzeption irgendwelcher rechtli-
cher Strukturen. Deshalb sind wir im
Verband der Auffassung, dass das
Thema Platzierungszahlen auf jeden
Fall wichtig ist und weiterhin eine
KenngrofBe sein wird. Aber tatsdch-
lich und auch in der politischen Kom-
munikation ist doch die Frage: Was
leisten unsere Mitglieder als Verwal-
ter treuhdnderischen Vermdgens,
wenn sie es in die Realwirtschaft in-
vestieren? Insofern gehort nach unse-
ren Vorstellungen das Thema Platzie-
rungsleistung der Vergangenheit an.
Volz: Am Ende des Jahres ist entschei-
dend, wie viel Geld ich verdient habe.
Und da gibt es natiirlich mehrere Er-
tragsquellen. Deshalb stellt sich die

Frage, was wird nach auflen berichtet,
um die Leistung der Branche darzu-
stellen? Und die ist vielschichtig, da
gebe ich Thnen Recht. Wenn ich andere
Strukturierungswege nutze, wire es in
der Tat fatal, wenn ich meine Leistung
nur an einer Strukturierung, sprich
dem Publikumsfonds festmache. Na-
tiirlich ist es wichtig, moglichst viel
Neugeschéft zu machen. Und das ide-
alerweise nicht nur bei einer, sondern
vielleicht bei mehreren Zielgruppen.

Kraft: Wir beobachten zurzeit, dass
manche Vertriebspartner sehr zuriick-
haltend bei neuen Themen sind, z. B.
wegen vorheriger Altlasten. Das hat
zur Folge, dass die Neuakquisition von
potenziellen Vertriebspartnern viel
schwieriger geworden ist. Auf der an-
deren Seite bauen bestehende Ver-
triebspartner ihre Zusammenarbeit
mit uns kontinuierlich aus. Deshalb
erleben wir, dass der Anteil von Mehr-
fachzeichnungen stetig steigt. Im ZBI
Professional 8, den wir jetzt aufgrund
der Regulierung vorerst beim Stand
von ca. 30 Millionen Euro Eigenkapi-
tal geschlossen haben, liegt die Quote
von Mehrfachzeichnungen bei iiber
60 Prozent Das ist unser bestes Ergeb-
nis, bei einem Anteil von Mehrfach-
zeichnungen generell bei fast 50 Pro-
zent. Wenn Vertriebspartner und An-
leger nachvollziehen kénnen, dass
durch die Regulierung die Sicherheit
des Anlegers immer mehr im Vorder-
grund steht, wird das Geschift grund-
sitzlich auch wieder stirker anlaufen.
Wie wichtig ist die Betonung der As-
set-Managementleistung verglichen
mit der Darstellung des Investments?
Kraft: Fiir uns ist der Asset-Manage-
ment-Faktor ganz entscheidend, was
natiirlich auch der ZBI-Philosophie
geschuldet ist. Das heifit, die Anleger
bauen grundsitzlich auf die nachge-
wiesene Kompetenz der ZBI, das rich-
tige Wohnimmobilien-Portfolio zu
kaufen, zu managen und nach gegebe-
ner Zeit auch wieder zu verkaufen.
Das ist der Kernpunkt. Es geht also
nicht in erster Linie um das Produkt,
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Thomas Hartauer: ,Anleger suchen
nicht nach neuen Trends, sondern
nach Transparenz.”

sondern mehr um das Vertrauen in
den Asset Manager. Durch einen kom-
petenten Asset Manager lasst sich der
treue Vertriebspartner halten und ein
neuer dazugewinnen.

