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Das Investitionsobjekt ist das 2011 neu gebaute und in Betrieb genommene Reha Zentrum
Munster in Tirol, das mittlerweile sehr gut etabliert ist und eine hohe Auslastung aufweist.

Anleger erzielen Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung in Osterreich und genieBen

interessante Steuervorteile ohne Progressionsvorbehalt in Deutschland.

So profitieren erfahrene Anleger ab einer Mindestbeteiligung von € 20.000 zzgl. Agio:
* Ausschittungen 6 % p.a. in monatlichen Teilbetragen

= Unkiindbar an erfahrene Betreibergesellschaft verpachtet

= Laufzeit 15 Jahre

Dies ist eine Werbeinformation. Eine Anlageentscheidung kann nur IMMAC Immobilienfonds GmbH Ansprechpartner:
anhand der Emissionsunterlagen getroffen werden. Das Beteiligungs- ABC-Strafte 19 = 20354 Hamburg Thomas F. Roth
angebot ist nicht risikogemischt (nur ein Investitionsobjekt) und darf Telefon: +49 40.34 99 40-0 Florian M. Bormann
daher nur professionellen und semiprofessionellen Anlegern mit ent- Telefax: +49 40.34 99 40-56

sprechender Erfahrung und Kenntnissen zugénglich gemacht werden. E-Mail: vertrieb@IMMAC.eu www.IMMAC.eu




EDITORIAL

Comeback der Branche

Es hat sehr viel ldnger gedauert als von den meisten
Marktteilnehmern und Branchen-Experten erwartet.
Doch auf dem fiinften Branchengipfel Sachwertanla-
genund dem mittlerweile dritten nach Inkrafttreten des
KAGB ist nun endlich wieder viel Optimismus zu
spiiren. Die Bgtelhgungs-

milewski@cash-online.de branche hat die Regulie-

Tel.: +49 (0)40/51444-136 rung in den Griff bekom-
men. Die Produkt-Pipe-
lines fiillen sich wieder.

facebook.com/cash.online.de

twitter.com/cashmagazin Und das im Wesentlichen
gplus.to/cashonline mit voll regulierten Pro-
dukten.

In vielen Medien gab es in den vergangenen zwei-
einhalb Jahren Abgesidnge auf das Segment der friithe-
ren geschlossenen Fonds und heutigen Sachwertanla-
gen. Cash. hat sich daran nie beteiligt. Im Gegenteil.
Wir haben mit unserer regelméfBigen Berichterstattung
zum Regulierungsprozess die Marktgeschehnisse aktiv

und konstruktiv begleitet. Und wir haben Recht behal-
ten. Der Markt atmet wieder. Sicherlich ist es verfriiht,
wenn nicht sogar falsch von einer Riickkehr in die Er-
folgsspur zu sprechen, in der die Branche zur Jahrtau-
sendwende unterwegs war. Aber die Zahl der emittier-
ten Produkte in neuem Gewand, die sich im Wettbe-
werb mit anderen Kapitalanlagen viel erfolgreicher als
in der Vergangenheit positionieren kdnnen, stimmt
hoffnungsfroh.

Kurz- und mittelfristig — das haben die Diskussi-
onsrunden im Rahmen des Branchengipfels ebenfalls
gezeigt — gilt es jetzt, den Riickenwind, der sich aus
dem anhaltenden Niedrigzinsumfeld ergibt, als Treiber
flir das Neugeschift zu nutzen. Dabei muss vor allem
dem Vertrieb unter die Arme gegriffen werden, damit
er vertrauensbildend beraten und die Vorteile der neu-
en Produktwelt an den Anleger transportiert.

Noch scheinen die Berater und Vermittler in der
neuen Welt der Sachwertanlagen nicht ganzlich ange-
kommen zu sein. In den kommenden Monaten wird es
fiir die Asset Manager zu den grofiten Herausforderun-
gen gehoren, das Nadelohr Vertrieb zu beseitigen.

Mit welchen Konzepten das gelingen kann, war
eines der Themen des Branchengipfels, den wir auf den
folgenden Seiten ausbreiten.

Thr

Frank O. Milewski, Chefredakteur

Aus dem Inhalt

4 ,Packen wir es an“
Der Beteiligungsmarkt nimmt Fahrt auf, die
Produktpipelines flllen sich wieder.

9 ,,Die Zukunft liegt im Osten“
Folker Hellmeyer, Bremer Landesbank, liber eine
neue Ara in der Weltwirtschaft

10 ,Jetzt kommt das Unte;_nehmens-Strafrecht“
Uwe Wewel, BMF, iber Anderungen beim
KAGB und weitere anstehende Regulierungen

11 Wege zu mehr Vertrauen
Martin Klein, Votum-Verband, liber neue
Kundenkreise und die Digitalisierung der Branche

14 Roundtable-Gesprédche
Aktuelles zu Markten und Regulierungen sowie
Chancen fiir den Vertrieb waren in der Diskussion.
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Ein Markt ist da

SACHWERTANLAGEN Das Neugeschaft hat an Fahrt
aufgenommen, die ersten Publikums-AlFs konnten
ausplatziert werden. Jetzt muss sich zeigen, ob
dieser Aufschwung auch nachhaltig ist.

arsten Reetz, Geschaftsfiihrer
K des Initiators Reconcept, de-

monstrierte absolute Zuver-
sicht in eine positive Zukunft fiir Sach-
wertanlagen: ,.Ich bin absolut sicher
und iiberzeugt davon, dass sich die ge-
schlossenen Sachwertinvestitionen als
Investmentvehikel durchsetzen wer-
den. Richtig gemanagt sind diese Sach-
werte eine tolle Investitionsmdglichkeit
fiir unsere Kunden.”

Diese Sétze fielen im Rahmen
des letztjahrigen Branchengipfels im
September 2014 und waren zum dama-
ligen Zeitpunkt durchaus mutig, denn
das Angebot an geschlossenen Alterna-
tiven Investmentfonds (AIFs) war noch
duBerstiiberschaubar. Gerade mal neun
KAGB-konforme Publikumsfonds be-
fanden sich damals in der Platzierung.
Doch seitdem ist viel passiert, der
Markt hat spiirbar an Fahrt aufgenom-
men: Insbesondere in den Herbst- und
Wintermonaten wurde fast taglich die
Zulassung einer weiteren Kapitalver-
waltungsgesellschaft (KVG) oder der
Start eines neuen AIFs gemeldet.

Auch danach riss der stete Strom
von neuen Produkten nicht wieder ab,
wenngleich sich das Neugeschift seit
dem Sommer wieder verlangsamt hat.
Insgesamt befanden sich bei Redakti-
onsschluss dieser Ausgabe rund 40
KAGB-konforme Beteiligungsangebo-
te in der Platzierung. Zudem konnte seit
Jahresbeginn rund ein halbes Dutzend
Produktanbieter die Vollplatzierung
ihrer ersten Publikums-AIFs melden.
Das zeigt: Ein Markt ist da.

,unsere Erfahrungen sind durch-
weg gut“, zog auch Immac-Vorstand
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Thomas F. Roth beim diesjdhrigen
Cash. Branchengipfel Sachwertanla-
gen ein positives Zwischenfazit. Aller-
dings mit einer Einschrankung: ,,.Wir
hatten keinerlei Einbriiche seitens des
freien Vertriebs, im Bankenbereich da-
gegen sehr wohl. Es sind noch sehr
viele Volksbanken und Sparkassen der
Meinung, sie sollten keine geschlosse-
nen Fonds mehr platzieren. Die Nach-
frage ist auf der Marktseite da, aber die
Kollegen im Anlageausschuss sind
noch sehr zuriickhaltend.” Er geht aber
davon aus, dass sich dies mit der Zeit
relativieren wird. Bei den Investoren
gab es laut Roth sehr viele Wiederanle-
ger, aber auch neue Kunden, vor allem
viele jiingere.

HTB hat im vergangenen Jahr mit
dem 6. Immobilien Portfolio einen der
ersten Publikums-AIFs iiberhaupt an
den Markt gebracht. ,,Am Anfang war
der Vertrieb schwierig. Alle Beteiligten
haben Neuland betreten, entsprechend
gab es viele Anpassungsschwierigkei-
ten. Das hat sich mittlerweile deutlich
positiver entwickelt”, erkliart Ge-
schiftsfiihrer Patrick Brinker.

Mit dem zweiten AIF, der in die
»Alte Spinnerei” in Bayreuth inves-
tiert, habe man in relativ kurzer Zeit
relativ viel Eigenkapital einwerben
konnen. ,,Die durchschnittliche Ein-
zahlungssumme lag bei iiber 65.000
Euro, fiir einen Publikums-AIF ist das
vergleichsweise hoch. Wir haben also
viele sehr vermdgende Privatanleger
iiberzeugt. Insbesondere in diesem
Kundensegment sehe ich mangels An-
lagealternativen weiterhin eine hohe
Nachfrage®, so Brinker. Die Nachfrage
erstreckt sich insbesondere auf Immo-

bilienfonds, die sich als dominierende
Assetklasse im Bereich der geschlosse-
nen Publikums-AIFs herauskristalli-
siert haben. Kein Wunder, denn das
heimische Marktumfeld bleibt vielver-
sprechend. So sind laut Jones Lang
LaSalle die Mieten und Kaufpreise im
Segment Wohnimmobilien an den acht
groBten deutschen Standorten bis Ende
2014 weiter gestiegen.

Ein Trend, der sich auch 2015 fort-
setzt, mit entsprechendem Renditepo-
tenzial fiir private Anleger. Das Risiko
einer Immobilienblase in Deutschland
wird von Fondsanbietern als gering
eingeschatzt: ,,Vergleicht man die Ent-
wicklung der Wohnimmobilienkéufe
mit der Kreditentwicklung, dann ist
festzustellen, dass letztere kaum gestie-
gen ist. Es wird sehr viel mit Eigenka-
pital finanziert. Wir haben ebenso eine
kontinuierliche Nachfrage in Metropo-
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HTB konnte den SHP Nr. 4 ,Alte Spinnerei“ in Bayreuth nach flinfmonatiger Vertriebsphase vorzeitig vollplatzieren.

len, die zu groflen Preissteigerungen
zum Beispiel in Stadten wie Miinchen
oder Hamburg gefiihrt hat. Aber wir
haben auf der anderen Seite auch nur
ein liberschaubares Angebot. Und dar-
an wird sich mittelfristig nichts We-
sentliches dndern. Das heif}t, die Nach-
frage wird uns tiber viele Jahre erhalten
bleiben®, erwartet Marcus Kraft, Ver-
triebsvorstand von ZBI. ,,In lokalen
Teilmirkten wie Miinchen sind Uber-
hitzungstendenzen zu erkennen, in
der Breite gibt es diese jedoch nicht.”

Bei einer Investition iiber einen
Fonds werden typische Risiken ausge-
schaltet, die beim Direkterwerb einer
Eigentumswohnung lauern, zum Bei-
spiel Instandhaltungsmafinahmen,
Kosten bei Mieterwechsel und langere
Leerstandszeiten. Die Fondsanbieter
weisen zu Recht darauf hin, dass sich

bei einem Beteiligungsangebot Ex-
perten um Aspekte wie optimalen
Kaufpreis, nachhaltige Lage- und Ob-
jektauswahl, Instandhaltung, rentier-
liche Vermietung und den profitablen
Verkauf am Ende der Fondslaufzeit
kiimmern. Hinzu kommt die breite
Risikostreuung durch dezentrale
Immobilieneinkéufe und der Faktor
Zeitersparnis.

Neben Immobilienfonds ist auch
das Interesse an Wind-, Solar- und
Wasserkraftfonds grof. In den vergan-
genen Monaten wurden diverse New-
Energy-Fonds aufgelegt, konzipiert
entweder als KAGB-konforme Publi-
kumsfonds oder als Vermogensanla-
gen. Abzuwarten bleibt, wie sich das
geplante neue Fordersystem der Aus-
schreibungen auf diese Assetklasse
auswirken wird. Mit den solaren Frei-

flichenausschreibungen wurde dazu
bereits ein erster Versuch in Deutsch-
land unternommen.

Spitestens ab 2017 sollen auch
fiir die anderen erneuerbaren Energie-
triger wie Wind und Wasser Aus-
schreibungen eingefiihrt werden. Ob
Investitionen in erneuerbare Energien
auch danach noch rentabel fiir Ent-
wickler, Hersteller und Anleger sind,
héngt letztlich von der konkreten
Ausgestaltung des Ausschreibungsver-
fahrens ab.

Flugzeuge bieten ebenfalls ein her-
vorragendes wirtschaftliches Funda-
ment fiir Sachwertanlagen. Die Passa-
gierzahlen im Luftverkehr sind in den
zuriickliegenden Jahrzehnten kontinu-
ierlich gestiegen. Nach Schitzungen
der internationalen Luftverkehrsverei-
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Der erste Publikums-AIF von Dr. Peters investiert in einen Airbus A380.

nigung IATA hat die Zahl der jahrlich
beforderten Passagiere innerhalb der
letzten Dekade um 55 Prozent zuge-
nommen. 2014 haben die Fluggesell-
schaften weltweit 3,3 Milliarden Passa-
giere befordert, allein im Nahen Osten
lag das Wachstum auf internationalen
Verbindungen bei 13 Prozent.

Auch externe Einfliisse wie die
Terroranschlige vom 11. September
2001 und die Finanzkrise 2007 konnten
den langfristigen Wachstumstrend
nicht bremsen. Investitionen in Passa-
giermaschinen kénnen sich vor diesem
Hintergrund durchaus als lukrativ er-
weisen. Dr. Peters hat im vergangenen
Jahr den DS 140 Flugzeugfonds XIV
gestartet, der in einen Airbus A380-800
investiert. ,,Wir beschranken uns nicht
auf den A380, sondern nutzen unseren
guten Marktzugang, um auch andere
Flugzeugtypen zu priifen und als Sach-
wertanlage auf den Markt zu bringen®,
erklart CEO Anselm Gehling.

»Insgesamt ist fiir unsere Invest-
mentstrategie immer die Verkniipfung
verschiedener Faktoren mafgeblich,
insbesondere die Marktgiingigkeit des
Assets, der Leasingnehmer/Mieter, die
Marktaussichten fiir das Asset sowie
der Asset Manager. Wenn diese Kom-
ponenten erfiillt sind, kdnnen wir dar-
aus ein Produkt konzipieren. Im Flug-
zeugbereich gilt das weiterhin fiir den
A 380 Als Beispiel fiir einen anderen
Flugzeugtyp hat Dr. Peters im Jahr
2013 in zwei Boeing B787 Dreamliner
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investiert und hieraus einen Invest-
mentfonds fiir institutionelle Investo-
ren in London konzipiert. ,,Wenn sich
solche Opportunititen anbieten, wer-
den wir auch versuchen, Dreamliner
fir deutsche Investoren zu erwerben.
Allgemein sind wir iiberzeugt, dass
Grofraumflugzeuge die beste Grund-
lage fiir ein erfolgreiches Flugzeugin-
vestment sind*, so Gehling.

Nachdem die Finanzaufsicht BaFin
im Februar 2014 das erste K AGB-kon-
forme Beteiligungsangebot genehmigt
hatte, beschrinkten sich die AIF-Neu-
produkte zunéchst iiberwiegend auf
konventionelle Assetklassen wie
Wohn- und Gewerbeimmobilien,
Windkraftanlagen oder Flugzeuge.
Doch in den letzten Monaten hat sich
das geéindert: Nachdem die Platzierung
der ersten Publikums-AlIFs durchaus
vielversprechend verlduft, wagen sich
die Initiatoren wieder mit Produkten an
den Markt, die auf sehr spezielle Ob-
jekte und Segmente setzen. Auch In-
vestitionen in Flusskreuzfahrtschiffe,
Hotels, Kitas oder Lokomotiven sind
jetzt wieder moglich.

Der Markt fiir Flusskreuzfahrten
befindet sich derzeit auf Wachstums-
kurs: Eine Studie des Branchenver-
bandes IG River Cruise zeigt, dass die
Passagierzahlen in der deutschen
Flusskreuzfahrt im letzten Jahr um
16,5 Prozent gestiegen sind. Europa-
weit nahm die Zahl der Reisenden um
ein Drittel auf 1,1 Millionen zu. Eine
weitere Assetklasse, die auf den Erho-

lungsfaktor Urlaub setzt, sind Hotelim-
mobilien. Das Marktumfeld stimmt
auch hier: Laut einer aktuellen Stu-
die der Deutschen Immobilien AG
und der Unternehmensberatung
Treugast entwickelt sich der deut-
sche Hotelmarkt positiv. Das Bet-
tenangebot in deutschen Hotels stieg
zwischen 2005 und 2014 um 13,5
Prozent, die Zahl der Ubernachtun-
gen legte im gleichen Zeitraum um
31,6 Prozent zu.

Das Interesse der Investoren kon-
zentriert sich laut Studie zwar im We-
sentlichen auf die Business-Hotellerie.
Doch auch Ferienhotels an sehr guten
Standorten koénnen ein Pachtniveau
erreichen, das mit dem von zentral ge-
legenen Hotels in A-Stédten vergleich-
bar ist. Ein weiterer Vorteil der Ferien-
hotellerie ist ihre héhere Konjunktur-

Auch Investitionen in Wind- und
Wasserkraftfonds sind maoglich.

unabhéngigkeit. Auch Kindertages-
statten sind dabei, sich als Assetklasse
fiir private und institutionelle Investo-
ren zu etablieren. Dazu beigetragen hat
eine gesetzliche Neuerung, die seit dem
1. August 2013 giiltig ist: Jedes Kind ab
dem vollendeten ersten Lebensjahr hat
seit diesem Stichtag einen Rechtsan-
spruch auf einen Betreuungsplatz. Eine
Regelung, mit der berufstitige Eltern
entlastet werden sollen, die hiufig auf
beide Einkommen angewiesen sind.

Viele Kommunen miissen seit-
dem ihr Angebot an Betreuungsplét-
zen ausbauen, das vielerorts nicht mal
ansatzweise die Nachfrage deckt.



Thomas F. Roth, IMMAC Holding AG

IMMAC

Erfolgsrezept Spezialisierung

IMMAC ist seit fast zwei Jahrzehnten auf Sozialimmobilien
spezialisiert. Uber 120 Pflegeheime, teilweise mit betreutem
‘Wohnen und Rehakliniken wurden in iiber 70 Beteiligungs-
angeboten mit einem Investitionsvolumen von rund 1,1
Milliarden Euro platziert, bis 2013 als geschlossene Immo-
bilienfonds, seit Inkrafttreten des KAGB als geschlossene
Investmentkommanditgesellschaften. Verwaltet werden die
Gesellschaften von der Schwestergesellschaft HK A Hanse-
atische Kapitalverwaltung AG, die bereits friihzeitig von der
BaFin lizenziert wurde.

