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Zurick in die Spur

Der Pulverdampf aus der Regulierungsschlacht aus der
KAGB-Einfiithrung hat sich weitestgehend verzogen.
Und auch die Negativ-Schlagzeilen aus der Vor-Regu-
lierungs-Ara geraten zusehends in Vergessenheit. Die
Welter am Markt befind-
w— X lichen Asset Manager
milewski@cash-online.de . -

Tel. +49 (0)40/51444-136 und Emmsmnshauser der
Beteiligungsbranche ha-
ben sich neu sortiert und
wollen nun endlich mit
frischem Mut wieder
durchstarten. So oder so
dhnlich ldsst sich die Stimmung der Teilnehmer des 6.
Cash.-Branchengipfels Sachwertanlagen zusammen-
fassen, der im September in Hamburg stattfand.

Zugegeben, noch ist die Zahl der Produkte, insbe-
sondere jener aus dem Segment Alternative Invest-
ment Funds tiberschaubar. Das soll und muss sich nach
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EDITORIAL

dem Willen der acht teilnehmenden Emissionshéuser
mittelfristig 4ndern. SchlieBlich sind die Rahmenbe-
dingungen aufgrund des Nullzinsumfelds nach wie vor
mehr als giinstig fiir Sachwertinvestments. Mittlerwei-
le sorgt diese positive Gemengelage allerdings — das
forderten die Gespriche ebenfalls zutage — an anderer
Stelle auch fiir Unbill. Unisono werden die zunehmen-
den Herausforderungen in der Objektbeschaffung als
grofites Hemmnis fiir die Auflage marktféhiger Pro-
dukte genannt. Insbesondere institutionelle Investoren
treten dabei als konkurrierende Nachfrager auf und
erhalten nicht selten aufgrund einer groferen Finan-
zierungsmacht den Zuschlag.

Mit entsprechenden Ausweichstrategien ist die
Branche dennoch entschlossen, das Geschéft weiter
anzufachen und auch den Vertrieb — sei es nun der freie
oder Bankenvertrieb — von der Nachhaltigkeit und dem
Potenzial der Produkte zu liberzeugen. Gelingen soll
das mit substanzhaltigen Investments, die trotz der
bestehenden Herausforderungen ansehnliche und
wettbewerbsfiahige Renditen generieren. Dazu zdhlt
nicht zuletzt eine funktionierende Digitalstrategie, an
der die Branche gemeinschaftlich und mit Hochdruck
arbeitet.

Y0, Sl

Frank O. Milewski, Chefredakteur
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LEITARTIKEL

Uberraschend
gute Aussichten

ZUKUNFT Einen ganzen Tag lang diskutierten

die Teilnehmer des 6. Cash.-Branchengipfels
Sachwertanlagen tber die Gegenwart und
Zukunft der Branche, tiber Markte und Produkte,

Regulierung und Vertrieb.

m Ende waren alle positiv
gestimmt. ,,Wir haben in
diesem Jahr doppelt so viel

Eigenkapital eingesammelt wie im
Vorjahr, sagte etwa Johannes Palla,
geschéftsfithrender Gesellschafter
von Habona Invest. ,,Wir werden im
Vertrieb noch zulegen®, filigte er in
seinem Schlusswort nach mehr als
sechs Stunden Diskussion und Vortra-
gen in drei Themenblocken hinzu.
,,Ich sehe sehr positiv in die Zukunft.
Mit dieser Ansicht war er nicht allein.
Insgesamt zeichneten die Teilnehmer
des 6. Cash. Branchengipfels Sach-
wertanlagen im ,,Lindner Hotel am
Michel* in Hamburg ein iiberraschend
optimistisches Bild.

Unweit des Wahrzeichens der
Hansestadt, das offiziell ,,Hauptkirche
St. Michaelis* heift, berichteten meh-
rere Teilnehmer der hochkardtigen
Runde aus Vorstinden oder Geschéfts-
fiihrern von sieben Kapitalverwal-
tungsgesellschaften (KVGen) und
Emissionshiusern, zwei Beratungsge-
sellschaften, der Baader Bank sowie
zwel Vertretern der Finanzaufsicht Ba-
Fin von einem steigenden Interesse an
alternativen Investmentfonds (AIFs),
vor allem aus dem Bereich des freien
Vertriebs.