Hartauer: Ich glaube, dass es auf die
Transparenz des Asset Managers an-
kommt. Was hat er fiir eine Leistung
fiir den Anleger erwirtschaftet und hat
er auch in der Zukunft das Potenzial
dazu? Ich habe im Moment den Ein-
druck, dass Anleger nicht nach dem
neuesten Trend suchen, der sich ir-
gendwo abzeichnet, sondern dass sie
verglichen mit vor ein paar Jahren die
Sachen wieder verstehen wollen. Das
sollte unserer Branche grundsétzlich
helfen, weil es greifbare Themen sind.
Wenn ich einen Flieger, ein Schiff, ein
Windrad oder was auch immer mir
anschaue und dort investiere, dann
kann ich als Anleger dort eher eine
Bezichung herstellen. Das, glaube ich,
istim Moment schon in unserer Wahr-
nehmung ein Thema. Es ist zweifels-
ohne viel Aufklarungsarbeit zu leis-
ten. Die rechtliche Situation zu erldu-
tern gegeniiber dem Vertrieb einer-
seits, vom Vertrieb dann zum Anleger
andererseits. Und das Thema Provisi-
onsregelungen wird uns kiinftig eben-
falls beschiftigen. Ich denke, auch
dort werden wir eine Angleichung
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sehen zwischen offenen und geschlos-
senen Fonds. Irgendwann werden wir
uns in eine Richtung bewegen, bei
der die Vergiitung des Vertriebspart-
ners sich stirker sowohl an der Lauf-
zeit als auch am Erfolg des Asstes
und damit am Erfolg des Asset Ma-
nagers und des Anlegers orientiert.
Ich glaube, es sind mehrere Faktoren,
die eine Rolle spielen. Aber der Asset
Manager wird auch in der Zukunft
eine zentrale Rolle spielen und nicht
so sehr der Aspekt, ein vollig neues
Anlagethema zu finden, das bislang
noch keiner in einen geschlossenen
Fonds verpackt hat.

Hertwig: Ich mochte mich dem an-
schlieen und sagen: Ohne ein gutes
Produkt geht es natiirlich auch nicht,
das ist wohl die erste Voraussetzung.
Aber durch die Strukturen, die zu-
kiinftig da sind mit Portfolio-Manage-
ment und Risiko-Management und
auch mit einer Interessenpolicy, die
Interessenkonflikte vermeidet, ist na-
tiirlich an dieser Stelle die Asset-Kom-
petenz ganz deutlich diejenige, die
letztlich fiir den Anleger wichtig ist.
Wie geht man mit Problemen um, wie
frith erkennt man Zeichen, wenn ir-
gend etwas schiefliuft. Die Struktu-
ren sind so gelegt, dass diese Asset-
Kompetenz in den Vordergrund tritt.
Reetz: Ich mochte ergéinzen, dass mir
ein bisschen zu viel Wert auf das The-
ma Asset Management gelegt wird.
Nach meiner Erfahrung geht es im
Vertrieb — und wir arbeiten viel mit
freien Vertrieben zusammen — vor
allem um das Investment und um ei-
nen etwaigen neuen Markt. Wir pro-
duzieren beispielsweise Windenergie
in Finnland und natiirlich will der
Vertrieb die Story dahinter kennen.
Ohne Geschichte kann ich nichts ver-
kaufen. Es geht neben der Qualitit, die
ich bisher abgeliefert habe, auch um
die Story meines aktuellen Produkts.
Volz: Ich komme mal ganz bewusst
von der Anlegerseite. Geld ist genii-
gend da, keiner weil3, was er damit tun
soll, die meisten hiipfen gerade von
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Festgeldkonto zu Festgeldkonto, von
Bank zu Bank. Das ist mittlerweile ein
Trend, dass man die Bank wechselt, je
nachdem wer im Internet gerade die
besten Konditionen bietet. Gleichzei-
tig haben wir eine Situation, dass jeder
sagt, Sachwerte sind wichtig, aber wir
profitieren noch nicht davon. Deswe-
gen ist es ganz entscheidend, den Ver-
trieb von der Sachwertanlage zu tiber-
zeugen. Denn Anlagepotenzial ist
unbegrenzt vorhanden. Der Berater in
den unterschiedlichen Vertrieben

Gabriele Volz: ,Wir miissen den
Vertrieb von der Sachwertanlage
liberzeugen.”

muss es allerdings schaffen, den An-
leger davon zu liberzeugen, langfristig
zu investieren. Das ist aus meiner
Sicht entscheidend, egal fiir welche
Assetklasse. Und dann kommt erst der
dritte Schritt, ndmlich welches Asset
ist da, wie sehen die unterschiedlichen
Anlagephilosophien und Investment-
strategien aus. Fiir mich ist es eine
Grundvoraussetzung, dass die Pro-
dukte qualitativ hochwertig sein miis-
sen, um dann in dieser Kette auch
platziert werden zu konnen.

Lessau: Ich wire sehr froh, wenn die
Branche mittelfristig wieder vier oder
fiinf Milliarden im Privatkundenge-
schift platzieren konnte, um die posi-
tive Bedeutung der Sachwertanlage
nach auflen zu transportieren. Ich ha-
be 2013 gedanklich noch nicht abge-

hakt, aber die Dynamik der Umsétze
wird sich voraussichtlich erst ab 2014
einstellen.