Bereits der erste IMMAC Fonds 1997 leistete die Aus-
schiittungen an die Anleger monatlich, beginnend sofort im
Folgemonat nach Einzahlung der Beteiligung. Daran hat sich
bis heute nichts gedndert. Weit iiber zwei Millionen Euro
flieBen heute an die Anleger, Monat fiir Monat.

Erste Investition im Ausland 2008

2008 hat IMMAC mit Osterreich den ersten Auslands-
markt fiir sich entdeckt, zunéchst ausschlieBlich im Seg-
ment der Pflegeheime. Mittlerweile verlaufen bereits 12
Pflegefonds mit rund 25 Pflegeheimen in Osterreich pro-
gnosetreu. Die Erfahrungen mit Reha-Zentren sind fiir
IMMAC, die Vertriebspartner und die Anleger durchweg
erfolgreich. Das von IMMAC 2010 fiir die Ostsee-Klinik
in Schonberg erbaute 240-Betten-Haus erfreut sich so
groBBer Nachfrage, dass gerade ein Erweiterungsbau mit
150 Patientenzimmern entsteht. Auch die weiteren in
Deutschland im Bestand befindlichen Reha-Kliniken sind
sehr gut ausgelastet.

Rehabilitation ist ein fester Bestandteil der Kosten-
diampfung im Gesundheitswesen, insbesondere seit Ein-
fithrung der Fallpauschalen in den Akutkrankenhiusern.
Reha ist heute so effizient, dass der Patient erheblich
schneller wiederhergestellt ist als friiher. Fiir die Kranken-
versicherer rechnet sich das in doppelter Hinsicht. Sie
sparen einerseits Heilkosten, andererseits kehrt der er-
werbstdtige Versicherte schneller an den Arbeitsplatz
zuriick und wird so vom Leistungsempfénger wieder zum
Beitragszahler. Aus Sicht der Rentenversicherungstrager
gilt der Grundsatz ,,Reha vor Rente®.

Reha Zentrum Miinster/Tirol/Osterreich

Die Marktmechanismen sind in Osterreich die gleichen
wie in Deutschland. Es war daher naheliegend, auch in der
Alpenrepublik in diesem Segment zu investieren.

IMMAC Austria Sozialimmobilie XIV
Renditefonds

Die Investment-KG investiert in ein Reha-Zentrum in Tirol.
Der Standort hat bei zu erwartender Steigerung der Nach-
frage bereits heute eine Unterversorgung. Der Neubau von
2011 hat noch Gewdhrleistung, der Betrieb hat die Anlauf-
phase durchlaufen und ist sehr gut ausgelastet. Das ist eine
ideale Konstellation.

Als sogenannte ,,beschriankt Steuerpflichtige™ genie3en
in Deutschland beheimatete Anleger in Osterreich einen
lukrativen Steuerfreibetrag. Hierzulande in der Einkom-
mensspitze hoch veranlagte Investoren freuen sich bei iiber
den Freibetrag hinausgehenden Einnahmen zunéchst iiber
den Osterreichischen Eingangssteuersatz von moderaten 25
Prozent. Gemeinniitzige Stiftungen sind auch in Osterreich
von der Steuer befteit. Und natiirlich erhalten auch hier die
Anleger ihre Ausschiittungen in monatlichen Teilbetragen.

Fakten zum Unternehmen:

Investments zu haben.

IMMAC hat als erstes Unternehmen die Auschiittungen an die Anleger in monatlichen Teilbetragen vorgenommen. Diese Tradition
wird bis heute fortgesetzt. Auch vor Einfiihrung des KAGB wurde auf freiwilliger Basis viel Wert auf Transparenz gelegt. So erhalten
Anleger bereits seit iber zwolf Jahren Quartalszwischenberichte, um immer einen genauen Uberblick tiber die Entwicklung ihres

Kontakt: ABC-StraBe 19 - 20354 Hamburg - Tel.: 040 34 99 40 0 - Fax: 040 34 99 40 21 - E-Mail: vertrieb@immac.de - Internet: www.immac.de
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Doch der Staat allein kann es nicht
richten, die offentliche Hand stof3t fi-
nanziell und personell an ihre Gren-
zen. Besonders in den Ballungszen-
tren fehlen noch immer weit iiber
100.000 Betreuungsplitze.

Fiir Abhilfe bei der Finanzierung
kénnen Privatanleger sorgen. Wich-
tigste Voraussetzung fiir den Invest-
ment-Erfolg solcher Nischenprodukte
ist ein erfahrenes Asset Management,
das seine Expertise in dem speziellen
Segment bereits unter Beweis gestellt
hat. Und sogar in den kriselnden Be-
reich der Schiffsfonds kommt wieder

laufenden Geschiftsjahr wieder auf
einem ,,vorsichtigen Wachstumskurs®.

Dies ldsst sich insbesondere an der
Strategie der Unternehmen ablesen.
Die Flotte der befragten Reeder ist in
diesem Jahr zu 91 Prozent ausgelastet
(2014: 66 Prozent), dies ist der beste
Auslastungsgrad seit 2009. Auch wol-
len deutlich weniger Reeder ihre Schif-
fe verschrotten: ein Zehntel statt zuvor
ein Fiinftel. Der Kauf von Schiffen
steht bei rund drei Vierteln wieder auf
der Agenda (2014: 64 Prozent). Insge-
samt investieren wollen zwei Drittel
der Befragten, im Vorjahr hatte nicht
einmal die Hilfte dies geplant.

Valerum bietet Anlegern die Méglichkeit, in Kleinlagerflachen zu investieren.

Bewegung: Ende letzten Jahren kiin-
digten mit Oltmann und Conti zwei
Emissionshiuser an, im Jahr 2015 neue
Schiffsfonds starten zu wollen. Ob sich
die angekiindigten AIFs in dem aktuell
weiterhin schwierigen Marktumfeld
erfolgreich platzieren lassen, bleibt ab-
zuwarten. Zumindest fiir erfahrene
und risikofreudige Anleger konnen
antizyklische Investments dieser Art
aber durchaus reizvoll sein.

Ein verbessertes Marktumfeld
wiirde den Erfolg der neuen Schiffs-
fonds erheblich beférdern. Und es gibt
durchaus Signale, die Hoffnung ma-
chen: Laut einer aktuellen Studie der
Wirtschaftspriifer von Pricewater-
house Coopers (PWC), fiir die 98 Un-
ternehmen befragt wurden, erwarten
die deutschen Reeder nach sieben Jah-
ren Schifffahrtskrise eine leichte Ent-
spannung. Demnach steuern sie im
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Neben den unternehmerischen Be-
teiligungsangeboten stehen Anlegern
auch Direktinvestments zur Zeichnung
offen. Investoren beteiligen sich dabei
direkt an einem Sachwert, zum Bei-
spiel einem Container oder Eisenbahn-
waggon, nicht an einer Gesellschaft.
Auch Direktinvestments werden seit
Kurzem gesetzlich reguliert: Das neue
Kleinanlegerschutzgesetz gilt als Re-
aktion der Politik auf die Pleite des
Windkraftunternehmens Prokon, von
der im vergangenen Jahr 75.000 Anle-
ger betroffen waren.

Verbraucher sollen sich kiinftig vor
dem Erwerb einer Vermogensanlage
ein umfassendes Bild von dem angebo-
tenen Produkt und den damit verbun-
denen Gefahren machen kénnen. An-
bieter miissen mehr, bessere und aktu-
ellere Informationen in ihren Verkaufs-
prospekten verdffentlichen, deren

Giiltigkeit jetzt auf zwolf Monate be-
fristet ist. Die Prospektpflicht wurde
auf Investmentvehikel erweitert, die
bisher weitgehend unreguliert waren,
zum Beispiel partiarische Darlehen,
Nachrangdarlehen und Direktinvest-
ments, die einen Anspruch auf regel-
méBige Zinsen und einen fest verein-
barten Riickkaufpreis gewéhren.

Viele Anbieter, deren Produkte
vom Kleinanlegerschutzgesetz betrof-
fen sind, geben sich angesichts der ge-
setzlichen Neuerungen betont gelassen.
Speziell Hauser, die seit Jahren solide
konzipierte und erfolgreiche Direktin-
vestments auflegen, sind offenbar we-
nig beeindruckt von den neuen rechtli-
chen Vorgaben und zuversichtlich,
diese relativ problemlos umsetzen zu
kénnen. Dies gilt insbesondere fiir das
Erfordernis, einen Prospekt zu erstel-
len, der den gesetzlichen Vorgaben
entspricht. Der neue Rechtsrahmen
diirfte die Attraktivitdt von Direktin-
vestments weiter steigern.

Fiir die neuen KAGB-regulier-
ten Publikumsfonds gilt nichts anderes,
schlieBlich sind Investoren heute mehr
denn je auf Sicherheit bedacht. Martina
Hertwig, geschiftsfiihrende Gesell-
schafterin der Wirtschaftspriifungsge-
sellschaft TPW und Vorstandsmitglied
des BSI, erwartet denn auch, dass sich
der Markt stabilisieren wird. ,,Die feh-
lende Rechtssicherheit war bisher ein
grofles Vertriebshindernis, doch jetzt
hat die Branche deutlich mehr Rechts-
sicherheit gewonnen. Sachwertinvest-
ments werden gebraucht®, sagt sie.

Auch Kraft gibt sich optimistisch:
,»Wenn die eingesetzte langsame posi-
tive Entwicklung des Marktes anhilt,
wovon wir ausgehen, dann werden wir
in wenigen Jahren wieder iiber einen
Wachstumsmarkt sprechen konnen.
Die Boomzeiten der Vergangenheit
werden nach seiner Einschidtzung aber
auch mittelfristig nicht mehr erreicht
werden. |

Kim Brodtmann, Cash.



VORTRAG

»Die Zukunft liegt im Osten*

OKONOMIE Folker Hellmeyer ist Chefanalyst der Bremer Landesbank.
In seinem Vortrag im Rahmen des 5. Branchengipfels Sachwertanlagen
machte er auf eine Zeitenwende in der Weltwirtschaft aufmerksam, die von

den Markten offenbar noch gar nicht realisiert wurde.

ir sind heute in einer Situ-
ation wie in den letzten 35
Jahren nicht mehr. Wir

sind mit dramatischen Umbriichen
konfrontiert. Insbesondere die politi-
sche Ebene stellt ein enormes Risiko
fiir die Okonomie dar. Es existiert ein
Risiko fiir die Weltwirtschaft, das ab-
solut nicht angemessen bewertet wird.
Es geht um das nicht thematisierte Ri-
siko der Entglobalisierung. Wir stehen
vor einer neuen Teilung der Welt.

Zum einen geht es um Westeuropa
gegen Russland, zum anderen um die
Shanghai-Corporation, stellvertretend
fiir die aufstrebenden Linder gegen
den Westen. 1990 fiel die Mauer. Damit
hat sich eine Wachstums-Dividende
ergeben. Dadurch wurde das Potenzial
flir eine Wachstumsphase der Welt-
wirtschaft gehoben. Fiir Staaten mit
starker Export-Neigung wie Deutsch-
land oder Euro-Zone ist das elementar.
Wenn wir jetzt entglobalisieren, wer-
den wir eine Wachstumshypothek ge-
nerieren und so das Potenzial fiir eine
Wachstumsphase der Weltwirtschaft
verkiirzen. Das wiirde uns im Kern
treffen. Und ich mache mir enorme
Sorgen. Denn das, was im Moment an
den Weltfinanzmarkten und in der Po-
litik passiert, weist genau in die be-
schriebene Richtung.

Ich will es am Beispiel der dra-
matisch gefallenen Rohstoffpreise
deutlich machen. MaBgeblich im Olbe-
reich hat dies etwas mit dem Thema
Uberschuss-Kapazititen zu tun. Beim
Thema Kupfer, das in einem Sechs-
Jahres Tief steckt, trifft das nicht zu.
Denn das Angebot ist knapp. Woran

Folker Hellmeyer: ,Wir missen die
Weichen richtig stellen.“

liegt es, dass die Preise dennoch im
Keller sind? Es liegt daran, dass die
Preise nicht auf dem physischen Markt
ermittelt werden, sondern auf dem Ter-
minmarkt in Chicago. Und dieser wird
nur von fiinf Banken beherrscht. Das
ist eine vollkommene Ineffizienz, die
nicht thematisiert wird. Dartiber hinaus
haben wir eine Menge Krisenschwer-
punkte in 2015/16. Lassen Sie mich
China herausgreifen. Dort wird die
Balance allen Unkenrufen zum Trotz
gehalten. Es gibt kein anderes Land,
das jemals die Wandlung von einem
Entwicklungsland hin zu einem neu
industrialisierten Land so unfallfrei
geschafft hat, 30 Jahre mit einem
Durchschnittswachstum von neun Pro-
zent. Selbst die zuletzt stark gefallenen
Immobilienpreise und der Kursrutsch
an den Borsen sind verkraftbar. War-

um? Weil es eine Sparquote von 40 bis
45 Prozent der Arbeitseinkommen und
eine Konsumverschuldung von null
Prozent der Arbeitseinkommen gibt.
Deshalb hat ein Borsencrash in China
keine so starke makrodkonomische
Auswirkung wie etwa in USA, wo es
eine Konsumverschuldung bis zur
Halskrause gibt und eine Sparquote,
die ganz weit unten ist.

Die groite Wachstumsstory der
Geschichte liegt vor uns. 57,5 Prozent
der Leistungsfihigkeit der Weltwirt-
schaft stammt aktuell aus den aufstre-
benden Léndern. 1990 waren es erst 20
Prozent. Sie stehen fiir 85 Prozent der
Weltbevolkerung und halten 70 Pro-
zent der Devisenreserven und wachsen
mit 4 bis 5,5 Prozent pro Jahr. Das
Gewicht verschiebt sich weiter dorthin.

Aufgrund der vom Westen perma-
nent gebrochenen Versprechen an die
aufstrebenden Léander, bauen diese
jetzt Alternativen auf. Und wir als Ex-
portland sollten uns bemiihen, sowohl
in Swift zu sein als auch zukiinftig in
dem Zahlungssystem der Emerging
Markets. Die Zukunft liegt im Osten.
Da habe ich die Bevolkerung, da habe
ich die Nachfrage, da habe ich die Res-
sourcen. Und sie bauen jetzt die Infra-
struktur auf. Wir werden im nachsten
Jahr die ersten Effekte sehen. Und die
werden positiv fiir alle Bric-Lander
und die Rohstofflinder ausfallen. Das
Inflationsbild global iiber die exogenen
Einflussfaktoren verschiebt sich. Das
ist das Thema, was uns die nédchsten
zehn, zwanzig Jahre beschiftigen
wird. Und hier gilt es, die Weichen
richtig zu stellen. |
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VORTRAG

»WIir erhalten jetzt ein
Unternehmens-Strafrecht*

REGULIERUNG Uwe Wewel, Ministerialrat im Bundesfinanzministerium, war
mit der Entwicklung des KAGB betraut und berichtete auf dem Cash.-

Branchengipfel Giber den

iir die AIF-Branche sind derzeit
F keine groBeren neuen Regulie-

rungsvorhaben in Briissel zu
erwarten. Was aber noch ansteht, ist die
Umsetzung der Finanzmarktrichtlinie
MiFID 2 und einiger anderer EU-
Richtlinien in deutsches Recht. Der
Entwurf fiir das Finanzmarktnovellie-
rungsgesetz ist ein ziemliches dickes
Péckchen, mit dem vor allem das Wert-
papierhandelsgesetz (WpHG) in weiten
Teilen neu gefasst wird. Auch die Ge-
werbeordnung muss entsprechend an-
gepasst werden. Nach dem aktuellen
Stand wird der freie Vertrieb aber wei-
terhin iiber die Gewerbeordnung —und
damit nicht durch die BaFin —reguliert.

Durch die Umsetzung der EU-
Richtlinie UCITS 5 fiir Wertpapieran-
lagen ergeben sich auch fiir AIFs einige
Anderungen, unter anderem eine strik-
tere Trennung zwischen KVG und Ver-
wabhrstelle. Zudem wird die Bezugs-
grofe fiir die Berechnung des maxima-
len Fremdkapitals fiir Publikums-ATIFs
gedndert und betrégt kiinftig 150 Pro-
zent des zugesagten Eigenkapitals.

Auf EU-Ebene wurde seit 2008
massiv reguliert. Nun geht es unter
dem Stichwort ,,Kapitalmarktunion‘
aber auch wieder um Deregulierung.
Zum Beispiel sollen Kreditverbriefun-
gen wieder hoffdhig gemacht werden.
Fiir den European Long Term Invest-
ment Fonds (ELTIF) wird es aller-
dings wohl keine weitere Offnung fiir
Privatanleger geben. Eher kommt es
in Zusammenhang mit dem Europdi-
schen Fonds fiir Venture Capital noch
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,Das Finanzmarktnovellierungsgesetz
ist ein ziemlich dickes Packchen.”

zu Erleichterungen. Vor allem wird es
aber noch Neuregelungen zu Kredit-
fonds geben, denen die BaFin durch
eine Anderung der Verwaltungspraxis
schon vorgegriffen hat. Kreditfonds
sind mit dem Begriff ,,Schattenban-
ken™ negativ besetzt, miissen aber
nicht per se schlecht sein.
Hintergrund ist, dass die Kredit-
vergabe durch Banken noch immer
nicht wieder richtig funktioniert, ins-
besondere in Siideuropa nicht. Des-
halb sind andere eingesprungen, bis
jetztunreguliert. In vielen Landern ist
das schon moglich, in Deutschland
verbietet bisher das KWG die gewerb-
liche Kreditvergabe auBerhalb des

Stand der Regulierung und anstehende Anderungen.

Bankensektors. Das muss sich wegen
der AIFM-Richtlinie aber @ndern.
Noch offen ist, ob Kreditfonds nur als
geschlossene AlFs oder auch in offe-
nen Strukturen moglich sein werden.

In Deutschland wurde zuletzt
das Kleinanlegerschutzgesetz verab-
schiedet. Es erweitert unter anderem
die Aufgaben der BaFin um den kollek-
tiven Verbraucherschutz. Das kann
Sanktionen bis zum Verbot des Ge-
schifts umfassen und betrifft alle Un-
ternechmen des Finanzsektors, also
auch die AIF-Kapitalverwaltungsge-
sellschaften. Wie die BaFin dies ausge-
stalten wird, muss die Praxis zeigen
und ist noch nicht absehbar. Das ist
Neuland und ein Systemwechsel.

Alle EU-Richtlinien und Gesetze
der letzten Jahre enthalten vehemente
Verschidrfungen der Sanktionen. In
Deutschland gab es bisher nur unser
gutes altes hundertjéhriges Ordnungs-
widrigkeitsrecht, das grundsétzlich nur
natiirliche Personen treffen kann. Ge-
gen das Unternehmen konnte man mit
Ausnahme gewisser Vorteils- und Ge-
winnabschopfungen nicht vorgehen.