Schon die Ankiindigung neuer
Fonds sorge fiir rege Nachfrage. Im-
mac-Vorstand Thomas F. Roth erwar-

tet gar ein ,,Hauen und Stechen*um die
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Vertriebskontingente, wenn er Ende
des Jahres nach einer Durststrecke oh-
ne Produkt den geplanten neuen Im-
mac-Fonds auf den Markt bringt (siche
ausfiihrliche Dokumentation der Pa-
nels ab Seite 14). Zwar gebe es weiter-
hin auch Vorbehalte gegeniiber AIFs,
diese seien zuletzt jedoch spiirbar zu-
riickgegangen, erkldrten mehrere der
KVG- und Emissionshaus-Chefs. Die
Nachfrage von Anlegern nach Sach-
werten sei ohnehin vorhanden und
miisse vom Vertrieb lediglich bedient
werden.

Auch die generellen Zukunftsaus-
sichten der Branche wurden iiberwie-
gend positiv beurteilt. Nach dem &u-
Berst schwachen bisherigen Verlauf des
Jahres 2016 war das durchaus iiberra-
schend. So waren in diesem Jahr bis
einschliefllich August insgesamt ledig-
lich 16 neue Publikums-AlIFs auf den
Markt gekommen — weniger als im
Vorjahr. Damit haben sich die hohen
Erwartungen, die mit der Regulierung
der Branche durch das Kapitalanlage-
gesetzbuch (K AGB) verbunden waren,
bislang nicht erfiillt. Im Gegenteil:
Nach einer durchaus verheiflungsvol-
len Entwicklung bis Mitte 2015 hatte
sich vielerorts wieder Mutlosigkeit
breit gemacht, vor allem nach dem
Jahreswechsel. Als weiterhin zih ent-
puppten sich sowohl die Produktkon-
zeption als auch die Akzeptanz man-
cher der neuen voll regulierten Produk-
te im Vertrieb.
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Nun also eine erneute Trendwen-
de? Diesmal zum Besseren? Darauf
lassen nicht nur die Statements auf dem
Branchengipfel schlieen, sondern
auch harte Fakten: die neueste Bundes-
bank-Statistik zu geschlossenen Invest-
mentvermdgen. Seit 2015 miissen ge-
schlossene AIFs jeden Monat ihre
Zahlen an die Zentralbank melden. Die
Statistik, die seit Méarz 2016 monatlich
veroffentlicht wird, reicht bis Septem-
ber 2015 zuriick. Zu den erfassten Wer-
ten zahlt auch der ,,Mittelzufluss®, also
die neuen Einzahlungen in die Fonds,
die im Wesentlichen aus der Neuplat-
zierung resultieren.

Demnach hatte die gefiihlte De-
pression der Branche im Friihjahr einen
durchaus realen Hintergrund. Vor al-
lem im ersten Quartal 2016 ist das
Neugeschift offenbar fast zum Erlie-
gen gekommen. Im Mérz erreichte der
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Blick iiber den Hamburger Hafen. Rechts der ,Michel®, in dessen Ndhe der Cash.-Branchengipfel abgehalten wurde.

Mittelzufluss der gesamten Branche
mit nur 62 Millionen Euro einen Tief-
punkt (siche Grafik Seite 6). Seitdem
jedoch geht es mit Ausnahme eines
leichten Knicks im Mai steil bergauf.

Im Juli betrug der Mittelzufluss
schon 287 Millionen Euro. Das lag
satte 360 Prozent iiber dem Tiefpunkt
vom Mérz und auch spiirbar tiber dem
schon hohen Wert vom Juni (228 Mil-
lionen Euro). Die Juli-Zahl {ibertraf
sogar knapp den bisherigen Spitzen-
wert vom Dezember 2015. Noch ist es
sicherlich zu friih, von einer nachhalti-
gen Erholung zu sprechen. Das werden
die ndchsten Monate zeigen. Zu oft
schon hat sich ein scheinbarer Auf-
schwung als Strohfeuer erwiesen. Eine
Differenzierung zwischen Publikums-
und Spezialfonds fiir (semi-)professio-

nelle Investoren nimmt die Bundes-
bank in der Statistik zudem nicht vor.
Die dominierende Einschitzung des
Branchengipfels jedoch war: Der posi-
tive Trend wird sich fortsetzen.

Engpass allerdings bleibt die Ob-
jektbeschaffung. Nicht nur die Immo-
bilienpreise sind auf ein Niveau gestie-
gen, das ausreichend rentable Konzep-
tionen schwer macht. Auch in anderen
Bereichen wie erneuerbare Energien
oder Flugzeuge haben die Preise méach-
tig angezogen. Vor Emissionen mit ei-
ner Ausschiittungsprognose von drei
oder gar weniger Prozent schreckt die
Branche jedoch noch zuriick.