Kohl: Es ist uns sehr wichtig, hinsicht-
lich der Asset-Management-Leistung
fiir nachhaltige Transparenz zu sor-
gen. Das hat die Branche in der Ver-
gangenheit nicht immer konsequent
betrieben. Eine klare und regelméfige
Kommunikation unterstiitzt den Ver-
trieb und sie schafft Vertrauen in den
Anbieter. Wenn wir in diesen Punk-
ten Stabilitdt und Verldsslichkeit her-
stellen, dann wird es gelingen, erfolg-
reich neue Produkte zu verkaufen.
Und dazu gehort fiir mich auch, dass
man noch mal klarer definiert, wann
ein Asset Manager erfolgreich ist. Da-
bei geht es darum, sich langfristig von
der Prognose einer festen Ausschiit-
tung zu verabschieden und sich dem
Benchmark-Gedanken zu néhern.
Wir miissen mehr mit Bandbreiten
arbeiten, in denen Positiv- oder Nega-
tivabweichung moglich sind. Und da
miissen die Anleger darauf vertrauen
koénnen, dass man sich in diesem Kor-
ridor bewegen wird. Hierbei ist die
Qualitdt des Asset Managements von
ganz zentraler Bedeutung.

Neben dem Aspekt, ein Investment
tiber lingere Zeitrdume durchzuhal-
ten, wird auch die Hohe der Beteili-
gungssumme immer wieder diskutiert.
Im Rahmen der Regulierung wird
héufiger davon gesprochen, dass An-
sparfonds sukzessive vom Markt ver-
schwinden wiirden. Wiiren diese indes
ein geeignetes Vehikel, um die Anle-
gerbasis zu erweitern?

Volz: Es kommt immer daraufan, wie
weit ist welcher Vertrieb in der Bera-
tungsqualitdt, und warum sind An-
sparpramien in Verruf geraten? Weil
man Sorge hat, dass man kleine Spa-
rermenschen, die eigentlich gar nicht
den finanziellen Hintergrund haben,
in ein Produkt bringt, bei dem die
Vermdogensbasis nicht im Verhaltnis
zu den eingegangenen Risiken steht.
Wenn die Beratungsqualitit in Ord-
nung ist, und ein Kunde langfristig
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Energie mit Zukunft

Bayern bietet das bundesweit grote Wind-
energie-Potenzial. Werden Sie jetzt Teil des
groBten zusammenhangenden Windparks des
Freistaats Bayern. Dafiir setzen wir auf effizi-
ente Technik des deutschen Marktfiihrers
ENERCON. Nutzen Sie die aktuellen Rendite-
vorteile des EEG durch den geplanten Netzan-
schluss in 2013. Zeichnen Sie jetzt.

Informieren Sie sich jetzt: 0941 99 20 88 0 - info@lacuna.de - www.lacuna.de

Diese Kundeninformation enthalt nicht alle Angaben, die fiir eine Anlageentscheidung notwendig sind. Grundlage fiir die Beteiligung an der Lacuna Windpark Topen GmbH &
Co KG ist ausschlieBlich der Vermdgensanlagenprospekt mit den dort beschriebenen Chancen und Risiken, der bei der Lacuna AG, Ziegetsdorfer Str. 109, 93051 Regensburg
zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten wird.
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Vermogen iiber Sparpldne aufbaut
und er es von der Gesamtfinanzsitua-
tion vertrigt, ist nichts dagegen einzu-
wenden. Deswegen kann diese Frage
nur im Zusammenspiel mit den Ver-
triebspartnern beantwortet werden.
Ich wiirde dem Thema jetzt offen ge-
geniiberstehen.

Hertwig: Ich halte die Ansparfonds in
Zukunft auch eher fiir schwierig, weil
wir natiirlich auch bestimmte Anfor-
derungen an die Anleger haben, schon
aus dem WpHG heraus. Ich muss
Konsumgiitervermdgen und Investiti-
onsvermogen abfragen und beurtei-
len, ob der Anleger geeignet ist. Und
bei 50 Euro im Monat liegt es nahe,
dass an dieser Stelle das Vermdgen,
das fiir Investitionszwecke frei ist, gar
nicht da ist und durch das Einkommen
auch nicht gedeckt ist.