Anders als in den USA und Eng-
land wire die Verhdngung von Straf-
zahlungen in Milliardenhdhe bisher in
Deutschland nicht moglich. Doch das
andert sich jetzt. Wir erhalten ein Un-
ternehmens-Strafrecht. Plus eine Pran-
gerwirkung durch die Veroffentli-
chung von Sanktionen. Plus den
Schutz von Whistleblowern. Das be-
kommen Sie jetzt alles serviert. Und
die Strafen sind nicht ohne. |



VORTRAG

Wege zu mehr Vertrauen

VERTRIEB Martin Klein, Geschéftsflihrer des Votum-Verbandes, referiert
uber neue Kundenkreise fiir geschlossene Beteiligungen, eine mégliche
Risikoklassifizierung und das Erfordernis einer Digitalisierung der Branche.

iele unserer Mitgliedsunter-
nehmen vertreiben noch ge-
schlossene Beteiligungen,

andere haben sich aber komplett aus
diesem Segment verabschiedet, dhn-
lich wie die eine oder andere Bank. Fiir
mich ist das eine sehr kurz gedachte
Entscheidung, denn die Branche hat
sich durch das Kapitalanlagegesetz-
buch vollig neu aufgestellt. Die Fehler,
die in der Vergangenheit im Vertriebs-
prozess gemacht wurden, werden nicht
dadurch geheilt, dass man sich dem
kiinftigen Geschéft verweigert.

Insgesamt gibt es bei den Ver-
mittlern von geschlossenen Fonds ei-
ne massive Vertrauenskrise. Es gibt
kaum einen Vermittler in diesem Seg-
ment, der keine Prozesserfahrung hin-
ter sich hat. Bei vielen Vermittlern
wurde ihr Altkundenbereich durch die
Schifffahrtskrise komplett verbrannt.
Sie miissen sich einen ganz neuen
Kundenkreis erschlieBen. Wenn man
heute neue Produkte konzipiert, muss
man sich also fragen, fiir welche
Marktgruppe man das macht, wen
man erreichen kann.

Geschlossene Fonds wurden im
Vertrauen auf die Mérkte Anlegerbe-
reichen zugefiihrt, deren Risikotragfa-
higkeit nicht ausreichend war. Die
Branche muss sich tiberlegen, an wel-
che Zielgruppen sie sich mit dieser
Anlageform kiinftig richten will. Und
man sollte dariiber nachdenken, ob es
eine branchenweite Verstindigung
dariiber geben konnte, in welchem
Umfang die Beimischung eines ge-
schlossenen AIFs in ein vorhandenes
Vermogen prozentual eigentlich Sinn
macht. Fiir mehr Vertrauen auf der

Vertriebsseite konnte auch eine Risi-
koklassifizierung fiir geschlossene
Beteiligungen sorgen.Diese Idee wur-
de ja schon mal vom BSI angedacht.

auch was die Information {iiber ihre
Produkte betrifft. Digitalisierung hat
auch viel mit Standardisierung zu tun.
Wir miissen die Abwicklungsprozesse

Martin Klein: ,Die Emissionshduser miissen den Weg in die digitale Welt gehen.”

Dafiir miisste eine bestimmte
Systematik entwickelt werden, um
dem Vermittler aufzuzeigen, in wel-
chem Segment er unterwegs ist,
wenn er mit einem Produkt zum
Kunden geht. Ich weifl nicht, wie
konkret die Ideen der Anbieter sind,
ihre Fonds mit anderen Produkten zu
vergleichen bzw. vergleichbarer zu
machen. Vielleicht muss man auch
die Bankenverbénde mit an den Tisch
holen, damit gemeinsame Standards
gefunden werden konnen.

Auch das Thema Digitalisierung
muss massiv zu Ende gedacht werden.
Emissionshiuser miissen zwingend
den Weg in die digitale Welt gehen,

stirker standardisieren. Es geht aus
meiner Sicht nicht ohne. Ob wir ir-
gendwann so weit sind, dass Anleger
auch eine digitale Zeichnung vorneh-
men konnen, wird sich zeigen.

Bei vielen Hiusern sehe ich eine
Fantasie, die da heift: Direktvertrieb.
Nach dem Motto: Der Weg zum Kun-
den kann auch kiirzer sein, man muss
nicht immer den teuren Umweg iiber
Vermittler nehmen, sondern kann ja
auch anderweitig an Kunden kommen.
Besonders wenn man es geschaftt hat,
einen gewissen Namen mit einer zu-
friedenen Kundenklientel aufzubauen.
Ich habe da so meine Bauchschmer-
zen, denn da sehe ich den freien Ver-
trieb teilweise aulen vor. |
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DR. PETERS

Boeing 787 ,Dreamliner”

Der Markt fur Langstrecken-
fluge und -flieger boomt

FLUGZEUGE Eine kirzlich veréffentlichte Umfrage der Euopean Travel
Commission (ETC) zeigt, dass Langstreckenfliige zu Zielen innerhalb
Europas extrem beliebt sind. Und das trotz der politischen Spannungen
und der schwankenden Wirtschaftslage.

iese neu etablierte Umfrage — eine gemeinsame
D Initiative der ETC, der European Tourism Associ-

ation (ETOA) und der Eurail Group — hat das Ziel,
eine Art Frithindikator fiir die européische Tourismusbran-
che abzubilden.

Inhaltlich geht es um die Entwicklung der Reisebereit-
schaft zu innereuropdischen Zielen in nichteuropéischen
Schliisselmarkten wie zum Beispiel Brasilien, China oder
den USA. So haben zwei Drittel der Befragten in den Emer-
ging Markets Brasilien und China angegeben, dass sie in
2015 mindestens eine Reise mit Zielen auflerhalb ihres
Kontinentes unternehmen werden. In den USA sind es gut
die Hilfte der Umfrageteilnehmer, die Langstreckenreisen
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planen, und in Japan immerhin noch rund ein Drittel. Diesen
Trend zur Langstrecke haben offensichtlich auch einige eu-
ropéische Low-Cost-Airlines erkannt und bauen ihre Ange-
bote mit gilinstigen Langstreckenfliigen aus.

Trend erkannt

So plant Lufthansa mit ihrer Tochtergesellschaft ab 2016
Fliige Richtung Thailand, Mauritius oder Seychellen mit
zunichst sieben Maschinen. Transavia, Tochter von Air
France, will ebenfalls neue Langstrecken aufnehmen und
Norwegian setzt das Konzept der giinstigen Langstrecken-
fliige bereits mit regelméBigen Verbindungen nach Thailand
und in die USA um. Die hierfiir eingesetzte Flotte von



sieben Boeing 787 Dreamliner soll in diesem Zusammen-
hang bis 2018 gar auf 17 Flugzeuge ausgebaut werden.

Alles in allem zeigen sowohl diese Umfrage als auch die
Marschrichtung der giinstigen europdischen Fluglinien ein
grofles Potenzial fiir Wachstum im Markt der Langstrecken-
verbindungen, lassen also auch Prognosen fiir den Markt der
Langstreckenflugzeuge zu und machen sich in den Orderbii-
chern der groB3en Flugzeughersteller bemerkbar.

Dies belegt auch eindrucksvoll die zweitgroBte jemals
bei Airbus eingegangene Order von der indischen Flugge-
sellschaft IndiGo und untermauert die enorme Dynamik
des Wachstumsmarktes Aviation, die sich aus mehreren
Komponenten speist — iiber den kontinuierlichen Anstieg
der globalen Wirtschaftsleistung hinaus. Da ist zum einen
die zunehmende Industrialisierung und rapide Zunahme
der Mittelschichten in den Schwellenldndern und den be-
reits erwahnten Emerging Markets — gekoppelt mit einer
massiven Urbanisierung dieser Lander. Dies ist insbeson-
dere in Asien zu beobachten, aber auch in Afrika und
Siidamerika.

Nimmt man solche Bestellungen sowie die vollen Auf-
tragsbiicher bei Airbus und Boeing zum MafBstab, stellen
sich die Perspektiven des Aviation-Segments glinzend dar.
Und das sowohl fiir die Flugzeughersteller als auch fiir die
Airlines und fiir deren Kunden. Und die Prognosen im
Bereich Aviation flir die kommenden
zwei Jahrzehnte haben sich gegeniiber
den Analysen aus den Vorjahren ak-
tuell nochmals verbessert.

So beziffert Airbus in seinem
,.Global Market Forecast 2015-2034
den aktualisierten Bedarf an neuen
Flugzeugen bis 2034 auf insgesamt
32.585 und somit tber 1.000 Jets
mehr als in fritheren Studien. Davon
entfallen 31.781 auf Passagier-Jets
und 804 auf Frachtmaschinen. Grof3-
raumflugzeuge wie der Airbus A380
steuern zu dieser Gesamtzahl im-
merhin 9.686 Flieger bei. Das Volu-
men dieser Neubestellungen addiert
sich auf 4,9 Billionen US-Dollar.
Wie aber kommen diese Zahlen zu-

Anselm Gehling, CEO der
Dr. Peters Group

DR. PETERS

stande? Im vergangenen Jahr flogen téglich rund 900.000
Passagiere zwischen den heutigen 47 Mega-Stidten mit
groBBen Drehkreuzen und sorgten so fiir 90 Prozent des
Langstreckenverkehrs. Die steigende weltweite Urbani-
sierung und die Verdoppelung der mobilititsorientierten
Mittelklasse in den Schwellenlédndern lassen die Zahl
dieser Mega-Stadte bis 2034 auf 91 und die Zahl der
zwischen diesen Stddten fliegenden Passagiere auf 2,3
Millionen tédglich wachsen; dies entspricht dann iiber 95
Prozent des Langstreckenverkehrs.

Passagieraufkommen steigt

Entsprechend steigt in den Entwicklungs- und Schwellen-
landern mit einer Bevolkerung von derzeit 6,3 Milliarden
Menschen das Passagieraufkommen in den kommenden 20
Jahren um 5,8 Prozent jéhrlich; drei von vier Einwohnern
dort werden 2034 bereits einen Flug im Jahr antreten — ent-
weder als Geschéfts- oder Urlaubsreise. Mit 3,8 Prozent
jahrlich legen die Industrieldnder Europas, Nordamerika
und Japan, die derzeit noch eine Milliarde Menschen behei-
maten, etwas weniger zu.

Diese Entwicklung lauft allerdings nicht linear, weil
wohl auch kiinftig aulergewohnliche Ereignisse und
wirtschaftliche Krisen immer wieder fiir kurzfristige
Wachstumsdellen sorgen werden; die Vergangenheit
lasst jedoch den Schluss zu, dass
sich diese Riickgédnge bislang durch
stiarkeres Wachstum in den Folge-
jahren stets ausgeglichen haben. Fiir
Emissionshauser, die geschlossene
Flugzeug-AIFs konzipieren und die
Assets professionell managen, wa-
ren die Eintrittsbarrieren in diesen
Markt schon in den vergangenen
Jahren recht hoch.

Mit der verschirften Regulierung
im Geschéftsjahr 2014 haben sich
diese Hiirden nochmals erhoht; den-
noch bleibt das Fazit: Der Bereich
Aviation mit seinen Wachstumspers-
pektiven bleibt weiterhin ein attrak-
tives Anlagesegment mit renditestar-
ken Investitionsmoglichkeiten.

Fakten zum Unternehmen: Seit 40 Jahren konzipiert, platziert und verwaltet die Dr. Peters Group als eines der &ltesten Emissions-
hauser und Asset Manager in Deutschland Alternative Investmentfonds in den Bereichen Flugzeuge, Schiffe und Immobilien. Mit einem
Portfolio von 143 Fonds und einem kumulierten Gesamtinvestitionsvolumen von tiber sieben Milliarden Euro sowie einem kumulierten
Eigenkapital von rund 3,6 Milliarden Euro gehért die Dr. Peters Group zu den flihrenden deutschen Anbietern von Sachwertinvestments.
Insgesamt hat sich das Unternehmen bisher mit 87 Schiffen, 19 Flugzeugen und 52 Immobilien direkt in der Realwirtschaft engagiert.
Das Unternehmen beschaftigt tber 160 Mitarbeiter an den Standorten Dortmund und Hamburg.

Kontakt: Stockholmer Allee 53 - 44269 Dortmund - Tel.: 0231 557173 0 - Fax: 0231 557173 99 - E-Mail: info@dr-peters.de - Internet: www.dr-peters.de
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Branche nimmt
wieder Fahrt auf



ROUNDTABLE

Die Teilnehmer des Branchengipfels
(von links): Anselm Gehling, Geschéfts-
fiihrer Dr. Peters Group; Martin Klein,
Geschaftsfihrer Votum-Verband;
Martina Hertwig, geschéftsfiihrende
Gesellschafterin TPW Todt & Partner
GmbH & Co. KG Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft; Uwe Wewel, Ministerialrat
und Leiter des Referats Investment-
wesen im Bundesministerium der
Finanzen; Thomas Roth, Vorstand

EXPERTEN-GESPRACH Die Spitzen von Immac Holding AG: Karl-Heinz

Schumann, Valerum Invest AG; Marcus

Asset Managern, einer Fachkanzlei sowie aus ~ Kraft, Vorstand 781 zenral Boden
Immobilien AG; Patrick Brinker, Ge-

Politik, Vertrieb und Wirtschaft folgten der schaftsfhrer HTB Hanseatische

Fondsinvest GmbH; Folker Hellmeyer,

Einladung von Cash., um liber die Zukunft Chefanalyst Bremer Landesbank; Sven
der Beteiligungsbranche zu diskutieren. rerbst Vorstand Yalerum Inest AG
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ROUNDTABLE

, Wir mussen die Chancen
deutlich besser nutzen“

MARKTE UND PRODUKTE Niedrige Zinsen, eine neue Produktgeneration
und stabile Ertragschancen machen Sachwertanlagen zu einer lukrativen
Kapitalanlage. Die Transformation dieser Erkenntnisse an die Vermittler
ist derzeit das Nadel6hr fir ein verbreitertes Geschéft.

Uwe Wewel (links), Bundesministerium der Finanzen; Folker Hellmeyer, Bremer Landesbank: ,Wenn das volkswirtschaftlich
wertvolle Marktsegment Bestand haben soll, miissen die neuen Strukturen ziigig implementiert werden.“

Die Kapitalmdrkte befinden sich seit
geraumer Zeit im Klammergriff der
globalen Niedrigzinspolitik. Eine En-
de deutet sich absehbar nicht an, auch
wenn tiber einen geringfiigigen Zins-
schritt der Fed spekuliert wird. Ist
diese Gemengelage Fluch oder Segen
fiir die Beteiligungsbranche?

Reetz: Die Beteiligungsbranche ist
durchaus ein Profiteur der derzeitigen
Marktsituation — mit Blick auf giinsti-
gere Fremdkapital-Finanzierungen
genauso wie mit Blick auf die Renta-
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bilitat der Investments. Im aktuellen
Niedrigzinsumfeld sind Sachwertan-
lagen unumstritten eine attraktive Al-
ternative, die in einem diversifizier-
tem Portfolio nicht fehlen sollte.

Kraft: Und dennoch ist es kein Selbst-
laufer. Das heif3it, wir miissen einen
groflen Transformationsprozess leis-
ten. Unsere Aufgabe ist es den Blick
des Anlegers von den hohen Volatili-
titen der Aktienmérkte weg hin zu
den stabilen Sachwerten zu lenken,
wo diese Schwankungen weit weniger

vorkommen. Diese gewiinschte Ent-
wicklung kommt aber nicht von allei-
ne. Das heift, die Niedrigzinspolitik
fiihrt vielleicht nur im Direktimmobi-
liengeschéft, speziell bei Wohnimmo-
bilien, derzeit zu einem Boom. Zu al-
len anderen Investitionen, die jetzt in
geschlossene Investmentvermdogen
flieBen, muss der Anleger gezielt hin-
gefiihrt werden.

Gehling: Da kann ich mich nur an-
schlieflen. Ich glaube auch, dass es von
besonderem Interesse ist zu schauen,



wie kldre ich den Anleger heute auf,
auch im Sachwertbereich. Denn durch
die Digitalisierung unserer Welt und
durch die Internetmdéglichkeiten sieht
sich der Anleger mit einer enormen
Informationsflut konfrontiert. Inso-
fern miissen sich die Unternehmen
ganz neu positionieren. Das wird ein
‘Wandlungsprozess sein in den néchs-
ten zwei, drei Jahren, auf den wir uns
einstellen miissen.

Roth: Das betrifft auch eine neue
Kultur der Anlegersicht in die Bran-
che hinein. Auch geringer Verdienen-
de, nicht nur besonders vermdgende
Investoren, sollten sich mit einer
Rendite von 4,5 bis 5 Prozent arran-
gieren konnen. Bereits vor 2008 wa-
ren sehr vermdgende Anleger mit
einer Grofenordnung von fiinf Pro-
zent hochzufrieden. Die Sicherheit
stand dabei immer im Vordergrund.
Wir sind, wie von Herrn Kraft ange-
deutet, in einer Vorbereitungsphase.
Wir kénnen jetzt in dem Umfeld der
niedrigen Zinsen den Anleger daran
gewohnen, genau so zu handeln und
zu entscheiden, wie das friither ei-
gentlich nur die Superreichen ge-
macht haben.

Gehling: Noch machen wir aber zu
wenig aus dieser Chance. Ich habe am
Jahresanfang gesagt, wenn jetzt noch
die Borse abstiirzt, dann haben wir die
besten Voraussetzungen fiir unsere
Industrie seit 50 Jahren. Wir haben
jetzt genau diesen Punkt erreicht. Und
was machen wir daraus? Wir platzie-
ren heute noch 20 Prozent dessen, was
wir vielleicht vor zehn Jahren platziert
haben. Und in meiner These beschaf-
tigen wir uns in der Branche noch zu
sehr mit uns selbst. Wir miissten mit
unseren Produkten, insbesondere
auch mithilfe der Regulierung, vier bis
fiinf Prozent der Bundesbiirger, die
vermdgensmafig offen sein miissten
fiir Sachwert-Investments erreichen.
Tatsdchlich sind es aber nur maximal
0,3 Prozent der Deutschen. Wir lassen
noch zu viele Chancen liegen, wir
prasentieren und verkaufen die Vortei-

le der Regulierung schlecht. Hinzu
kommen die Themen Digitalisierung,
Vertrieb und vor allem Fungibilitét.
Wer will denn heute noch als 30- oder
35-Jéhriger 13, 14 Jahre investieren
wenn er nicht weil3, ob er das Geld
fiinf Jahre spiter vielleicht wieder fiir
einen Wohnungskauf oder Hausbau
bendtigt. Wir miissen sicher nicht mit
jedem Trend gehen. Aber wir miissen
unser Geschift natiirlich fiir die An-
spriiche der nachsten Anlegergenera-
tionen offnen. Das Umfeld wird wahr-
scheinlich nie wieder besser sein.
Wenn wir erst einmal wieder Kapital-
marktzinsen von drei, vier Prozent
erreichen, dann kommen erst die rich-
tigen Herausforderungen auf uns zu.
Der Mangel an Fungibilitdit ist sicher-
lich ein Hemmschuh. Wie lisst sich
eine Wettbewerbssituation auf Augen-
hdhe mit anderen Kapitalanlagen er-
reichen?