Michael Kohl: ,Nach den Buchstaben
des Gesetzes sind wir kiinftig alle ein
Investmentvermoégen.”

Lessau: Nicht jeder Ansparfonds ist
ein guter Fonds. Personlich glaube ich
schon, dass gerade das Investieren zu
unterschiedlichen Zeitpunkten, wenn
es zusdtzlich noch um ein Multi-As-
set-Produkt geht, durchaus Sinn ma-
chen kann. Natiirlich miissen die Kos-
tenstrukturen in den Fonds auch so
tiberlegt sein, dass der Fonds iiber-
haupt erfolgreich gefiihrt werden kann
in der Verwaltung. Es sollte allerdings
erst ab 100 Euro monatlich losgehen.
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Alles hingt an der Beratungsqualitit
des Vertriebes, ob das Produkt zum
geeigneten Kunden kommt.

Reetz: Unsere 15-jdhrige Unterneh-
menshistorie zeigt eine Durchschnitts-
zeichnungssumme von knapp 17.000
Euro. Das heif3t, dass die 20.000 Euro
aus dem K AGB von uns nicht erreicht
wiirden. Und das stellt uns natiirlich
vor neue Herausforderungen, respek-
tive den Vertrieb. Ich weil nicht, wie
andere im Markt damit umgehen.
Wahrscheinlich ist es bei Emissions-
hédusern mit Bankenhintergrund wie-
der anders.

Romba: Wir hatten im parlamentari-
schen Verfahren einen anderen An-
satz, den wir auch nach wie vor fiir
richtig halten. Anstelle dieser starren
Grenze von 20.000 Euro sollte sich die
Mindestbeteiligungssumme auf das
Vermdgen des Anlegers beziehen. Ich
muss ohnehin die Exploration vorneh-
men und er muss mir Auskunft geben
und daraufkann ich das beziehen. Ich
sage, er sollte maximal 15 Prozent
seines Vermogens in einen Objekt-
fonds investieren. Das ist viel variab-
ler und einfacher zu handeln und
schlieB3t auch keinen aus.

Kraft: Wir hatten jlingst zur Mindest-
beteiligung eine interessante Diskus-
sion. Nachdem bei der Regulierung
feststand, dass wir unsere heutige
Mindestbeteiligung von 25.000 Euro
auch verringern konnten, um eventu-
ell neue Zielgruppen zu gewinnen,
testeten wir das Thema mit unseren
Top-Vertrieben. Diese haben den Vor-
schlag mit dem Hinweis abgelehnt, es
sei ausreichend Geld am Markt vor-
handen und es gibe genug vermogen-
de Privatkunden. Es gibt sehr viele
Anleger, die sich genau an dieser Min-
destbeteiligungssumme orientieren.
Und wenn wir diese reduzieren wiir-
den, dann wiirde der Einzelne nur
20.000 Euro oder 15.000 Euro anle-
gen, obwohl er durchaus 25.000 oder
30.000 investieren konnte. Deshalb
werden wir beim ZBI Professional 9,
der im 1. Quartal des nichsten Jahres

kommen wird, die Mindestbeteili-
gungssumme bei 25.000 Euro kons-
tant beibehalten.

Trotz KAGB wird es wahrscheinlich
zukiinftig auch Produkte geben, die
unter diesem durchfliegen werden.
Wie grofs wird diese Zahl voraussicht-
lich sein?

Hertwig: Also ich denke, alternative
Finanzierungsstrukturen sind an die-
ser Stelle gefragt. Und wenn wir jetzt
alle eine gemeinsame Sprache finden,
dann werden sicherlich auch Direktin-
vestments, die nicht reguliert sind, von
institutionellen Investoren ihre gleiche
Berechtigung haben, was die Finan-
zierungsseite betrifft, wie Produkte,
die unter dem KAGB reguliert sind.
Die Finanzierungsfreiheit an der Stel-
le wird es immer geben. Das heif3t
aber nicht, dass die Anforderungen,
die diese Investoren an Reporting, an
Risikomanagement und an die Struk-
turen der entsprechenden Hauser stel-
len, abgeschwichter sein werden.

Wie gehen Sie mit nicht KAGB-kon-
formen Produkten um?

Lessau: Eine Konzeption z.B. als
operatives Unternehmen nach altem
Recht zu prospektieren, birgt das
Problem, dass man dem Vertrieb er-
klaren muss, warum es das nach dem
KAGB aufgelegte Sachwertinvest-
ment mit 60 Prozent Hebelgrenze
gibt und warum es bei einem ande-
ren Investment diese Hebelgrenze
nicht gibt. Die unterschiedlichen
rechtlichen Grundlagen an sich diirf-
ten fiir den Vertrieb nicht so relevant
sein. Die Herausforderung diirfte
sein, dem Vertrieb bzw. den Kunden
zu vermitteln, dass es unterschiedli-
chen Prospekte und unterschiedliche
Unterlagen wie das VIB oder neu
dann die WAI zum Prospekt gibt.
Und wie entscheidet sich der Ver-
trieb, nimmt er dort dann teil, oder
sagt er, nein, ich mache jetzt nur
noch vollregulierte Produkte? Das
kann ich Thnen nicht abschlieSend
beantworten. Da werden die einzel-
nen Vertriebspartner unserer unter-



Thomas Hartauer, Vorstand Lacuna AG

LACUNA

sDeutschlands Suden mit hohem

Windenergie-Potenzial“

Rentable Windenergieprojekte finden Investoren
in Deutschland nicht mehr nur in Kiistennihe.
Léngst sind stiddeutsche Binnenstandorte aufge-
riickt. Sie verfiigen iliber enormes Potenzial, das
dank neu entwickelter Hightech-Anlagen voll
ausgeschopft werden kann. Initiator Lacuna setzt
daher bereits das vierte Windprojekt in der siid-
deutschen Region Hof um. Ende Juli ging der
Lacuna Windpark Topen, Teilabschnitt vier des
grofiten zusammenhédngenden Windparks Bay-
erns, in den Vertrieb.

Investoren profitieren neben den Standortvorteilen von
einer soliden Fondskonzeption, die mit einem Abriss der
Windenergieanlagen nach Laufzeitende kalkuliert. Anleger
haben daher durch den moglichen Weiterbetrieb des Wind-
parks die Chance auf Mehrertrage.

Standortvorteil Stiddeutschland

Vor allem Bayern bietet optimale Voraussetzungen fiir den
wirtschaftlich rentablen Betrieb von Windenergie-Anla-
gen. Hierzu zdhlen sowohl die hohen mittleren Windge-
schwindigkeiten zwischen 6,0 m/s und 6,8 m/s in Naben-
hohe als auch das mit 41 Gigawatt deutschlandweit grof3te
Flichenpotenzial fiir Windprojekte. Zudem fordert die
bayerische Regierung per Gesetz den Windkraft-Ausbau.

Lacuna Windpark Topen, Teil des groBten Windparks
Bayerns, startet Vertrieb.

Thomas Hartauer

Allein bis 2021 soll der Windenergie-Anteil am
Stromverbrauch Bayerns von aktuell 1 Prozent
auf dann 10 Prozent steigen.

Investoren profitieren gleich doppelt: Sie kon-
nen stabile Ertrage generieren und gleichzeitig das
Voranschreiten der Energiewende unterstiitzen.
So wird allein der Windpark Tépen nach seinem
geplanten Netzanschluss im Herbst 2013 griinen
Strom fiir die Versorgung von jéhrlich 7.700 Zwei-
Personen-Haushalten liefern —das entspricht einer
Einsparung von etwa 20.000 Tonnen COz2. Ein
solches Konzept gelingt allerdings nur dann, wenn die Initi-
atoren hinter den Projekten auf langjdhrige Erfahrung im
Windenergie-Segment sowie gute Kenntnisse der regionalen
Strukturen zurtickblicken. Optimale Bedingungen also fiir
Investoren des Lacuna Windpark Tépen. Denn Initiator La-
cuna setzt bereits seit 1998 erfolgreich Erneuerbare-Energien-
Projekte um und verfiigt als Regensburger Investmenthaus
tiber die notwendige Néhe zum Projektstandort.

Bayerns groBter zusammenhangender
Windpark

Vor diesem Hintergrund gelang es Lacuna, sich mehrere
Flachen in der nordbayerischen Region Hof zu sichern, um
hier den grofiten zusammenhidngenden Windpark Bayerns
zu errichten. Dieser entsteht tiber fiinf einzelne Abschnitte,
die nach ihrer Fertigstellung im Jahr 2014 eine Gesamtleis-
tung von gut 60 Megawatt liefern werden. Mit Lacuna Wind-
park Topen ging nun das vierte Projekt an den Start.