Hertwig: Das ist ein sehr wichtiger
Punkt. Wenn wir uns eines Tages auf
Augenhdhe mit den offenen Fonds
bewegen wollen, benétigen wir nattir-
lich eine Fungibilitit. Das heif3t, wir
brauchen einen funktionierenden
Zweitmarkt. Ohne den werden wir das
nicht schaffen. Das wird eine groBe

Martina Hertwig: ,,Fehlende
Standardisierung der Produkte war
wesentlicher Hemmschuh fiir Vertrieb.”
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Aufgabe fiir die néchsten Jahre sein,
einen funktionierenden Zweitmarkt
zu etablieren, an den sich dhnliche
Anspriiche stellen lassen wie an einen
Borsenplatz.

Wewel: Ich darf daran erinnern, dass
Sie es als Branche jahrelang verhin-
dert haben, als Wertpapier eingestuft
zu werden. Jetzt eine Kehrtwende
hinzubekommen, ist natiirlich nicht
ganz einfach. Das geht vermutlich
nur iiber kiirzere Fondslaufzeiten.
Hertwig: Das muss man sicher diffe-
renziert nach Anlageklasse sehen.
Wenn Sie hier in der langfristig ver-
mieteten Pflegeimmobilie sind, dann
konnen Sie da nach fiinf Jahren nicht
wieder raus.

Wewel: Aber auch der Institutionelle
kann da nicht raus. Da miissen Sie
einen Zweitmarkt haben. Die Idee
war schon richtig. Die Lage ist aller-
dings nicht einfach.

Gehling: Einfach ist nichts im Leben.
Aber die Zielsetzung muss doch sein,
Fungibilitit zu erzielen. Und das
KAGB eréfthet heute sogar gute Mog-
lichkeiten. Wir investieren im Mo-
ment zehn Prozent unserer Zeit in die
Strukturierung von Fungibilitét. Das
KAGB gibt sehr gute Moglichkeiten.
Man muss iiber Neuerungen nachden-
ken. Die Erkenntnis ist doch die: Wir
haben eine Zweitmarkt-Plattform, auf
der es gar keinen Marketmaker gibt,
um einen Fair Value zu ermitteln.
Daran kranken zur Zeit alle Zweit-
markt-Plattformen. Deshalb sind das
keine Marktplattformen, sondern Ca-
sinos. In zwei, drei Jahren werden Sie
erleben, dass die Fonds beispielsweise
von Zertifikaten wertpapierfihig ge-
macht werden. Sie brauchen eine Bor-
se, die dahinter steht. Sie brauchen
eine ordentliche Stiickzahl von Hand-
lungen jeden Tag. Und dann sind Sie
genau so Sachwert-Investment wie
alle anderen Aktien auch. Was meinen
Sie, was dann hier in der Branche im
positiven Sinne los ist?

Reetz: Letztendlich miissen wir mit
guten Produkten und guter Perfor-
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mance den Beweis liefern, dass Sach-
wertanlagen als AIF eine konkurrenz-
fahige Anlage im Umfeld von Aktien
und sonstigen Investmentfonds sind.
Hellmeyer: Ein Gedanke dazu: Ein
entscheidender Punkt ist, Gesellschaf-
ten dndern sich. Deshalb tut die Bran-
che gut daran, die Strukturen ziigig zu
implementieren. Wenn dieses Markt-
segment, das volkswirtschaftlich
durchaus sehr wertvoll ist, weiterhin
Bestand haben soll, dann miissen neue
strukturelle Wege beschritten werden,
um die Attraktivitdt zu heben und
damit den Anlegern, die auf sie war-
ten und die so investieren wollen, ge-
recht zu werden.

Hertwig: Das wiirde ich unterstiitzen.
Denn welcher Anleger weill heute
schon, dass auch ein Vermittler be-
stimmten Regulierungen und Ver-
pflichtungen unterliegt? Dass er zum
Beispiel priifungspflichtig ist. Das
muss werblich herausgestellt werden,
dass alle vom Initiator bis hin zum
Vermittler eine transparente, regulier-
te Form haben, die den Anleger auch
schiitzen soll. Die neu etablierte Kont-
rolle wird nach meiner Wahrnehmung
viel zu wenig transportiert.

Gehling: Frau Hertwig, Sie sind doch
Mitglied im Vorstand des BSI. Ich wiir-
de Thnen ad hoc die Beteiligung an ei-
nem exorbitant hohen Marketing-Bud-

Patrick Brinker (links); Thomas Roth: ,Wir kdnnen den Anleger jetzt daran
gewodhnen, genau so zu handeln, wie die Superreichen es friiher getan haben.”

Brinker: Und wir miissen viel mehr
tiber das informieren, was sich in Sa-
chen KAGB zum Positiven gedndert
hat! Denn wenn Sie heute zum Berater
oder in die Bank gehen, ist die Kennt-
nis dartiber selten vorhanden. Bevor
wir iiber weitere Strukturierungen
nachdenken, sollten wir zunéchst diese
Sachverhalte sowohl an die Vermittler,
aber auch an die Anleger selbst kom-
munizieren und transportieren. Daran
miissen wir als Branche unbedingt ar-
beiten, das kann ich nur erneut an die-
ser Stelle betonen. Es ist nach wie vor
viel Aufkldrungsarbeit zu leisten!
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get zusagen, wenn Sie als Verband sa-
gen, wir miissen hier marketingmafig
vorangehen. Jeder hier in der Runde
wiirde bei einem iiberzeugenden Mar-
keting-Konzept sofort sagen: auf3eror-
dentliche Umlage, mache ich mit. Denn
das kann nur der Verband leisten, nicht
einzelne Marktteilnehmer. Da wiirde
ich mir ein massives Engagement auf
Seiten des Verbandes wiinschen.

Hertwig: Es wird bereits an verschie-
denen Projekten gearbeitet, beispiels-
weise an einer Standardisierung von
Produkten, was in den letzten Jahren
ein wesentlicher Hemmschuh fiir den

Vertrieb war. Zweitens wird das The-
ma Zweitmarkt weiterentwickelt, um
den Produkten die Illiquiditét zu neh-
men, die auch in den Prospekten deut-
lich vermerkt ist.

Die Fungibilitit allein kann es aber
eigentlich nicht sein, die der Vertrieb
will. Schlief3lich gibt es nach wie vor
Fonds mit einer prognostizierten Lauf-
zeit von 20 Jahren und mehr. Wie
kommt es, dass bei dem einen Asset
Manager die mangelnde Fungibilitdit
ein enormes Problem darstellt, bei
dem anderen dagegen nicht?

Roth: Vor zwolf, dreizehn Jahren war
die durchschnittliche Laufzeit eines
deutschen geschossenen Immobilien-
fonds 21,3 Jahre. Bei Wohn- und Ge-
schiftshdusern lag die maximale ver-
tragliche Bindung der Mieter bei zehn
Jahren, sodass also tiber 50 Prozent der
Prognoserechnung Fantasie war bezie-
hungsweise das Nachvermietungsrisi-
ko ein fester Bestandteil der Konzep-
tion darstellte. Und da wir branchen-
iiblich 25-jahrige Pachtvertriage haben,
haben wir uns dafiir entschieden
Fonds mit genau dieser Laufzeit zu
konzipieren. Das lie3 sich vor zwolf
Jahren auch noch ganz gut verkaufen.
Mittlerweile fragen allerdings insbe-
sondere Stiftungen oder Versorgungs-
werke nach lang laufenden Fonds, weil
die langfristige Planungssicherheit fiir
die Klientel interessant ist. Aber der
Privatanleger mochte indes einerseits
eine langfristige Ertragssicherheit, und
andererseits fragt er bei einem Immo-
bilieninvestment als erstes, wann er
sein Geld zurtickerhilt. Niemand wiir-
de auf die Idee kommen, bei dem Er-
werb eines Zinshauses danach zu fra-
gen, wann er das eingesetzte Kapital
zuriickerhilt.

Kraft: Wir sitzen ja so ein bisschen in
unserer eigenen Falle. Auf der einen
Seite haben wir ein relativ hohes
Durchschnittsalter von Anlegern, da
sind wir uns alle einig. Und auf der
anderen Seite relativ lange Laufzeiten.
Das heifit, mit zunehmenden Alter
wird auch unsere Klientel immer we-



HTB 6. Immobilien Portfolio

Alternativer Investmentfonds (AIF] WKN A11107

* Breit gestreute Investition in den stabilen
deutschen Immobilienmarkt

* Die renditestarke Alternative zu offenen
Immobilienfonds
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Abgabe eines Angebots und zum Erwerb eines Anteils an dem Investmentfonds dar
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niger bereit sein, ein neues Engage-
ment einzugehen. Deshalb ist es jetzt
auch an der Zeit zu handeln. Wir haben
unldngst einen Fonds komplett aufge-
16st, der fiir unsere Verhéltnisse eine
relativ lange Laufzeit von sieben Jah-
ren hatte. Somit hat sich das Durch-
schnittsalter unser Anleger entspre-
chend erhoht. Die Zeichner waren sehr
zufrieden mit unserem Fonds, da diese
einen ordentlichen Gewinn erzielt hat-
ten. Ein bestimmter dlterer Teil unserer
Anleger war nun nicht mehr bereit,
eine Wiederanlage mit vergleichbaren
Laufzeiten einzugehen, sondern favo-
risiert kiirzere Laufzeiten. Fiir diese
Félle Alternativen anbieten zu kdnnen,
ist schon ein wesentlicher und wichti-
ger Schritt.

Herr Herbst, wie nehmen Sie die Dis-
kussion wahr, wenn Fungibilitit, Han-
delbarkeit und Anpassung an Lebens-
zyklen eine wesentliche Rolle fiir den
Geschdftserfolg spielt?

Herbst: Wir sind da relativ entspannt.
Im Segment der Direktinvestments ist
es die Anlegergruppe jenseits der 35,
die interessant ist. Im Storage-Bereich
konnen wir da deutlich runtergehen
und uns auf jiingere Zielgruppen ein-
schiefen. Dadurch, dass wir alles
Teileigentum und Grundbuch-hinter-
legt haben, ist es fiir uns ein relativ
entspanntes Geschift. Ich will nicht
von Goldgriberstimmung sprechen,
aber die Nachfrage ist enorm. Es las-
sen sich Projekte gar nicht so schnell
konzipieren und ordentlich auf den
Markt bringen. Ob das so bleibt oder
nicht, hangt stark von der Zinspolitik
ab. Das haben wir ausfiihrlich erortert.
Derzeit ist das einfach nur noch ein
Verteilungsgeschift.

Kraft: Wir leben beide Welten im sel-
ben Unternehmen. Das heif3t, wir ha-
ben auf der einen Seite das Direktim-
mobilien-Geschift im Neubau. Mit
unseren Fonds investieren wir nicht in
Projektentwicklung aufgrund des ho-
heren Risikos. Da kaufen wir stabile
Bestandsimmobilien ein. Im Neubau
herrscht aktuell eine sehr grofle Nach-

20 Cash.Extra Sachwertanlagen 2015

frage. Auch in unserem Fondsgeschaft
ist die Nachfrage ordentlich, aber nicht
so stark ausgeprigt wie im Direktim-
mobiliengeschéft. Dabei bietet die An-
lage in geschlossene Investmentver-
mogen zahlreiche Vorteile, die an den
Anleger transportiert werden miissen.
Das ist die Herausforderung. Je nach
Anleger kann ein Fonds die bessere
Eigentumswohnung sein.

Der Transport der Argumente ist be-
reits seit mindestens fiinf Jahren ein
Thema. Warum gelingt das nicht?

Karsten Reetz: ,Sachwertanlagen
sind im aktuellen Niedrigzinsumfeld
unumstritten eine attraktive
Alternative.”

Brinker: Es ist erstaunlich, dass die
Bereitschaft bei den Anlegern, sich mit
regulierten Sachwertanlagen ausein-
anderzusetzen, meines Erachtens gro-
Ber ist als bei vielen Beratern und
Vermittlern. Ich glaube, dort miissen
wir eher ansetzen als bei den Anle-
gern, denn die sind deutlich schneller
bereit, auf den Zug aufzuspringen, ins-
besondere wenn sie sich umfassend
und sachkundig beraten fiihlen.
Herbst: Die Psychologie des Anle-
gers hat sich, glaube ich, in den letzten
Jahren nicht gedndert. Heute sind es
eher die Berater, die vorsichtig sind,
weil sie natiirlich, wenn sie eine Be-
triebshaftpflicht beraten wollen, bei

Kunden 24 Stunden Beratungsdoku-
mentation ausfiillen miissen. Dadurch
haben sie gar keine Lust mehr, tiber-
haupt noch Kunden aufzusuchen. Es
gibt immer noch kleine Einzelanbie-
ter, die all das ignorieren. Aber die
breite Masse hat sehr, sehr viele Hiir-
den heute, einen Kunden zu beraten.
Und das ist natiirlich in Fonds-Situati-
onen immer noch ein bisschen auf-
wendiger als im direkten Sachwertbe-
reich. Das ist ja auch der Grund, war-
um wir uns dagegen entschieden ha-
ben, in den Fondsbereich zu gehen,
zumal das direkte Investment-Ge-
schift derzeit sehr gut lduft.

Kraft: Wir sehen das Problem auch bei
unseren Vertriebspartnern. Leider gibt
es nur wenige, die ausschlieflich ZBI-
Produkte vertreiben. Hitten sie es nur
mal getan. Denn durch die Verbindung
zu anderen Anbietern sind sie in der
Vergangenheit mit diesen Themen be-
lastet worden. Wir haben andere Ver-
triebspartner im selben Markt, im
selben Umfeld, die sind in der Vergan-
genheit bei der Auswahl von Fonds
positiver, selektiver vorgegangen und
machen ein gutes Geschift im glei-
chen Markt. Die Moglichkeiten beste-
hen und die Chancen sind da, aber klar
ist auch, die Altlasten driicken einige
Vertriebspartner.

Gehling: Aber bei den Vertriebspart-
nern muss man ein wenig aufpassen.
Die Vertriebspartner, die im Moment
zogerlich sind, das sind die Banken, die
jede Woche ihre neuen Probleme an die
Presse melden, die aus meiner etwas
entfernteren Wahrnehmung versdumt
haben, ihre internen Prozesse zu iiber-
arbeiten, und die neuerdings erzéhlen,
wir machen lieber unsere hauseigenen
Produkte, was ich fiir brandgefahrlich
halte. Die freien Vertriebspartner wa-
ren wesentlicher agiler und haben sich
bereits friihzeitig auf die neue Regulie-
rung umgestellt. Sie haben halt nicht
mehr alle an Bord. Insofern hat sich da
auch die Spreu vom Weizen getrennt,
was auch zu erwarten war. Das Thema
sind die Banken, wo ich mich langsam
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HTB GRUPPE

Chancen am Zweitmarkt fur Immobilienfonds

Bisherige Investitionen im HTB 6. Immobilien Portfolio iibertreffen die Prognosen.

Immobilien stehen bei deutschen Anlegern hoch im Kurs.
Obwohl Experten in Anbetracht drastischer Preissteigerun-
gen vor allem in Ballungszentren nach wie vor nicht von einer
Blase sprechen, haben sich die Renditeaussichten bei Betei-
ligungen am Erstmarkt zuletzt etwas eingetriibt: Das hohe
Preisniveau setzt der weiteren Wertentwicklung auf Jahre
hinaus gewisse Grenzen. Anders hingegen die Lage am
Zweitmarkt: Wer in dieser Nische professionell investiert,
findet nach wie vor gutes Renditepotenzial vor — dank giins-
tiger Ankaufskonditionen.

Zweitmarkt zunehmend attraktiver
Am Erstmarkt erreichte das Transaktionsvolumen allein bei
Gewerbeimmobilien zuletzt die 40 Mrd. Euro Marke: Das
begrenzte Angebot ldsst die Preise steigen — und mit ihnen
die Risiken hinsichtlich der Erwirtschaftung der erwarteten
Renditen. Befeuert wird diese Entwicklung vom anhaltend
niedrigen Zinsniveau — Experten gehen davon aus, dass sich
daran auch auf absehbare Zeit nichts &ndern wird. Unter den
gegebenen Voraussetzungen am Fi-
nanz- und Rentenmarkt werden
Sachwerte als Stabilisatoren im An-
legerportfolio umso wichtiger.
Einen Ausweg fiir Privatanleger
bietet der Zweitmarkt fiir geschlos-
sene Immobilienfonds. Institutio-
nelle Investoren, die durch grofe
Transaktionen am Erstmarkt viel
zur Preisentwicklung der letzten

Portfolioiibersicht HTB 6. Immobilien KG

sich dort kaum: ,,Der Markt ist fiir sie zu klein: Er erreicht
mit rund 200 Millionen Euro Handelsumsatz derzeit nur etwa
0,5 Prozent des Erstmarktvolumens®, erlautert Patrick Brin-
ker, Geschaftsfiihrer der HTB Gruppe, die zu den erfahrens-
ten Akteuren am Zweitmarkt fiir geschlossene Beteiligungen
zdhlt. Fiir den Anleger bieten Zweitmarktfonds den Vorteil,
dass er schon mit relativ kleinen Betrdgen ein breit gestreutes
Portfolio mit Immobilien — hiufig unter dem nachhaltigen
Markt- oder Verkehrswerten, erwerben kann.

Wie sich eine solche Beteiligung entwickelt, hingt natiir-
lich von der Qualitét des Portfolios ab. Die HTB 6. Immobi-
lien KG legt deshalb beim Erwerb von Beteiligungen an er-
tragsstarken Immobilien strenge Kriterien an: Investiert wird
nur in Deutschland und tiberwiegend in den alten Bundes-
landern. Im Fokus stehen qualitativ hochwertige Immobilien
mit stabilem Cash-Flow aus den Segmenten Einzelhandel,
Biiro, Hotels so wie Alten- und Pflegeheime. Ein weiterer
Sicherheitsaspekt: Alle Beteiligungen werden zu 100 Prozent
mit Eigenkapital finanziert. In Punkto Kaufpreis iibertreffen
die bisher getitigten Investitionen
des HTB 6. Immobilien Portfolio
die Prognosen. Mit diesem Angebot
setzt die Bremer HTB Gruppe ihre
erfolgreiche Produktreihe der Port-
foliofonds fort: Alle Vorginger-
fonds, die seit 2006 platziert wur-
den, laufen plangemaB oder besser
als prospektiert und haben iiber
2200 zufriedenen Anlegern attrak-
tive Renditen erwirtschaftet.

Stand: 8/15

Jahre beigetragen haben, betétigen

Fakten zum Unternehmen: Die HTB Gruppe geht urspriinglich auf die 1987 gegriindete HTB Hanseatische Treuhand & Beratungs-
gesellschaft mbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft zuriick. Seit 2002 ist die HTB Gruppe zusatzlich als Fondsemittent sowie als Asset
Manager mit Zulassung als Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) aktiv und verfiigt aus ihrer Tatigkeit heraus mit fast 3.000 bewerteten
Fonds uber eine der umfangreichsten Bewertungsdatenbanken fiir Inmobilien und Schiffe in Deutschland. Die HTB Gruppe ist Pionier
im Zweitmarkt und mit mehr als 20 platzierten Fonds einer der Marktfihrer in diesem Segment. Seit dem Jahr 2012 bietet die HTB
Gruppe mit der Produktreihe ,Strategische Handelsimmobilie Plus‘ (SHP) auch Angebote im Erstmarkt an.

Kontakt: DeichstraBe 1 - 28203 Bremen - Tel.: 0421 792839 0 - Fax: 0421 792839 29 - E-Mail: vertrieb@hth-fondshaus.de - Internet: www.htb-fondshaus.de
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Das Moderatoren-Team des 5. Branchengipfels Sachwertanlagen (von links):
Stefan Léwer, G.U.B. Analyse; Frank O. Milewski, Kim Brodtmann, beide Cash.

frage, welches Geschift diese iiber-
haupt noch machen.

Kommen wir nochmal zum KAGB. Es
ist immer wieder der Vorwurf zu ho-
ren, dass das KAGB ein Kostentreiber
und in der Folge ein Renditekiller sei.
Trifft dieser Vorwurf?

Hertwig: Wir konnen bei uns im Haus
kein einheitliches Bild erkennen. Die
Initialkosten liegen zwischen zehn und
20 Prozent, und bei den laufenden
Kosten haben wir auch die Bandbreite
von 0,7 bis 1,3 im Schnitt, bezogen auf
das Kommanditkapital, wenn man
Verwahrstelle und KVG zusammen-
rechnet. Insgesamt kénnen wir nicht
erkennen, dass fiir den Anleger die
Kostenstrukturen wesentlich nach
oben gegangen sind. Im Gegenteil, die
Asset Manager versuchen, intern das
hohere Kostenniveau aufzufangen, ein
bisschen orientiert natiirlich auch am
Produkt und an der Rendite.

Brinker: Das kann ich nur bestatigen:
tatsdchlich haben die KVGen einen
Teil der durch die Einfiihrung des
KAGBs entstandenen hoheren Kosten
selber aufgefangen. Ein nunmehr not-
wendiger, gepriifter Jahresabschluss
verursacht genauso wie die Verwahr-
stelle und die externe Bewertung
Mehrkosten, die nicht an die KVG
gehen. Dabei sind die Provisionssétze
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fiir die Vermittler im Wesentlichen
gleich geblieben.

Gehling: Ich habe da einen ganz ein-
fachen Blick. Das, was heute an Mehr-
kosten entsteht, ist sowohl aus Investo-
rensicht als auch aus Emittenten-Sicht
vernachléssigenswert gegeniiber dem
Schaden, der vielleicht produziert wer-
den konnte, wenn ein Investment nicht
verniinftig lauft, weil bestimmte Si-
cherheits-Stellschrauben nicht existie-
ren. Und das haben wir in den vergan-
genen zehn Jahren hier und da auch
mal gesehen, wie das enden kann. Und
da muss ich sagen, wenn wir in der
Initial- und auch in der Betriebsphase
iiber etwas erhohte laufende Kosten
fiir Verwahrstelle, fiir eine KVG wie
Risikomanagement, Compliance,
Controlling reden, ist es dennoch ein
Top-Investment.

Brinker: Die groflere Herausforde-
rung im gegenwartigen Marktumfeld
besteht eher in der Beschaffung ad-
aquater Assets, die dhnliche Renditen
wie in der Vergangenheit versprechen.
Da wird ein Transformationsprozess
stattfinden, wie Thomas Roth es vor-
hin schon erwihnte, hin zu niedrigeren
Ausschiittungen und zu niedrigeren
Renditen auch im Sachwertbereich.
Die institutionellen Anleger sind dort
schon angekommen. Der Privatanle-

ger ist diesbeziiglich noch nicht so
weit. Auch hier ist der groflere Hemm-
faktor noch der Berater. Das beantwor-
tet auch die Frage: Warum gibt es noch
nicht so viele neue Fonds? Das hat et-
was mit der Regulierung zu tun, aber
auch mit den Mirkten und der Verfiig-
barkeit von attraktiven Assets.

Roth: Das gilt insbesondere fiir den
Immobilienmarkt, der derzeit von al-
len Seiten extrem nachgefragt ist.
Hertwig: Meine Ausfiihrungen zu den
Kosten betrafen nur die Publikums-
AlFs, nicht die Spezial-AIFs und auch
nicht die Service-KVG, die in der Re-
gel noch ganz andere Strukturen hat.
Gehling: Und ich bin sicher, Frau
Hertwig, die offenen Fonds sind gigan-
tisch teuer. Durch den monatlichen
Ausweis sieht es etwas netter aus. Im
Zeitablauf fallen dort enorm hohe Kos-
ten, an. Wenn ich einen zehn Jahre
laufenden AIF, den wir produzieren,
und einen offenen Fonds daneben lege,
ergeben sich gigantische Gebiihren-
und auch Rendite-Unterschiede zu-
gunsten der geschlossenen AIF.
Kraft: Vielleicht noch ein Wort zu den
Assets, die in der Beschaffung um ei-
niges teurer geworden sind. Das nied-
rige Zinsniveau sorgt hier fiir eine Teil-
kompensation. Wir sehen aber gar
keinen groflen Unterschied im Thema
Rendite zwischen dem Vorgehen eines
institutionellen Kunden und von einem
Privatanleger. Wir horen in keinster
Weise, dass Ausschiittungen von drei,
vier Prozent und Renditen, die bei fiinf,
sechs Prozent liegen fiir Privatanleger
als zu geringempfunden werden. Fiir
den Institutionellen ist dieses Rendite-
niveau ohnehin in Ordnung. Aber auch
der Privatanleger ist diesen Weg des
kontinuierlich fallenden Zinsniveau
sukzessive mitgegangen. Lediglich der
Vertriebspartner, aus der alten Welt
kommend, tut sich vielleicht ein biss-
chen schwerer, die neuen Marktgege-
benheiten umzusetzen. ]

Das Gesprach fiihrte
Frank O. Milewski, Cash.
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Marcus Kraft: ,Dem Vertrieb reicht ein Prospekt, der nur die Mindestangaben enthalt, nicht aus.“ Martina Hertwig: ,,Die
Neufassung des IDW S4, die auch mit dem BSI abgestimmt ist, geht deutlich weiter als das KAGB.“

sDie Standards darf nicht
der Vertrieb vorgeben*

REGULIERUNG Kontroverse Ansichten in Panel 2 des Branchengipfels zu den
Themen Prospekthaftung, Sinn und Unsinn eines neuen IDW-Priifstandards,
Rolle des Branchenverbands bsi und Kleinanlegerschutzgesetz.

Zwei Jahre nach Einfiihrung sind die
wesentlichen Fragen um das KAGB
gekldrt. Wo sehen Sie noch offene
Punkte oder Regelungsliicken?
Gehling: Was mir in der gesamten
Regulierung noch fehlt, ist eine klare
Regelung der zivilrechtlichen Pros-
pekthaftung. Es fehlt eine gesetzliche
Regelung, wonach die Prospektanfor-
derungen des KAGB auch ausrei-
chend fiir die zivilrechtlichen Infor-
mationspflichten sind.

Wewel: Das wire auch ein Eingriff
in das Zivilrecht. Die Krux ist das
Nebeneinander von Aufsichts- und
Zivilrecht. Das ist ein deutsches Pro-
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blem, das es in anderen Landern so
nicht gibt.

Gehling: Der deutsche Gesetzgeber
hat an anderer Stelle durchaus in das
Gesellschaftsrecht eingegriffen, so-
dass ein Gesellschaftsrechtler sich
schiittelt. Ich héitte mehr Anpassung
zwischen Aufsichtsrecht und Zivil-
recht erwartet.

Die Unsicherheit resulitiert auch da-
raus, dass es vom Institut der Wirt-
schafispriifer (IDW) noch keinen neu-
en Priifstandard fiir die Prospekte
gibt. Gibt es hierzu Fortschritte?
Hertwig: Ja. Es wird in Kiirze eine
Neufassung des IDW S4 veréffent-

licht werden, die auch mit dem BSI
abgestimmt ist. Der Standard wird
dann auch die zivilrechtliche Pros-
pekthaftung und die Rechtsprechung
dazu umfassen. Er geht also deutlich
weiter als die Mindestangaben des
KAGB. Voraussichtlich nicht um-
fasst ist die Priifung auf WpHG-Kon-
formitét. Das muss dann separat be-
auftragt werden.

Wewel: Habe ich das richtig verstan-
den? Sie entwickeln einen eigenen
Standard, der tiber das KAGB hinaus-
geht? Wie kommen Sie dazu?
Hertwig: Anfangs hie es, mit dem
KAGB miisse es keine Prospektgut-



achten durch Wirtschaftspriifer mehr
geben. Das hat sich aber nicht durchge-
setzt. Prospektgutachten werden auch
von vertrieblicher Seite weiterhin ge-
fordert und zwar hinsichtlich der rech-
nerischen Richtigkeit, Plausibilitét der
Annahmen, vollstindigen Abbildung
der Vertrdge und in der Regel wird
auch in eine Legal Tax gefordert. Nach
dem verungliickten Entwurf fiir den
neuen IDW S4, mit dem keiner etwas
anfangen konnte, haben wir die Pros-
pektgutachten mit einem individuellen
Auftragsgegenstand definiert. Und
jetzt wird es in Abstimmung zwischen
dem Verband und dem IDW einen
neuen Standard geben.

Heif3t das auch, dass die BSI-Mitglie-
der wieder einheitliche Prospekte
erstellen und die Selbstverpflichtung
eingehen, Prospektgutachten erstel-
len zu lassen?

Hertwig: Beides ist noch nicht ab-
schlieend diskutiert.

Kraft: Der Vertrieb wiinscht ein iiber
das KAGB hinausgehendes Gutach-
ten. Das war, weil es den IDW S4
nicht mehr gab, das individuell beauf-
tragte Prospektpriifungsgutachten,
das jetzt wohl ersetzt wird.
Begriifsen Sie es, dass es dann wieder
einen einheitlichen Prospektstandard
gibt, auch wenn dieser iiber das
KAGB hinausgeht?

Brinker: Grundsitzlich ja. Ein ein-
heitlicher Standard verschafft mehr
Sicherheit bei der Prospektierung. Bis
heute ist die Frage der Mindestanga-
ben im Prospekt nicht abschliefend
gekldrt. Ein weiterer Asprekt ist die
Haftpflichtversicherung des Vermitt-
lers. Wenn diese ein Prospektgutach-
ten nach IDW oder in Anlehnung
daran verlangt, beantwortet sich die
Frage von allein.

Roth: Wenn der neue IDW-Standard
kommt, dann werden wir uns selbst-
verstindlich daran orientieren. Es war
unser urspriinglicher Wunsch, das
KAGB und den IDW-Standard in ei-
nem zusammenhdngenden Prospekt
zu erfiillen. Aber das war nicht unter

einen Hut zu bringen. Deswegen ha-
ben wir eine als Werbemitteilung ge-
kennzeichnete Produktinformation
dazu gegeben. Darin sind die Infor-
mationen enthalten, die im Prospekt
nichts verloren haben wie zum Bei-
spiel Grundrisse, Standardortbe-
schreibungen, Fotos, was ich bei einer
Immobilie fiir die Anlageentschei-
dung fiir mit mafgeblich halte. Wenn
es gelingt, das wieder in einem zu-
sammenhédngenden Prospekt unter-
zubringen und dabei allen Gesetzen
und priifenden Stellen Rechnung zu
tragen, dann wére das der Idealfall.

Gehling: Ich halte von einem neuen
IDW-Standard gar nichts. Wir haben
jetzt das Gesetz und auch die ersten
Prospekte in der Welt. Jetzt kommen
der Verband und das IDW und sagen:
Nein, macht mal besser noch mehr.
Dadurch haben wir nicht mehr Si-
cherheit, sondern mehr Unsicherheit.
Ohnehin wollen die ersten Vertriebe
wieder Bilder im Prospekt haben. Ich
dachte, das wire vom Tisch und das
zentrale Vertriebsmittel ist die we-
sentliche Anlegerinformation. Das ist
fiir mich alles Riickschritt. Und jetzt
bekommen wir noch neue Standards
vom IDW. Die Standards miissen aus

Patrick Brinker: ,Der reine KAGB-
Prospekt hat sich offensichtlich nicht
durchgesetzt.”
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der Branche kommen und nicht von
einem Wirtschaftspriiferverband.
Unser Verband guckt nur, welcher
grofiten Vertriebseinheit er am besten
hinterherlduft, um die Produkte ver-
triebsfahig zu halten, statt selbst Stan-
dards zu setzen. Ich finde das absolut
unbefriedigend.

Kraft: Urspriinglich war die Aus-
gangslage in der Tat eine andere. Ich
hétte es lieber ganz knapp und schmal
gehalten, also wenige Informationen,
so wie bei offenen Fonds auch. Die
Praxis sieht aber ganz anders aus.
Dem Vertrieb reicht ein Prospekt, der
nur die Mindestangaben enthélt, nicht
aus. Wir bendtigen eine zweite Unter-
lage, in der wir die notwendigen Ver-
triebsinformationen darstellen. Das
ist zusétzlicher Aufwand. Unser
Kurzprospekt hat 40 Seiten, ist also
auch wieder ein richtiges Dokument
zusdtzlich zu dem 90 Seiten starken
Prospekt. Auf der anderen Seite ist
unser Vertrieb damit hochzufrieden
und dankt es mit einem starken ZBI-
Umsatz.

Wewel: Wenn in einem Zusatzpros-
pekt lauter wichtige Dinge enthalten
sind, dann diirfen Sie sich auch nicht
beklagen, wenn das zurtickschligt.
Dann entscheidet ein Richter in fiinf
Jahren vielleicht, dass die Informati-
onen — wenn das denn so wichtig war
— auch woanders hitten stehen miis-
sen. Und ob man sich dann darauf
zuriickziehen kann, dass die BaFin
im Verkaufsprospekt nicht mehr ver-
langt hat, weif ich nicht. Dann hétte
man ja auch nicht mehr machen miis-
sen. Ich will und kann das nicht ab-
schlieBend beurteilen, aber ich sehe
das Risiko durchaus.

Werden Ihre Prospekte weiterhin
Prognoserechnungen und Fotos ent-
halten?

Reetz: Wir miissen hier sehr genau
abwégen zwischen den Erwartungen
der BaFin und den Sehgewohnheiten
unserer Kunden. Im Vertrieb wie bei
den Endkunden werden Fotos genau-
so wie Prognosen als wichtige Infor-
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mationen begriffen, zu Recht, wie ich
finde. Daher werden wir hierauf nicht
vollstandig verzichten. Vor allem,
wenn wir sehr konkrete Objekte an-
gebunden haben, dient beides der
Aussagekraft und dies ist hilfreich fiir
eine Investitionsentscheidung.
Herbst: Generell muss man sich die
Frage stellen, wofiir die Regulierung
gemacht worden ist und wen sie ei-
gentlich beschiitzen soll. Meines
Erachtens soll sie den Endverbrau-
cher beschiitzen und ihm die Mog-
lichkeit geben, iiber Chancen, Risi-
ken und Details aufgeklart zu wer-
den. Ich spreche regelmdBig auch
mit Endkunden. Was glauben Sie,
wie viel Prozent der Endkunden den
Prospekt lesen?

Wewel: Vorher oder nachher?
Herbst: Sowohl als auch. Auch nach-
her liest kein Anleger den Prospekt.
Das macht allenfalls der Anleger-
schutzanwalt, der dem Anleger dann
von irgendeinem Verein iibers Inter-
net vermittelt wurde. Man muss also
dariiber nachdenken, wie die Infor-
mationen so vermittelt werden kon-
nen, dass sie knackig, kurz und biin-
dig Chancen und Risiken verstdnd-
lich darstellen. Leider ist das nicht
moglich, weil schon 24 Seiten Chan-
cen und Risiken sein miissen, inklu-
sive steuerlicher Auswirkungen,
rechtlicher Bedingungen. Das liest
dann keiner, weil es oft bewusst in
kleiner Schriftgrofe abgedruckt wird
und dann bin ich nach der dritten
Zeile schon miide.

Gehling: Wir machen jetzt genau die
Fehler wieder, die eigentlich mit der
Regulierung ausgeraumt werden soll-
ten und laufen dem Vertrieb hinter-
her. Nichts gegen Vertrieb, er ist ja
Teil des Geschéfts. Aber die Stan-
dards vom Vertrieb vorgeben zu las-
sen, ist brandgefahrlich.

Brinker: Einerseits ist es positiv zu
werten, wenn mit dem neuen IDW-
Standard Klarheit herrscht. Anderer-
seits machen wir hier die berithmte
Rolle riickwirts, in dem die Prospek-
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te sich wieder der ,,alten Welt* anné-
hern. In jedem Fall ist es ein Zeichen
dafiir, dass die Kommunikation tiber
alle Bereiche versagt hat: Der reine
KAGB Prospekt hat sich offensicht-
lich nicht durchgesetzt. Auch die
Vermogensschaden-Haftpflichtversi-
cherer fordern zusitzliche Prospekt-

Thomas Roth: ,Es hilft Anlegern und
Vertrieb zu sehen, dass Prognosen im
wesentlichen eingetreten sind.”

priifungsberichte. Daher werden wir
zukiinftig bei der Prospektierung mit
der Kombination aus dem Gesetz und
dem IDW Standard leben miissen.
Gehling: Man muss den Verband an
die Hand nehmen. Wenn das nicht
klappt, muss man den wechseln.
Klein: Soweit ich das als Auflenste-
hender verfolgt habe, ist der neue
IDW-S4-Standard durchaus im Dia-
log mit dem BSI entstanden. Nach
dem verungliickten ersten Versuch
hat man sich zusammengesetzt. Es
bleibt der Standard der Wirtschafts-
priifer, aber er ist in Kommunikation
entstanden.

Wewel: Ich habe immer noch nicht
verstanden, warum man diesen Stan-
dard tiberhaupt braucht.

Klein: Aus Vertriebssicht ist es durch-

aus sinnvoll, dass der Prospekt inhalt-
lich von dritter Seite gepriift wird.
SchlieBlich kann der Vertrieb nicht
selbst priifen, ob die Vertrdge oder die
Partner, die im Prospekt beschrieben
werden, tatsichlich existieren.
Wewel: Fiir die Vergangenheit kann
ich das verstehen. Aber bei einem
offenen Immobilienfonds oder einem
Wertpapierfonds wiirde doch auch
niemand im Vertrieb auf die Idee
kommen, anzuzweifeln, was dic Ba-
Fin da genehmigt hat und noch mal
ein Gutachten einholen.