Und das Investoreninteresse ist grof3: Seit Anfang 2012
erhielten insgesamt drei geschlossene Windbeteiligungen
von Lacuna die Vertriebszulassung. Bis auf den Windpark
Topen, an dem sich Investoren erst seit Ende Juli beteiligen
konnen, sind bereits alle Projekte ausplatziert. Da auch Topen
eine hohe Investorennachfrage verzeichnet, befindet sich das
Folgeprojekt, der fiinfte und letzte Teilabschnitt des groften
Windparks Bayerns, in der Vorbereitung.

ist so schwer wie das Einfache, daran arbeiten wir.

Fakten zum Unternehmen: Wir von LACUNA (lat. Nische) erkunden und entwickeln fiir Investoren neue Méarkte. Innovativ, unabhéngig
und mit dem entscheidenden Marktvorsprung. Zukunftsfahige Sektoren wie Gesundheit, Immobilien und Umwelt gehdren zu unseren
Kernbranchen. Mit Neugier und Wachsamkeit suchen wir bestandig nach Lésungen jenseits ausgetretener Pfade. Nicht der Anspruch
besser zu sehen, sondern anders auf die Dinge zu schauen, die logische Einfachheit hinter schwierigen und unbekannten Ansatzen zu nutzen
— diese Philosophie bestimmt unser konzeptionelles Vorgehen. Bei der Entwicklung von Investitionen setzen wir auf die einfache und dabei
enorm fordernde Logik, Neues zuerst zu realisieren und durch Sorgfalt in der Ausgestaltung schlieBlich Stabilitat zu gewahrleisten. Nichts

Kontakt: Ziegetsdorfer StraBe 109 - 93051 Regensburg - Tel.: 0941 992088 0 - Fax: 0941 992088 38 - E-Mail: info@lacuna.de - Internet: www.lacuna.de
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schiedlichen Vertriebswege ihre Ent-
scheidung zu treffen haben.

Sie wiirden aber beides mit anbieten?
Lessau: Grundsitzlich ja, da bleiben
wir bei unserer Linie: Wenn das Asset
und der Asset Manager bzw. die han-
delnden Personen und die Konzeption
fiir uns plausibel und nachvollziehbar
sind, und wenn wir auch nachvollzie-
hen konnen, dass das Produkt sowohl
in der Vertriebs- als auch in der Be-
triebs- und in der Exit-Phase funktio-
nieren kann, dann wire der juristische
Genehmigungs-/Billigungsweg fiir
mich jetzt erst mal neutral.

Letzte Frage. Wo stehen wir ndchstes
Jahr um diese Zeit in Sachen KAGB,
in Sachen Platzierung, in Sachen Pro-
duktkonzeption?

Reetz: Ich hoffe, dass uns die BaFin
den Zulassungsantrag dann geneh-
migt haben wird und dass wir das
erste regulierte Produkt erfolgreich
platziert haben und wir unsere Pro-
jekt-Pipeline erfolgreich in neue Pro-
dukte umsetzen konnten.

Kohl: Ich bin mir sicher, dass wir dann
tiber ein zugelassenes und reguliertes
Vehikel verfiigen werden und dass wir
dariiber auch schon ein erstes Produkt
im Markt platziert haben, wobei ich
glaube, dass die Platzierungszeiten
insgesamt langer werden. Das sieht
man auch heute schon bei einigen
Produkten. Dreimonatsplatzierungen
diirfte es kiinftig kaum mehr geben.
Und ich glaube auch, dass mehr Multi-
Asset-Portfolios auf den Markt kom-
men werden.

Volz: Ich bin mir sicher, dass die Kin-
derkrankheiten bereinigt sein werden.
Fiir unser eigenes Haus gehe ich da-
von aus, dass wir im nichsten Jahr
nicht nur davon reden, professionelle
Investoren neu zu erschlieBen, son-
dern den Beweis angetreten haben,
dass wir in diesem Segment signifi-
kant vorangekommen sind und gleich-
zeitig das Privatkundengeschift ge-
nauso erfolgreich weiter betreiben wie
dieses Jahr, was fiir uns ein zufrieden-
stellendes Jahr ist.
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Kraft: Wir werden in der erfolgrei-
chen Platzierungsphase unseres ZBI
Professional 9 sein. Es wird klarere
Standards geben, die wir heute so
noch nicht haben. Zudem wird eine
verstérkte Einheitlichkeit in der Um-
setzung angestrebt, was die Regulie-
rungsthemen angeht. Zukiinftig hof-
fen wir, dass ein Stiick mehr Vertrau-
en durch die Sicherheitsstandards der
Regulierung und durch positive Leis-

I_-_Ians-Otto Lessau: ,Auch bei guten
Ubergangsfonds ist das Geschaft
eher verhalten.”

tungen der Marktteilnehmer geschaf-
fen werden kann.