Klein: Das Problem ist, dass die Ba-
Fin nur eine Vollstandigkeitspriifung
vornimmt. Der Vermittler haftet hin-
gegen auch dafiir, dass das, was da
beschrieben wird, auch tatsidchlich
existiert. Und dass die wirtschaftliche
Erwidgung, die dahinter steht, sinn-
voll und plausibel ist. Er kann sich
leider nicht darauf verlassen, was der
Fondsanbieter ihm verspricht.
Wewel: Die KVG ist jetzt aber ein
beaufsichtigtes Institut. Das ist doch
ein Unterschied zu friiher. Sie unter-
liegt der dauernden Aufsicht der Ba-
Fin. Und natiirlich muss die BaFin
sich auch darum kiimmern, wenn im
Prospekt falsche Angaben stehen.
Da hitte man ein bisschen mutiger
rangehen sollen.

Welche Erfahrungen haben Sie hin-
sichtlich der Prospektpriifung der
BaFin gemacht?

Reetz: Durch die Bank nur positive.
Zwar hatten wir bei unserer AIF-
Premiere einen holprigen und vor
allem zeitaufwindigen Start. Doch
nach hinten hin hat alles tadellos
funktioniert.

Wird von der BaFin nur der Katalog
der KAGB-Mindestangaben abge-
hakt oder verlangt sie im FEinzelfall
auch Angaben dariiber hinaus? Weist
sie ggfs. auch auf inhaltliche Wider-
spriiche o.d. hin, die iiber eine rein
formale Priifung hinausgehen?
Reetz: Ublich ist es tatsichlich, den
Katalog nach den Mindestvorgaben
abzuarbeiten.
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BaFin lockert Fesseln fur Kreditfonds

Uberraschende Einhundertachtziggraddrehung der BaFin:
Die Aufsichtsbehdrde hat ihre Verwaltungspraxis bei Kredit-
fonds im Friihjahr 2015 signifikant gelockert und den Spiel-
raum der Fonds deutlich erweitert. Fiir die Darlehensfonds ist
dies ein Meilenstein, denn mit der Neuregelung ist ein wirk-
liches Kreditportfolio-Management iiberhaupt erst moglich.

Bisherige Hiirde Fronting

Kreditfonds werden in der Regel in der Form eines Spezial-
AlFs unter dem Regime des Kapitalanlagegesetzbuchs
(KAGB) aufgelegt. Bis zur jiingsten Kehrtwende der BaFin
befanden sich Kreditfonds in einer paradoxen Situation: Es
war den Fonds zwar erlaubt, Darlehensforderungen zu erwer-
ben. Es war der KVG jedoch nicht gestattet, die Darlehen zu
,verwalten”. Verwalten bedeutet in diesem Fall, dass die
KVG keine Maflnahmen zum Risikomanagement, keine
Prolongationen, Restrukturierungen oder sonstige Anpas-
sungen an den Kreditforderungen vornehmen dufte. Hitte
sie dies doch getan, hétte sie ein verbotenes Bankgeschaft in
Form eines Kreditgeschéfts vorgenommen.

Bislang funktionierten die Fonds wie folgt: Da ihnen die
Kreditvergabe selbst nicht erlaubt war, waren sie auf ,,Fron-
ting-Banken' angewiesen. Diese reichten die Kredite aus und
verkauften sie dann an die Fonds weiter. Das Problem der
bisherigen Situation: Hatte der Spezial-AIF die Kreditforde-
rung einmal erworben, waren der KVG weitgehend die
Hinde gebunden. Dies erwies sich insbesondere dann als
problematisch, wenn ein Kredit notleidend wurde.

Inwiefern hat sich die Situation der Kreditfonds durch die
BaFin-Stellungnahme nun geéindert? Die Aufsichtsbehérde
hat verkiindet, dass die Vergabe und Restrukturierung von
Darlehen grundsitzlich als ,,MaBnahme der kollektiven
Vermogensverwaltung™ laut KAGB eingestuft wird. Damit
fallen Vergabe und Management von Kreditforderungen, die
eigentlich nach dem Kreditwesengesetz (KWG) ein erlaub-
nispflichtiges Bankgeschéft darstellen, nicht mehr unter das
KWG. Die Fonds diirfen also kiinftig eigenhéndig Darlehen
vergeben, restrukturieren, prolongieren usw.

Die neue, weniger restriktive Regelung gilt sowohl fiir
offene Spezial-AlFs, geschlossene Spezial-AlFs als auch fiir
Hedgefonds. Unabhéngig von der Regulierung in Deutsch-

Aykut BuBian, Wirtschaftspriifer, Partner bei TPW — ein
Baker Tilly Roelfs Unternehmen, Leiter Financial Services

land erleben Kreditfonds seit 2011 einen Boom: Die Zahl der
aufgelegten Immobilienkreditfonds in Europa ist laut Rating-
Agentur Creditreform in den vergangenen Jahren kriftig
gestiegen. 2013 wurden 18 neue Fonds aufgelegt, im ersten
Halbjahr 2014 kamen 21 Fonds neu auf den Markt. Die Lo-
ckerung der Regelungen in Deutschland diirfte die Emissi-
onstatigkeit auch hierzulande weiter verstiarken. Einer der
Hauptgriinde: Im Niedrigzinsumfeld sind viele Institutionel-
le handeringend auf der Suche nach auskémmlich verzinsten
Anlagen. Viele Kreditfonds bieten genau das: verhdltnisma-
Big attraktive Renditen bei moderatem Risiko.

Zusatzliche Anforderungen zu beachten

Anbieter, die Kreditfonds auflegen wollen, sollten aller-
dings beachten, dass die BaFin in ihrem Schreiben eine
Reihe von Kriterien genannt hat — beispielsweise besonde-
re Anforderungen an das Risikomanagement oder Leve-
rage-Begrenzungen. Es ist zu erwarten, dass diese Punkte
in die kommende Novellierung des KAGB einflieBen.
Fonds die derzeit konzipiert werden, sollten diesen kiinfti-
gen Vorgaben bereits entsprechen.

Fakten zum Unternehmen: TPW - ein Baker Tilly Roelfs Unternehmen ist eine der gréBten mittelstandischen interdisziplinéren
Kanzleien in Hamburg. Durch den Zusammenschluss mit Baker Tilly Roelfs sind wir mit 1.050 Mitarbeitern an 12 deutschen Stand-
orten vertreten. TPW bietet Wirtschaftspriifung, Steuerberatung, Rechtsberatung und Financial Services. Wir haben uns unter
anderem auf die Beratung von KVGs auf dem Weg zur Lizenz sowie auf die Priifung und Beratung von KVGs und AlFs spezialisiert.

Kontakt: Valentinskamp 88 - 20355 Hamburg - Tel.: 040 600 880 0 - Fax: 040 600 880 201 - E-Mail: info@tpw.de - Internet: www.tpw.de
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Hertwig: Mehr als die Mindestanga-
ben im KAGB priift die BaFin im
Moment im Rahmen der Vertriebs-
anzeige nicht. Und leider tut sie auch
das noch nicht sehr gewissenhaft.
Aber ich gebe Herrn Wewel recht, die
KVG ist ein beaufsichtigtes Institut
und verantwortet letztlich auch die
Richtigkeit. Insoweit kann man sehr
wohl liber die Frage diskutieren, in-
wieweit ein Prospektgutachten not-
wendig ist.

Gehling: Die BaFin-Aufsicht endet ja
nicht mit dem Freigabeverfahren. Die
KVG ist stidndig unter Kontrolle und
die BaFin hat dauerhafte Eingriffs-
rechte. Und es gibt unter anderem
einen Risikomanager, der voll in
Haftung ist, ohne Haftungsbegren-
zung. Er muss jederzeit den Markt,
die Teilnehmer, die Rentabilitit eines
Investments liberpriifen.

Hertwig: Die KVG selbst wird eben-
falls umfassend extern gepriift, und
zwar nicht nur die Rechnungslegung,
sondern auch die interne Organisation.
Dariiber wird im Detail berichtet und
wir sind gehalten, alle Feststellungen
im Bericht zu beschreiben. Die Berich-
te bekommt auch die BaFin. Und sie
werden dort sehr griindlich gelesen.
Wie beurteilen Sie das Kleinanleger-
schutzgesetz?

Reetz: Die Welt ist voller Warntafeln.
Nun haben wir ein Gesetz, das vor-
schreibt, wo Risiko drin ist, muss
kiinftig auch Risiko draufstehen.
Doch hilft dies tatsdchlich dem
Schutz der Anleger? Ich bezweifle
dies. Der Staat agiert in immer mehr
Bereichen des Lebens als Nanny fiir
seine Biirger. Ein groBer biirokrati-
scher Aufwand ist die Folge, Pro-
duktinformationen werden nicht kla-
rer, sondern vielmehr komplizierter.
Das Ziel des Kleinanlegerschutzge-
setzes, Anleger vor Fehlentscheidun-
gen zu schiitzen, ist meines Erachtens
damit nicht erreicht worden. Zudem:
Warum wird nur vom Risiko einer
Geldanlage gesprochen? Risiken ste-
hen immer auch Chancen gegentiber.
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Miindige Biirger kommen auch in
Sachen Geldanlage nicht umhin, sich
zu informieren und beides — Chance
und Risiko — gegeneinander abzuwi-
gen. Da hilft auch kein Disclaimer.
Werden Sie weiterhin AIFs und Ange-
bote nach dem Vermégensanlagenge-
setz parallel anbieten?

Reetz: Das ist unser Plan, ja. Denn
auch Anleihen sowie operativ tétige
Beteiligungsangebote sind am Markt
sehr gefragt. Hier werden wir noch in
diesem Quartal neue Produkte pré-
sentieren.

Brinker: Das vom Kleinanleger-
schutzgesetz verfolgte Ziel der
Schliefung von Schutzliicken durch
das Zuriickdriangen typischer Grau-
marktprodukte verdient Zustim-

Roth: Ich beurteile das Kleinanleger-
schutzgesetz ebenfalls positiv. Jegli-
che Art von unkontrollierter Geld-
vernichtung tut der gesamten Gesell-
schaft nicht gut. Und alles, was auf
anderem Wege versenkt wird, fehlt
nachher den Anlegern, die letztend-
lich auch bei uns anlegen. In der 6f-
fentlichen Wahrnehmung macht der
betroffene Anleger keinen groflen
Unterschied zwischen regulierten
und nicht regulierten Angeboten. Es
ist eben ein Produkt, das nicht von
der Bank ist, der ehemalige graue
Kapitalmarkt. Und da ist es schon
sehr wiinschenswert, dass alle in
dhnlicher Weise kontrolliert werden.
Kraft: Der Anleger wird auch in Zu-
kunft, wenn es in den unregulierten

Martin Klein (rechts): ,Der Vertrieb kann sich nicht auf die Anbieter-Versprechen
verlassen.“ Uwe Wewel: ,Das ist Vergangenheit, die KVG ist jetzt beaufsichtigt.”

mung. Das wird auch hier zu einer
gewissen Professionalisierung fiih-
ren. Ob zwei parallel existierende
Regulierungsstandards (KAGB und
VermAnlG) nachhaltig sein werden,
wird sich zeigen. Positiv zu werten,
ist der Trend, insbesondere bei den
regulierten Vermittlern, stark in
Richtung AIF-Welt. Trotz Kleinanle-
gerschutzgesetz werden die KAGB-
konformen Produkte aus nachvoll-
ziehbaren Griinden bevorzugt.

Bereichen eine Schieflage oder einen
Skandal gibt, wenig differenzieren.
Es ist gut, wenn Schlupflocher ausge-
schlossen sind und nicht wieder et-
was heriiberschwappt in unsere
Branche, die genug schon erlebt hat.
Herr Herbst, empfinden Sie es als
Nachteil, dass Sie gar nicht reguliert
sind?

Herbst: Wir stehen der Frage relativ
neutral gegentiber, da wir unsere Ver-
kaufsprospekte fiir unsere Direktin-
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Green Global Investments

REO4 WASSERKRAFT KANADA

Investieren Sie mit reconcept in den attraktiven Wasserkraftmarkt Kanada. Das AAA-Land verfolgt
seine ambitionierten Klimaschutzziele mit einer gezielten Férderung unabhangiger Strompro-
duzenten - u.a. mit einer festen Einspeisevergitung in British Columbia von 20 bis 40 Jahren.
Inflationsgeschitzt und vertraglich gesichert. Davon kénnen nun auch erstmals deutsche Anleger
profitieren.

- Laufende Auszahlungen von 4,5 % p.a. steigend auf 9,5 % p. a."
- Fondslaufzeit von 8,5 Jahren (bis 31. Dezember 2023)"
- Friihzeichnerbonus: 2,5 % p. a.

Mehr Informationen unter www.reconcept.de oder 040-32521 65 66
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Engagierte und konzentrierte Diskussion der Branchengipfel-Teilnehmer

vestments schon seit fiinf oder sechs
Jahren an den IDW-S4-Standard an-
lehnen. Im Moment ist es ganz gut,
dass es so ist, wie es ist. Ich glaube
auch, dass es mittelfristig irgend-
wann eine Regulierung fiir direkte
Immobilienanlagen geben wird, weil
der Bereich von Maklern und Finanz-
dienstleistern im Immobiliensektor
und bei anderen Direktinvestments
sehr grof ist und im Moment immer
weiteren Zulauf verzeichnet. Wir
wiirden einer Regulierung jedenfalls
nicht ablehnend gegeniiberstehen.
Kraft: Bei unseren Direktinvest-
ments, die wir neben den AIFs anbie-
ten, fordern viele Vertriebe das auch,
vor allem wenn sie mit Banken zu-
sammenarbeiten. Dabei geht es zum
Beispiel auch um die Offenlegung
von Provisionen.

Herbst: Das verlangen Banken und
Finanzdienstleister ohnehin. Zumin-
dest die, die etwas auf sich halten.
Von den anderen sollte man sowieso
die Finger lassen.

Letztes Thema: Leistungsbilanz ver-
sus Performancebericht. Auch in die-
sem Bereich haben BSI und IDW un-
terschiedliche Vorstellungen. Ist auch
hier eine Anndiherung absehbar?
Hertwig: Der BSI hat mit seinen Mit-
gliedern als neuen Standard den Per-
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formancebericht verabschiedet. Die-
ser ist allgemeiner aufgebaut und
sieht einen Soll-Ist-Vergleich nicht
mehr vor, da auch die Prospekte kei-
ne Planrechnungen mehr enthalten
sollen. Vom IDW wiisste ich nicht,
dass das Thema im Moment disku-
tiert wird.

Gehling: Bei institutionellen Investo-
ren sieht der Performancebericht ganz
anders aus: Ein oder zwei Seiten, nur
Zahlen und zwar andere Kennzahlen,
die ich personlich auch besser nach-
vollziehen kann. Da geht es nicht um
Soll-Ist, sondern einfach um die Ren-
dite. Und was der Insti wiinscht und
braucht, kann fiir den Privatanleger
eigentlich nur das Gleiche sein: kna-
ckige, schnell nachvollziehbare, in-
haltlich richtige Informationen.

Roth: Eine Leistungsbilanz wird mit
der Zeit unglaublich voluminds.
Wenn Sie zu jedem Fonds — wie wir
in der Vergangenheit — zwei Seiten
abbilden, dann sind das bei 80 Fonds
160 Seiten. Kommt dann noch etwas
zum Unternehmen und zum Markt
dazu, hat die Leistungsbilanz bald
das Format eines Telefonbuches einer
mittleren Grof3stadt. Das will dann
auch keiner mehr. Der Ist-Soll-Ver-
gleich ist manchmal auch etwas ver-
zerrend. Beispielsweise war es vor 15

Jahren gang und gibe, die Inflations-
rate in der Prognoserechnung mit 2,5
Prozent zu beriicksichtigen. Das hat
spéter dazu gefiihrt, dass die Beteili-
gungsangebote irgendwann zu Un-
der-Performance-Werten werden
mussten, weil einfach die Indexie-
rung nicht gegriffen hat. Auf der an-
deren Seite haben wir jetzt die Situa-
tion, dass wir die Anschlussfinanzie-
rung erheblich giinstiger eindecken
als vorgesehen, das fiihrt dann wie-
derum zu einer Out-Performance.
Auch dafiir kdnnen wir nichts.

Das heifst, Sie werden vom Soll-Ist-
Vergleich abgehen?

Roth: Nein, irgendetwas in der Rich-
tung werden wir weiterhin tun. Ein
ehemaliger Vorstand des BSI hat mal
gesagt, wir brauchen keine Progno-
serechnungen mehr, weil die Progno-
sen sowieso nie eintreffen. Das war in
dem Haus, fiir das er federfiithrend
war, auch tatsdchlich so. Aber es ist
fiir einen Anleger oder auch fiir den
Vermittler natiirlich schon eine Hilfe,
wenn er sicht, dass er es mit einem
Anbieter zu tun hat, dessen Progno-
sen in der Vergangenheit weitgehend
eingetreten sind. |

Das Gesprach fiihrte
Stefan Lower, G.U.B.



Marktkommentar von Ellen Bird, reconcept Gruppe

reconcept. Green Global Investments

Investmentmarkt Kanada: Fokus Energie

Kanada ist nicht nur aus touristischer
Sicht ein Sehnsuchtsort. Das Land der
Béren und Lachse, der unendlichen
Canyons und weiten Landschaften
wird auch von Investoren geschatzt.
Denn Kanada punktet mit einer starken
Wihrung (CAD), seiner politischen
Stabilitdt und hervorragenden wirt-
schaftlichen Perspektiven. Spannend ist
aktuell insbesondere der Energiemarkt.
Denn Kanada setzt verstarkt auf rege-
nerative Energien — gefordert werden
vor allem Investitionen in Wasserkraft.

Hochburg der
Wasserkraftenergie

Kanada ist ein Land der Extreme, in
vielerlei Hinsicht: Unser Staat ist das
zweitgrofite Land der Erde, rund 28
Mal so grof3 wie Deutschland und gehort zu den weltweit
rohstoffreichsten Landern. Vor allem ist Kanada vom Wasser
gepréigt. Das Land hat nicht nur unzéhlige Seen und ist um-
geben von Weltmeeren —im Westen vom Pazifik, im Norden
vom Arktischen Ozean und im Osten vom Atlantik — Kana-
da verfiigt auch tiber die groften natiirlichen Wasservorkom-
men weltweit. Dass bei der Energieerzeugung Wasserkraft
mit Blick auf die staatlichen Klimaschutzziele eine immer
grofer werdende Rolle spielt, mag da kaum verwundern.
Insbesondere meine Heimat British Columbia ist eine Hoch-
burg der Wasserkraftenergie.