Hertwig: Ich bin ebenfalls zuversicht-
lich, dass wir die Unsicherheit und die
Diskussion, die wir heute noch gefiihrt
haben, beiseite legen kénnen und dass
wir weiterhin eine gute Kommunikati-
on mit der BaFin pflegen. Wir werden
sicherlich noch nicht die ersten KVGs
priifen konnen, das wird erst in 2015
erfolgen, aber wir werden sicherlich
schon die ersten AIFs mit konzipiert
haben. Fiir den Vertrieb ist fiir mich
noch mal ein ganz spannendes Feld —
wir priifen ja auch Finanzdienstleister
—wie dieser mit seinen Kunden umgeht
und wie er dem Kunden die nétigen
Informationen entlockt. Hierbei wird er
Unterstiitzung brauchen.

Hartauer: Die Fragen, die wir heute
diskutiert haben, werden nichstes Jahr

wahrscheinlich weitestgehend beant-
wortet sein. Wir werden neue Fragen
zu der Regulierung haben, tiber die wir
heute noch gar nicht nachgedacht ha-
ben. Und was unser Haus betrifft, wer-
den wir im Erneuerbaren-Energien-
Bereich weiter aktiv sein und den di-
rekten Draht zu unseren Vermittlern
suchen, sei es zu Banken, sei es zu
freien Finanzdienstleistern oder Ver-
trieben, um eben die Herausforderun-
gen gemeinsam zu meistern und am
Ende die Transparenz dem Anleger zu
bieten und auch die Sicherheit, dass er
die Investition, die ihm vorschwebt,
auch tatigen kann.

Lessau: Ich gehe an der Stelle davon
aus, dass diejenigen Hauser, die nach
aufwendigen Vorarbeiten den Zulas-
sungsantrag gestellt haben oder stel-
len werden, diesen Uberwiegend
auch genehmigt bekommen werden.
Das andere, was ich mir wiinsche, ist,
dass die Vertriebe, ob es jetzt Haf-
tungsdécher, Banken oder freie Fi-
nanzdienstleister sind, erkennen,
dass die Sachwertanlagen nach der
Regulierung als Investment in einem
neuen Kleid antreten. Entscheidend
fiir ein nachhaltig besseres Image
bleibt aber: Investitionen sollten nur
in sorgfiltig ausgewdhlten Assets
durch Asset Manager erfolgen, die
das Asset erfolgreich durch alle In-
vestitionsphasen bringen!

Romba: Wir werden neue Regulie-
rungen bekommen, die bereits in Eu-
ropa an die Tiir klopfen. Aber nur als
Branche sind wir in dem Thema stark
und gut vertreten. Das Individuelle
wird sich zuriicknehmen, die Profes-
sionalisierung wird steigen und letzt-
lich wird jeder seine positiven Seiten
aus der Entwicklung ziehen. Das The-
ma Sachwerte ist gesetzt, plus Regu-
lierung. Die Chancen, dort in einen
Markt hineinzuwachsen und auch als
Unternehmen zu wachsen, sind fiir
jeden da. Man muss sie nutzen. |

Das Gesprach fiihrte
Frank O. Milewski, Cash.
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Michael Kohl und Rolf-Dieter Miiller, Geschaftsfiihrer der Commerz Real Fonds Beteiligungsgesellschaft mbH

sErneuerbare Energien bleiben auch
nach Inkrafttreten des KAGB ein beliebtes

Anlagesegment*

Investitionen in Energietrager und deren Infrastruktur stehen
sowohl bei Privatanlegern als auch bei institutionellen Inves-
toren weiterhin hoch im Kurs. Vor allem erneuerbare Ener-
gien sind von grofem Interesse. Solarkraft leistet in diesem
Mix einen entscheidenden Beitrag. Die Commerz Real AG
hat mit dem CFB-Fonds 180 Solar-Deutschlandportfolio V
bereits die fiinfte unternehmerische Beteiligung einer erfolg-
reichen Serie von Solar-Publikumsfonds in der Platzierung.

Verladssliche Rahmenbedingungen durch KAGB
Die neuen Regelungen des am 22. Juli 2013 in Kraft getrete-
nen Kapitalanlagegesetzbuches (K AGB) schaffen fiir Inves-
titionen in erneuerbare Energien verldssliche Rahmenbedin-
gungen. Sachwertinvestitionen wie Solarfonds konnen dabei
kiinftig ausschlieBlich in der Rechtsform einer Investment-
KG umgesetzt werden. Der Gesetzgeber stellt mit dem
KAGB vor allem strengere Anforderungen an das Risikoma-
nagement und an die Bewertung von Assets. So ist fiir jede
unternehmerische Beteiligung an Sachwerten kiinftig eine
Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) zu bestellen, die nicht
nur das Vermogen verwaltet, sondern insbesondere auch das
Risiko- und Portfoliomanagement tibernimmit.

Dartiiber hinaus gilt der Grundsatz der Risikomischung:
Der Fonds muss grundsétzlich und weitgehend gleich verteilt
in mindestens drei Assets investieren. Bei den erneuerbaren
Energien ergeben sich dabei attraktive Investitionsmoglich-
keiten durch einen ausgewogenen Mix verschiedener Assets
wie zum Beispiel Solarkraft, Windkraft und Wasserkraft.

CFB-Fonds 180 - erfolgreich mit Solarenergie

Alle bereits am Markt befindlichen Fonds, die seit dem 22.
Juli 2013 keine weiteren Investitionen tdtigen, gelten als Be-
standsfonds und unterliegen folglich noch nicht den KAGB-
Vorgaben. Dies trifft auch auf Produkte zu, die sich—wie z.B.
der im ersten Quartal 2013 gestartete CFB-Fonds 180 —noch
nach dem 22. Juli im Vertrieb befinden. Der Fonds investiert

Solarkraftwerk in Brandenburg

in eines von Europas grofiten Solarkraftwerken, die in Bran-
denburg auf dem Gelénde eines ehemaligen russischen Mi-
litarflughafens errichtet wurden — acht Solaranlagen mit
insgesamt 128 MWp Leistung.

Die Commerz Real hat in den vergangenen Jahren um-
fassend in diesem Segment investiert: Insgesamt 48 deutsche
Solarprojekte wurden in der Form von unternehmerischen
Beteiligungen gemeinsam mit dem erfahrenen Partner BE-
LECTRIC Solarkraftwerke GmbH auf den Markt gebracht.
Alle Anlagen arbeiten ohne Ausnahme erfolgreich und alle
Fonds haben bereits iiber Plan ausgeschiittet. Das Engage-
ment der Commerz Real im Bereich Solarfonds wurde bereits
mehrfach ausgezeichnet. Aktuell ist die CFB fiir den Scope
Award in den Kategorien Asset Based Investments-Alterna-
tives und Asset Management Performance nominiert.

Innovationsfahigkeit und kompetente strategische Part-
ner sind mehr denn je gefragt. So geht der Trend in Deutsch-
land aufgrund der restriktiveren Einspeiseregelungen fiir
Solarenergie zukiinftig zu Anlagen, die sich unabhingig von
staatlicher Forderung rechnen. Gleichzeitig richtet sich der
Blick aber auch verstarkt auf das Ausland, wo sich ebenfalls
attraktive Moglichkeiten fiir Investitionen in erneuerbare
Energien bieten.

Finanzierungskonzepte schaffen neue Investitionsspielraume.

Fakten zum Unternehmen: Die Commerz Real AG, eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der Commerzbank AG, steht fiir
mehr als 40 Jahre Markterfahrung und ein verwaltetes Volumen von 35 Milliarden Euro.

Umfassendes Know-how im Assetmanagement und eine breite Strukturierungsexpertise verkniipft sie zu ihrer charakteristischen
Leistungspalette: Sachwertorientierte Fondsprodukte erméglichen den langfristig stabilen Vermégensaufbau, individuelle

Kontakt Standort Diisseldorf: MercedesstraBe 6 - 40470 Diisseldorf - Tel.: 0211 7708 0 - Fax: 0211 7708 3156 - Kontakt Standort Wiesbaden: FriedrichstraBe 25
65185 Wiesbaden - Tel.: 0611 7105 0 - Fax: 0611 7105 5410 - E-Mail: info@commerzreal.com - Internet: www.commerzreal.com
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