Dazu muss man wissen: Die Gesetzgebungskompe-
tenz fiir die Energiepolitik und den Strommarkt liegt in
Kanada grundsitzlich in der Verantwortung der Provinz-
regierungen. Der Hauptenergieanbieter in British Colum-
bia ist daher ein staatliches Unternehmen, die 1960 ge-
griindete BC Hydro. Sie versorgt derzeit rund 18 Millionen
Menschen mit Strom aus Wasserkraftwerken. Sie ist mit
rund 80 Prozent Marktanteil der bestimmende Player. BC
Hydro ist dabei nicht nur Betreiber und Entwickler von

Ellen Bird, Managing Director der
kanadischen Repadsentanz von
reconcept in Vancouver, B.C.

Anlagen, sondern auch Aufkéufer
von Strom und Anlagen unabhingi-
ger Anbieter. Hintergrund sind die
ehrgeizigen energiepolitischen Ziele
British Columbias: Der Clean Energy
Act aus dem Jahr 2010 sieht vor, dass
bis 2016 die Stromerzeugung zu 93
Prozent aus erneuerbaren Energien
stammen muss und die Treibhausga-
se bis 2050 um 80 Prozent im Ver-
gleich zu 2007 reduziert werden.
British Columbia hat daher den
Markt teilliberalisiert und fordert ge-
zielt den Zugang staatlich unabhéingi-
ger Stromproduzenten. Diese konnen
sich dabei auf’klar definierte, vertrag-
lich langfristig giiltige Bedingungen
der Stromvergiitung verlassen, gere-
gelt durch das seit Mérz 2013 giiltige
Standing Offer Program (SOP). Gefordert werden danach
kleinere regenerative Kraftwerke mit einer installierten
Leistung von maximal 15 Megawatt. Bis 2018 soll so eine
zusitzliche Energiekapazitéit von 110 GWh entstehen.

Einspeisevergiitung bis zu 40 Jahren

Die Stromvergiitungsvertrige sehen eine Laufzeit von min-
destens 20 maximal 40 Jahren vor, zu Basispreisen, die zu 50
Prozent indexiert, also an die Inflationsentwicklung in Ka-
nada gekoppelt sind. Diese auBBerordentlich attraktiven Be-
dingungen fiir einen Einstieg in Wasserkraft in Kanada hat
sich in kiirzester Zeit als erfolgreiche Strategie bewiesen:
Ende 2014 kooperierten bereits 56 unabhingige Anbieter
iiber Flusswasserkraftwerke mit BC Hydro, weitere 25 wer-
den bis 2018 hinzukommen — und die Pipeline danach ist
weiter offen fiir neue Projektierer. Wie die reconcept Gruppe
konzentrieren sich die neuen Anbieter zu zwei Drittel auf
Wasserkraftanlagen mit einer Grof3e von bis zu 10 Megawatt.
Es mag verwundern, aber ausgerechnet im XXL-Land Ka-
nada heif3t es in Sachen Wasserkraft: Small is beautiful.

Fakten zum Unternehmen: Die reconcept Gruppe entwickelt und realisiert Kapitalanlagen mit Fokus auf erneuerbare Energien —
Investments in Windkraftanlagen, Fotovoltalik sowie Wasserkraft. Seit Firmengriindung im Jahr 1998 hat reconcept 32 Energiefonds in den
Markt gebracht. Mit einem Investitionsvolumen von 485 Mio. Euro wurden vor allem Windkraftanlagen (iber 200 Anlagen, 345 installierte
MW) sowie Solarparks in Deutschland und Spanien finanziert. Aktuell bietet reconcept Anlegern Investitionschancen in Deutschland,
Finnland und Kanada. Mit dem ,RE 04 Wasserkraft Kanada" wurde erstmals der lukrative Energiemarkt des nordamerikanischen Landes
fir deutsche Privatanleger geoffnet. Durch ihre Représentanz in Downtown Vancouver verfligt reconcept tiber einen direkten Draht zu
Partnern vor Ort und kann samtliche Aktivitaten fir regenerative Energieprojekte ohne Zeitverzug und mit regionalem Bezug koordinieren.

Kontakt: Cuxhavener StraBe 36 - 21149 Hamburg - Tel.: 040 325 21 65 66 - Fax: 040 325 21 65 69 - E-Mail: info@reconcept.de - Internet: www.reconcept.de
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sRuckenwind par excellence*

VERTRIEB Im abschlieBenden Panel diskutierten die Branchenvertreter tiber
ihre Erfahrungen beim Vertrieb der ersten Publikums-AlFs, die kiinftige
Entwicklung der Platzierungsdauer und die Perspektiven des Marktes.

Anselm Gehling (Mitte): ,Insgesamt hat unsere Branche eine groBe Chance, aber es sind noch sehr viele Schritte zu
machen, um sie auch beim Schopfe zu packen. Das schafft nicht einer alleine.“; Thomas Roth (links), Martina Hertwig

Wir haben fiinf Initiatoren in der
Runde, die bereits Publikums-AIFs
aufgelegt haben. Wie verlduft bzw.
verlief der Vertrieb Ihrer ersten
Fonds gemdfs KAGB? Welche Erfah-
rungen haben Sie dabei gemacht,
auch was den Kundenstamm betrifft?
Brinker: Mit dem HTB 6. Immobili-
en Portfolio haben wir einen der ers-
ten Publikums-AIFs iiberhaupt an
den Markt gebracht. Am Anfang war
der Vertrieb schwierig. Alle Beteilig-
ten haben Neuland betreten, entspre-
chend gab es viele Anpassungs-
schwierigkeiten. Das hat sich mittler-
weile deutlich positiver entwickelt.
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Mit unserem zweiten AIF, der in die
»Alte Spinnerei* in Bayreuth inves-
tiert, haben wir in relativ kurzer Zeit
relativ viel Eigenkapital eingewor-
ben. Die durchschnittliche Einzah-
lungssumme lag bei tiber 65.000 Eu-
ro, fiir einen Publikums-AIF ist das
vergleichsweise hoch. Wir haben also
viele sehr vermogende Privatanleger
iiberzeugt. Insbesondere in diesem
Kundensegment sehe ich mangels
Anlagealternativen weiterhin eine
hohe Nachfrage.

Roth: Die BaFin hat vor Kurzem un-
seren fiinften Publikums-AIF zum
Vertrieb freigegeben. Unsere Erfah-

rungen sind durchweg gut, von An-
fang an. Wir hatten keinerlei Einbrii-
che seitens des freien Vertriebs, im
Bankenbereich dagegen sehr wohl.
Es sind noch sehr viele Volksbanken
und Sparkassen der Meinung, sie
sollten keine geschlossenen Fonds
mehr platzieren. Die Nachfrage ist
auf der Marktseite da, aber die Kol-
legen im Anlageausschuss sind noch
sehr zuriickhaltend. Wir gehen aber
davon aus, dass sich dies mit der Zeit
relativieren wird. Bei den Anlegern
gab es sehr viele Wiederanleger, aber
auch neue Kunden, vor allem jetzt
viele jlingere.



Gehling: Bei unserem DS 140 Flug-
zeugfonds XIV haben wir zu 70 Pro-
zent ,,Wiederholungsanleger* und zu
30 Prozent neue Kunden, darunter
zum Beispiel Family Offices. Daran
sicht man, dass sich auch neue Anle-
gerkreise fiir Investments auflerhalb
von Immobilien &6ffnen. Aber der
Grofiteil sind Bestandskunden.
Kraft: Der Vertrieb der ersten Pub-
likums-ATIFs verldauft erfolgreich,
wir sehen jedoch noch weitere Po-
tenziale. Hintergrund hierfiir sind
die vertrieblichen Prozesse, bei de-
nen sich jeder Berater im Rahmen
der gegebenen bzw. gesetzlichen
Moglichkeiten neue Wege zum Ab-
schluss mit dem Kunden suchen
muss. Uns ist es ein besonderes An-
liegen, vertrieblich moglichst breit
aufgestellt zu sein, derzeit gewinnen
wir auch Bankenpartner hinzu. Den
freien Vertrieb, der bereits immer
schon einer der wichtigsten Absatz-
kandle war und nach wie vor ist,
werden wir nach ganzen Kriften
unterstiitzen, um die Umsetzung der
Regulierungsvorgaben so einfach
wie moglich zu gestalten.

Reetz: Unsere AIF-Premiere ist im
Vertrieb zugegebenermal3en langsam
am Start. Trotzdem l4uft es aus unse-
rer Sicht zufriedenstellend, denn eine
langere Einfithrungsphase haben wir
erwartet. Schlieflich haben wir mit
dem RE04 Wasserkraft Kanada nicht
nur den ersten AIF im Bereich der
erneuerbaren Energien realisiert,
sondern damit auch eine neue Asset-
klasse eingefiihrt. Im Vertrieb stiit-
zen wir uns auf langjiahrige Koope-
rationen, unverdndert vor allem mit
freien Vertrieben und Pools sowie
deren Haftungsddchern.

Ist es wichtig fiir die AufSenwahrneh-
mung, ob ein Fondsanbieter iiber ei-
ne eigene KVG verfiigt?

Brinker: Ganz klares Jein: Neben der
Verwaltung eigener HTB-Fonds sind
wir zusétzlich als Service-KVG tétig.
Die KVG driickt schon einen gewis-
sen Qualitdtsmalstab aus, aber der-

jenige, der sich zum Beispiel durch
uns einen AIF managen ldsst und
selbst als Asset-Manager tétig ist, ist
deswegen ja nicht schlechter gestellt.
Letztlich ist die KVG Mittel zum
Zweck. Es ist schon, wenn man die
Strukturen selbst hat, aber letztlich
auch nur eine Dienstleistung.

Roth: Eine Service-KVG in An-
spruch zu nehmen, kam fiir uns aus
zwei Griinden nicht infrage. Zum
einen hat unser Unternehmen das
Asset- und Objektmanagement schon
immer selbst verantwortet. Die ent-
sprechenden Mitarbeiter sind in die
neu gegriindete KVG integriert wor-
den und machen dort genau das Glei-
che, was sie vorher gemacht haben.
Eine Service-KVG wiirde aber auch
bedingen, dass man einen enormen
Know-how-Transfer vornimmt und
sehr viel von dem, was man sich iiber
fast zwei Jahrzehnte hinweg an Bran-
chenkenntnissen erarbeitet hat, plotz-
lich einem fremden Dritten zur Ver-
fugung stellt. Dies war der zweite
Punkt, weshalb das fiir uns nicht
denkbar war.

Klein: Eine eigene KVG auf die Bei-
ne zu stellen, kann der eigenen Pro-
fessionalisierung noch mal einen
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Ansto3 geben. Und es ist ein Quali-
tatszeichen nach auflen, dass man
gewisse Strukturen im eigenen Haus
geschaffen hat.

Hertwig: Es ist auf jeden Fall ein
Grund fiir die Héuser, in ihre eigenen
Strukturen hineinzugehen, sie vollig
neu zu durchleuchten und zu struk-
turieren. Das KAGB verlangt ein
Risikomanagement, das unabhéngig
vom Portfoliomanagement ist. Schon
an dieser Stelle miissen ganz neue
Strukturen aufgebaut werden.
Durch die rechtlichen Rahmenbedin-
gungen des KAGB werden die neuen
Produkte weitgehend standardisiert.
Ist das aus Ihrer Sicht sinnlose
Gleichmacherei oder wichtig fiir die
Auswahl?

Reetz: Fiir den Anleger schafft das
KAGB mehr Transparenz und Rechts-
sicherheit, nicht zuletzt durch die Ver-
wahrstellen. Das ist gut so. Doch uns
Initiatoren sind durch das KAGB in
der konzeptionellen Kreativitit Gren-
zen gesetzt, durchaus mit Folgen fiir
die Produktqualitit. Denn wihrend
wir Initiatoren versuchen, Markt-
trends frithzeitig zu erkennen und
diese sinnvoll in ein Produkt einzu-
bauen, lduft der Gesetzgeber mit Neu-

Marcus Kraft: ,Den freien Vertrieb werden wir nach ganzen Kraften unterstitzen,
um die Umsetzung der Regulierung so einfach wie méglich zu gestalten.”
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regelungen zwangsldufig immer der
Zeit hinterher.

Kraft: Die rechtlichen Rahmenbedin-
gungen versuchen in erster Linie, den
Anleger besser zu schiitzen. Zum
Beispiel darf der anzubietende Leve-
rage nicht mehr tiber die 60 Prozent

tise voraus. Ich glaube, ein Rating
allein ist nicht entscheidend. Fiir den
Vertrieb ist es wichtiger, die Qualitét
des Anbieters und dessen Asset-
Management-Know-how einschit-
zen zu konnen. Auch fiir Privatanle-
ger sind Ratings kein Muss. Im Be-

Sven Herbst (links): ,Sachwertprodukte, auch Direktinvestitionen, sind eine
ideale Alternative zu jedem Geldmarktprodukt.”

bezogen auf das Objekt hinausgehen.
Das ist ein Beispiel, bei dem klar er-
kennbar ist, wie das Risiko und zu-
gleich das Chancenpotenzial einge-
dimmt wird. Uber den gesetzten
rechtlichen Rahmen hinaus bestehen
weiterhin grofle Moglichkeiten, indi-
viduelle Konzeptionsmerkmale ein-
zusetzen. Als Beispiel kann man hier
die hohe Beratungsfunktion der An-
leger oder eines von den Anlegern
gewdhlten Anlegerausschusses nen-
nen, die bei den AIFs ZBI Professio-
nal oder ZBI Regiofonds Wohnen
zum Einsatz kommt.

Welche Bedeutung haben externe
Analysen und Ratings in der neuen
KAGB-Welt fiir den Vertrieb?
Gehling: Wenn ich an unseren A380-
Fonds denke, miisste ich erst mal
iiberlegen, wer denn hierfiir iiber-
haupt ein Rating erteilen kann. Das
setzt schon eine hohe Spezialexper-
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reich semi- oder vollinstitutioneller
Investoren sind sie dagegen sehr
wichtig. Analysen kdnnen sicherlich
helfen, einen externen Blick auf das
Produkt zu bekommen, ohne dass es
gleich ein Rating ist. Aber auch sie
sind kein Muss.

Brinker: Ich habe ein etwas gespalte-
nes Verhdltnis zu Ratings. Es hilft
natiirlich, wenn ein Vermittler eine
zweite oder dritte Meinung zu einem
Fonds bekommt. Es gibt aber Unter-
schiede bei der Qualitét von Ratings.
Eine dritte objektive Meinung ist
zwar sehr hilfreich, die Frage ist nur,
ob diese Meinung tatsdchlich immer
so objektiv ist. SchlieBlich gibt es
keine Vereinheitlichung von Ratings
nach gewissen Kriterien oder Stan-
dards. Und wer ratet die Rater?
Schumann: Wir sind speziell mit dem
Thema Studien konfrontiert, weil wir
im Selfstorage-Markt operieren, zu

dem es in Deutschland bisher wenig
Erfahrung und Datenmaterial gibt. Da
ist es schon sehr hilfreich, wenn wir
dem Vertrieb externe Studien zur Ver-
fligung stellen konnen, damit der sich
auf allgemeine Daten referenzieren
kann. Allerdings ist die grofe Schwie-
rigkeit, dass das Zahlenmaterial, das
aus anderen Mirkten wie den USA
vorhanden ist, nicht eins-zu-eins auf
den deutschen Markt {ibertragbar ist.
Deshalb miissen wir erst mal mit di-
versen Experten definieren, welche
Kriterien wichtig sind, um dann tiber
ein entsprechendes Institut eine Studie
zu erstellen.

Frau Hertwig, Ihr Vorstandskollege
beim Branchenverband BSI, Andreas
Heibrock, hat im Friihjahr hier in
Hamburg eine digitale Informations-
plattform des BSI angekiindigt. Kon-
nen Sie schon Ndheres dazu sagen?
Hertwig: Nein, konkret kann ich noch
nicht werden, die Entwicklung befin-
det sich derzeit noch im Prozess. Es
steht aber ganz oben auf der Agenda
des BSI, eine Plattform zu schaffen,
die neutral ist und neutral informiert.
Aber wie diese konkret ausgestattet
sein wird, ist noch offen.

Wie wird sich Ihrer Einschdtzung
nach die Platzierungsdauer in Zu-
kunft entwickeln, von der Auflegung
bis zur Vollplatzierung? Herr Roth,
Sie konnten ja bereits vier Publi-
kums-AIFs ausplatzieren.

Roth: Das ist abhéngig vom Platzie-
rungsvolumen, wenn auch nicht aus-
schlieBlich. Fiir die Zeitspanne von
der Freigabe durch die BaFin bis
zum ersten Zeichnungsschein muss
man vier Wochen einkalkulieren.
Die Prozesse bei vielen Banken sind
leider zu langsam, als dass sie bei
uns zum Zuge kommen. Manche
brauchen ein Vierteljahr, bis sie
durch ihre Instanzen sind.

Reetz: Wohin die Entwicklung geht,
wird die Zukunft zeigen. Aber selbst-
verstindlich gibt es eine Relation zwi-
schen zu platzierendem Eigenkapital-
volumen und Platzierungszeitraum.
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Gehling: Meiner Meinung nach muss
es moglich sein, einen risikoge-
mischten Flugzeugfonds mit Eigen-
kapital in Hohe von 250 Millionen
Euro in einem halben Jahr zu platzie-
ren, denn der Markt will Diversifi-
zierung. Die Produkte miissen struk-
turell so gut gemacht sein, dass deut-
lich mehr Kunden erreicht werden
koénnen. Das ist nicht von heute auf
morgen zu schaffen, muss aber das
Ziel sein. Insgesamt hat unsere Bran-
che eine groe Chance, aber es sind
noch sehr viele Schritte zu machen,
um sie auch beim Schopfe zu packen.
Das schafft nicht einer allein, son-
dern es werden sich in den néichsten
sechs bis zehn Monaten fiinf, sechs
groBe Player zusammentun und die
Dinge massiv voranbringen. Gern
auch mehr. Wir miissen Fahrt auf-
nehmen. Die Herausforderungen der
nichsten Jahre bestehen in einer
Steigerung der Fungibilitdt unserer
Produkte und in der Digitalisierung
des Vertriebs.

Der Wélbern-Prozess wird vor dem
BGH in die néichste Runde gehen, der
S&K-Prozess hat gerade begonnen.
Inwieweit werden die Bemiihungen,
die Branche wieder auf gesunde Bei-
ne zu stellen, durch medienwirksame
Prozesse erschwert?

Brinker: Wir werden damit eher sel-
ten konfrontiert. Natiirlich gab es
einige Skandalfélle und es wurden
daraufhin leider alle Anbieter in ei-
nen Topf geworfen. Es gibt natiirlich
einige Vertriebe, die sich wegen der
Betrugsverdachtsfille komplett aus
dem Bereich Sachwertanlagen zu-
riickgezogen haben. Aber die Argu-
mente sind heute auf unserer Seite.
Wir kénnen und sollten darauf hin-
weisen, dass Fille wie S&K und
Wolbern unter den Richtlinien des
KAGB kaum noch moglich sind.
Erwarten Sie, dass die sogenannten
,Schwarze Schafe* kiinftig auf den
Bereich Crowdinvesting ausweichen
werden, fiir den das Kleinanleger-
schutzgesetz einige Ausnahmen von
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den strengen gesetzlichen Vorgaben
vorsieht?

Klein: Bei einigen Angeboten fragt
man sich tatsichlich, ob die Anleger
eine Chance haben, ihr Geld zuriick-
zuerhalten. Ich will diesen Bereich
aber dennoch nicht verteufeln und
gehe davon aus, dass er weiter wach-
sen wird. Es gibt einige professionel-
le Anbieter, bei denen die Wahr-

Herbst: Ich glaube, dass die freien
Finanzdienstleister und auch die Ban-
ken den Trend zu sachwertorientierten
Investments erkennen werden. Wir
leben in einer Erbengeneration, es
muss investiert werden, moglichst si-
cherheitsorientiert und inflationsge-
deckt. Sachwertprodukte, auch Direk-
tinvestitionen, sind somit eine ideale
Alternative zu jedem Geldmarktpro-

Karsten Reetz: ,Publikumsfonds haben kein Qualitatsproblem, sondern ein
Imageproblem. Daran miissen wir gemeinsam arbeiten.“

scheinlichkeit groB ist, dass man eher
nicht auf ein unseridses Produkt
trifft. Ich gehe auch davon aus, dass
aufgrund der bei Crowdinvestings
gegebenen geringen Beteiligungsho-
he kein so groBes Interesse der Anle-
gerschutzanwilte besteht.

Reetz: Dem Anleger ist es eigentlich
egal, welches Investmentvehikel ein
Anbieter wiahlt. Das Asset zihlt.
Letztendlich muss unsere Branche
daher ihre Sachwertkompetenz noch
viel starker auch offentlich unter Be-
weis stellen. Unsere Publikumsfonds
haben kein Qualitdtsproblem, son-
dern ein Imageproblem. Daran miis-
sen wir gemeinsam arbeiten.

Herr Herbst, wie schitzen Sie als
Aufienstehender, der keine Publi-
kums-AIFs anbietet, die Vertriebs-
chancen in diesem Segment ein?

dukt, wenn man sie verniinftig priift
und checkt. Der Markt bietet also jede
Menge Potenzial.

Schlussrunde: Wie wird sich der
Markt fiir Sachwertanlagen in den
ndichsten ein bis zwei Jahren entwi-
ckeln?

Klein: Sachwertanlagen stehen bei
den meisten Vermittlern derzeit nicht
im Vordergrund. Man sieht es an den
Umsitzen: Der Schwerpunkt bei vie-
len GroBvertrieben ist immer noch
der Versicherungsbereich, dann kom-
men die Investmentfonds und erst
dann die Sachwertanlagen. Leider in
dieser Gewichtung. Das mag zwar
von Vertrieb zu Vertrieb individuell
verschieden sein, aber bei den grof3e-
ren Vertriebseinheiten ist das Basis-
thema die Versicherung, erst dann
kommt die ,,andere Welt.”



Sven Herbst, VALERUM Invest AG

VALERUM

Selfstorage-investments - Innovation

trifft Immobilie

Die ,,alte” Regel, dass Gewerbeimmobilien ertragsstark,
aber auch entsprechend teuer sind —sie gilt nicht mehr. Eine
Produktinnovation aus dem Hause VALERUM Invest AG,
Initiator und Vertrieb mit Sitz in Berlin, macht diese ertrags-
starke Anlageklasse ab sofort dem grofen Kreis der Pri-
vatinvestoren zuginglich. Die Rede ist von Direktinvestiti-
onen in Selfstorage-Parks, kurz: RenditeLAGER.

Realimmobilie ab 19.500 Euro

Fiir viele Anleger ist es gar nicht so einfach, in Immobilien
zu investieren. Direktinvestitionen sind kapitalintensiv und
fiir viele Anleger unerschwinglich. Fondslésungen hinge-
gen bieten keinen Vermdgenswert ,,zum Anfassen™ und
kein eigenes Grundbuch — ein Dorn im Auge vieler Inves-
toren. Doch konnten diese bald ein neues ,,Zuhause* fiir ihr
Erspartes finden: Die VALERUM bietet nun ein neuartiges
Produkt auf dem Immobiliensektor an. Die Rede ist von
Lagerrdumen in den Grofen von 17 bis 23 m?, in hochmo-
dernen Lagerzentren gelegen, die unter dem Markennamen
RenditeLAGER Investoren als Direktimmobilie angeboten
werden — eine echte Neuheit auf dem Markt.

Der Clou: Die Ertragskraft einer Gewerbeimmobilie
wird mit der Flexibilitdt dhnlich einer Fondslosung und
einem geringen Ausfallrisiko kombiniert. Dank der gerin-
gen Lagergrofen und dem Preis ab 19.500 Euro pro Einheit
kann das Kapital leicht auf mehrere Einheiten gestreut
werden. Das vermindert das Ausfallrisiko und macht Ren-
diteLAGER dartiber hinaus fiir Anleger attraktiv, die die
hohen Preise herkdmmlicher Immobilien nicht stemmen
konnen bzw. wollen. Fiir zusétzliche Sicherheit sorgen das
eigene Grundbuch sowie das Gewerbemietrecht, denn be-
reits nach zwei Monaten Mietriickstand kann das Mietver-
héltnis beendet und die Kaution von drei Monatsmieten
einbehalten werden. Und das Ertragspotenzial? Sven
Herbst, Vorstand der VALERUM.: ,,Unsere Investoren er-
zielen Bruttomietrenditen, die bislang deutlich iiber dem
Niveau herkémmlicher Produktlosungen liegen. 6,5 Prozent
erscheinen uns realistisch. Auf3erdem sind die Ertrége dank
der erhohten linearen AfA von 5 Prozent iiber 20 Jahre

In K&In-Pesch entsteht ein Storage-Park mit 283 Einheiten.

nahezu steuerfrei.”“ Ebenso tliberzeugt ist Herbst von den
Zukunftsperspektiven der Selfstorage-Branche: ,,Selfsto-
rage ist in Deutschland den Kinderschuhen entwachsen und
steht mittlerweile sicher auf beiden Beinen.

Wachstumsbranche Selfstorage
Die Zahlen unterstreichen dies: Laut dem Verband deutscher
Selfstorage Unternehmen e.V. hat sich die Branche bei dau-
erhaft ca. 20 bis 25 Prozent Wachstum p.a. eingependelt.
Wachstumstreiber sind u.a. der anhaltend starke Zuzug in
Ballungsgebiete, flexible Lebensentwiirfe und der gesell-
schaftliche Wohlstand. Lagerplatz wird hierdurch immer
begehrter. Wohin mit Oldtimer, Boot und Erbstiicken?
Wohin mit dem Hausstand, wenn der Auslandsaufenthalt
lockt? Wohin mit den wichtigen Akten, fiir deren Einlage-
rung herkdmmliche Biiroflichen sehr teuer sind? Wohin mit
der Ware der vielen kleinen E-Commerce-Anbieter, die sich
im Schatten von Amazon und Co. etabliert haben? Herbst:
,Selfstorage bietet die clevere Antwort auf die veranderten
Bediirfnisse der Menschen und Unternehmen. Wir sind sehr
gliicklich dartiber, dass unsere Anleger nun am Wachstum
dieser Branche partizipieren kénnen.

RenditeLAGER ist ab sofort im Verkauf. Das Team der
VALERUM Invest AG steht interessierten Vermittlern und
Investoren fiir Fragen zur Verfiigung.

namhaften Vertrieben zusammen.

Internet: www.renditelager.de - www.valerum.ag

Fakten zum Unternehmen: Als Initiator und Vertrieb bietet die VALERUM Invest AG Ihren Kunden und Vertriebspartnern
hochwertige Immobilien-Investments in den Bereichen Denkmalschutz-Immobilien sowie Selfstorage-Parks. Das Unternehmen
mit Sitz in Berlin und Zweigstellen in Potsdam, Leipzig sowie Hamburg wurde im Jahr 2009 gegriindet und arbeitet mit zahlreichen

Kontakt: SchustehrusstraBe 1 - 10585 Berlin - Tel.: 030 3641119 0 - Fax: 030 3641119 10 - E-Mail: info@renditelager.de
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ROUNDTABLE

Martina Hertwig: ,Ich glaube, dass der Markt sich stabilisieren wird und wieder an Fahrt aufnimmt, das sieht man ganz
deutlich an den Zulassungszahlen der KVGen und der AlFs, gerade im letzten halben Jahr.“; Karl-Heinz Schumann

Brinker: Ich bin sehr optimistisch. Wir
haben Riickenwind par excellence, der
Markt spricht fiir Investments in Sach-
werte. Wir haben so gute Chancen wie
selten zuvor, bei den Anlegern zu lan-
den. Der Markt hat allerdings auch
noch einige Aufgaben vor sich, dazu
zdhlen Themen wie Digitalisierung
und Objektbeschaffung. Wenn wir die
aber meistern, haben wir sehr gute
Chancen, zwar nicht unbedingt auf ein
Platzierungsvolumen von elf Milliar-
den Euro, vielleicht auch nicht auf fiinf,
aber es wire schon, wenn es mal wie-
der zwei oder drei Milliarden wéren.
Der Markt konzentriert sich in Zukunft
auf deutlich weniger Anbieter, wie man
jetzt schon erkennt. Es diirfte fiir die
verbliebenen Anbieter vor diesem Hin-
tergrund Sinn machen, weiterzuma-
chen und die Anstrengungen zu ver-
stirken.

Roth: Diesen Optimismus teile ich.
Ich gehe davon aus, dass wir in den
néchsten ein bis zwei Jahren eine sehr
positive Entwicklung haben werden.
Fiir unser Haus wird wie auch bei
HTB die Objektbeschaffung das grof3-
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te Problem sein. Auf der Vertriebssei-
te erwarte ich insbesondere aus der
Bankenlandschaft wieder mehr Be-
wegung im Markt.

Gehling: Ich wiirde gar nicht aus-
schlieBen, dass man irgendwann wie-
der eine Milliardenzahl erreicht, der
Markt fiir Investments ist ja gigan-
tisch groB. Fiir unser Haus und fiir
die gesamte Branche sehe ich die
zusétzliche Herausforderung, dass
wir uns alle weiter internationalisie-
ren wollen, weil wir sehen, dass un-
sere Produkte im Ausland noch bes-
ser angenommen werden. Dort sehe
ich zusitzliche Chancen fiir Sach-
wertanbieter. Ich kann es nur in die
Runde empfehlen; im angelsachsi-
schen Bereich und in Asien sind vie-
le Investoren interessiert an deut-
schen Sachwertprodukten. Dort gibt
es riesige Chancen, die noch viel zu
wenig wahrgenommen werden. Ich
bin sehr optimistisch. Aber es wird
noch eine Menge Arbeit sein.
Hertwig: Ich glaube, dass der Markt
sich stabilisieren wird und wieder an
Fahrt aufnimmt, das sieht man ganz

deutlich an den Zulassungszahlen der
KVGen und der AIFs, gerade im letz-
ten halben Jahr. Die fehlende Rechts-
sicherheit war bisher ein groBles Ver-
triebshindernis, doch jetzt hat die
Branche deutlich mehr Rechtssicher-
heit gewonnen. Sachwertinvestments
werden gebraucht.

Kraft: Wenn die eingesetzte langsame
positive Entwicklung des Marktes an-
hilt, wovon wir ausgehen, dann wer-
den wir in wenigen Jahren wieder
iiber einen Wachstumsmarkt sprechen
konnen. Die Boomzeiten der Vergan-
genheit werden aber auch mittelfristig
nicht mehr erreicht werden.

Herbst: Die Menschen verfiigen tiber
unglaublich viel Geld, das sie investie-
ren wollen. Die Produkte sind gut und
reguliert. Die Herausforderung besteht
darin, das Vertrauen der Vertriebe flir
sich zu gewinnen, um Marktchancen
zu realisieren. Diese Herausforderung
miissen wir alle 16sen. Die Chancen
waren nie besser als heute. |

Das Gesprach fihrte
Kim Brodtmann, Cash.



Marcus Kraft, Vorstand ZBI AG

ZBl GRUPPE

Immobilieninvestmentvermogen in der Zukunft:
Spezialisten leisten mehr

Seit dem Sommer 2014 ist aus dem geschlossenen Fonds
endgiiltig die Investment KG geworden. Die Neuregelun-
gen des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) fordern nun
neben einer eigenen Kapitalverwaltungsgesellschaft
(KVG) auch erhebliche Aufwendungen fiir einen noch
besseren Anlegerschutz.

Regulierung bietet Chancen

Die Assetklasse Immobilie beherrscht den derzeitigen Markt
der AIFs. Das wird laut Bundesverband Sachwerte und In-
vestmentvermogen (BSI) auch noch einige Zeit so bleiben.
Dass Immobilien eine bevorzugte Assetklasse sind, ist durch-
aus verstandlich, denn diese gelten gerade bei den deutschen
Anlegern als der Inbegriff des Sachwerts. Und derzeit, in der
schon lange wihrenden Niedrigzinsphase, die wohl noch
einige Zeit anhalten wird, weisen Immobilien eine gegeniiber
Anleihen iiberlegene Rendite auf.

Fiir die Branche der Emittenten von AIFs ist diese
Entwicklung eine Chance, zu alter Stirke zuriickzufinden.
Die Neuregelungen des Gesetzgebers werden den Markt
konsolidieren. Weniger, aber dafiir zuverldssigere Emissi-
onshauser werden um den Kunden werben. Dabei kann
der Anleger bereits heute zwischen den verschiedensten
Konzepten wihlen. Von Seniorenimmobilien iiber das
klassische Biiroobjekt bis hin zum boomenden deutschen
Wohnimmobilienmarkt sind derzeit eine Vielzahl von
Beteiligungen am Markt. Alle vereint die Genehmigung
als AIF und die damit verbundenden Pflichten. Neben
einer eigenen oder Service-KVG wird nun auch ein stren-
ges Auge auf die Bereiche Risiko- und Liquidititsmanage-
ment gelegt. Zusdtzlich muss eine externe Verwahrstelle
beauftragt werden, die besonderen Verhaltens- und Orga-
nisationspflichten unterliegt und der Einhaltung eines
hohen Anlegerschutzes dienen soll. Der iibliche Treuhén-
der bleibt natiirlich bestehen.

Entscheidend werden fiir Anbieter zwei Erfolgsfakto-
ren sein. Zum einen die Konzentration auf die Assetklas-
se Immobilien und zum anderen die Abdeckung wesent-

ZBI Professional 9 Fondsobjekt Berlin AckerstraBe

licher Anteile der gesamten sich darin befindenden Wert-
schopfungskette.

Spezialisten leisten mehr

Trifft dies zu, besteht durch die Herausarbeitung dieser
Kernkompetenz und dem hierdurch erzielten positiven
AulBenauftritt, neben der damit einsetzenden Markenbil-
dung, die Chance in der neuen regulierten Welt die eigene
Positionierung am Markt entscheidend zu verbessern. Die
Gewinnung einer eindeutigen Kernkompetenz wird zusitz-
lich flankiert durch einen sich kontinuierlich verbessernden
Track Record. Die Fokussierung auf die Rolle als Asset
Manager und die dadurch notwendige Fahigkeit des Zu-
griffs auf die wesentlichen Werthebel der Performance,
werden zu einer Expertenstellung und zur Erzielung von
weiteren Marktanteilen fiihren.

Getreu dem Motto ,,Spezialisten leisten mehr* wird sich
die ZBI auch weiterhin auf Wohnimmobilien konzentrieren
und ihre Stellung als Wohnimmobilien-Spezialist kontinu-
ierlich ausbauen.

Fakten zum Unternehmen:

Die ZBI Gruppe als Spezialist fiir deutsche Wohnimmobilien konzipiert seit 2002 Wohnimmobilienfonds fiir private und institutionelle
Anleger und verfligt Uber einen positiven Track Record. Von acht aufgelegten ZBI Professional-Fonds wurden bereits flinf wieder mit
attraktiven Gewinnen mit einer Laufzeit von ca. 3 — 7 Jahren mit Ergebnissen zwischen ca. 5,5 Prozent p. a. und 15,5 Prozent p. a.
verkauft. Die ZBI Gruppe bildet die gesamte Wertschopfungskette im Zyklus einer Immobilie ab. Aktuell verwaltet sie ca. 18.000
Wohnungen. Das gesamte Investitionsvolumen liegt bei ca. 1,4 Mrd. Euro.

Kontakt: HenkestraBe 10 - 91054 Erlangen - Tel.: 09131 48009 1414 - Fax: 09131 48009 1500 - E-Mail: service@zhi-ag.de - Internet: www. zbi-ag.de
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ZBI - der Spezialist fur deutsche VWWohnimmobilien ZB Zentral Boden

Immobilien Gruppe

Wohnimmobilien: Gute Aussichten!

Investieren Sie in die stabile Verm6gensklasse Wohnimmobilien!

Besonders in bewegten Zeiten erweist sich die Investition in WWohnimmobilien als vergleichsweise stabile
Vermogensanlage. Der ZBI Professional 9" bietet Ihnen prognostizierte Auszahlungen von jéhrlich 3 % bis

5 % bei einer Laufzeit von sechs bis acht Jahren ab Ende der Zeichnungsfrist sowie eine Auffillung der
Kapitalkontenverzinsung bis auf 6,5 % p. a. (Hurdle Rate) ab 2016 und eine Uberschussbeteiligung aus den die
Hurdle Rate Uberschreitenden Gewinnen.?

Die ZBI - der Spezialist fiir deutsche Wohnimmobilien mit dem Vertrauen von liber 10.000 Anlegern.

ZBI Zentral Boden Immobilien AG www.zbi-ag.de
HenkestraRe 10 Tel.: +49 (0) 91 31 /480 09 1414
91054 Erlangen E-Mail: service@zbi-ag.de

1) Die ,,ZBI Zentral Boden Immobilien GmbH & Co. Neunte Professional Immobilien Holding KG geschlossene Investmentkommanditge-
sellschaft” wird durch die ZBI Fondmanagement AG als externe Kapitalverwaltungsgesellschaft verwaltet.

2) Weitere Informationen, insbesondere zu den rechtlichen und steuerlichen Grundlagen und zur Erwerbbarkeit der Beteiligung, ent-
halten der Verkaufsprospekt und die wesentlichen Anlegerinformationen (gemeinsam ,Verkaufsunterlagen®), die in deutscher Sprache
unter vorstehenden Kontaktdaten verfligbar sind. Die ausfthrlichen Risikohinweise zu dem Investmentvermdogen finden Sie im Verkaufs-
prospekt im Kapitel 6; sie sind unbedingt zu beachten. Fur den Beitritt zum ZBI Professional 9 sind ausschlieRlich die Verkaufsunterlagen
inklusive der Angabe aller Risiken sowie die Zeichnungsunterlagen maRgeblich.
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