Dies —und weniger die mangelnde
Nachfrage seitens der Anleger oder des
Vertriebs — war nach einhelliger Ein-
schitzung der wesentliche Grund
dafiir, dass in den ersten acht Mona-

ten 2016 so wenige neue AlFs auf
den Markt gekommen sind. Wenn
ein Fonds erst einmal alle Hiirden —
inklusive der noch immer kaum kal-
kulierbaren Prozedur bei der BaFin
— liberwunden hat und in den Ver-
trieb gestartet ist, trifft er durchaus
aufreges Interesse seitens der Anle-
ger und Vermittler, bestitigten meh-
rere der Teilnehmer. Der Weg dort-
hin sei allerdings nicht selten stei-
nig. Storend beim Einkauf ist vor
allem die Konkurrenz institutionel-
ler Investoren, die ebenfalls ver-
starkt auf Sachwerte setzen.

Zum einen akzeptieren sie gerin-
gere Renditen, zum anderen kdnnen sie
durch einen hoéheren Fremdkapital-
Hebel das extrem niedrige Zinsniveau
besser ausnutzen als die Publikums-
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ATFs, deren Kreditaufnahme gesetz-
lich auf 150 Prozent des Netto-Eigen-
kapitals (entspricht 60 Prozent des
Objektwertes) beschrankt ist. Dies er-
klart zum Teil, dass die Aktivitdt im
Bereich der Emissionen nach dem Ver-
mogensanlagengesetz (VermAnlG)
derzeit noch deutlich hoher ist als bei
AIFs. Vor allem im Segment der erneu-
erbaren Energien sind Angebote mit
der Fremdkapitalrestriktion des KAGB
schlicht nicht konkurrenzféhig.

So kamen in den ersten acht
Monaten 2016 mit 38 neuen Prospek-
ten mehr als doppelt so viele Vermo-
gensanlagen-Emissionen auf den
Markt wie AlIFs. Die Hilfte davon
waren unternechmerische KG-Modelle,
darunter diverse ,,Biirgerenergie-Be-
teiligungen®, die in der Regel keine
tiberregionale Relevanz haben.

tig Segen und Fluch fiir die Sachwert-
branche. Einerseits lechzen die Anleger
nach Alternativen fiir ihre Geldanlage.
Andererseits konnen die Anbieter we-
gen der gestiegenen Preise nur schwer
Projekte anbieten, die den Renditean-
spriichen von Anlegern und Vertrieb
gentigen.

In dieser Hinsicht ist in absehbarer
Zukunft wenig Anderung zu erwarten.
Nach dem Vortrag von Robert Halver,
Leiter Kapitalmarktanalyse der Baader
Bank, werden die Zinsen iiber lange
Zeit auf dem aktuellen Niveau bleiben.
Kurz nach Halvers Vortrag auf dem
Branchengipfel bestitigte die Européi-
sche Zentralbank das: Sie verkiindete,
den Zins wie prognostiziert nicht anzu-
tasten und das Anleihe-Kaufprogramm
fortzusetzen. Mittlerweile ist die Rede
davon, die Zentralbank habe den,,Point
of no return‘ hinter sich und kénne gar

Branche nach Marz 2016 wieder im Aufwartstrend

Mittelzufluss der geschlossenen inlandischen Investmentfonds

Angaben in Millionen Euro

282

Quelle: Bundeshank, Grafik: Cash.
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Auch bei den Vermogensanlagen,
die sich an einen grofleren Anleger-
kreis richten, dominieren die erneuer-
baren Energien. In dieser Branche wird
traditionell mit einem hohen Fremdka-
pitalanteil kalkuliert. So setzen institu-
tionelle Investoren, die diesen Bereich
schon seit geraumer Zeit verstarkt in
den Blick genommen haben, nicht sel-
ten zu 80 oder gar 90 Prozent Kredite
ein. Da wiren die Anbieter von Publi-
kums-AIF chancenlos. So sind die
Null- oder gar Negativzinsen gleichzei-
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nicht mehr anders, als ihre Maflnahmen
fortzusetzen. Denn mehr als allenfalls
marginale Zinserhdhungen wiirden ei-
nen gewaltigen Crash — auch auf den
Anleihemérkten — provozieren.

Fiir die Sachwertbranche bedeutet
das: Die Assetpreise werden hoch und
die Renditen niedrig bleiben. Die Ob-
jektbeschaffung bleibt damit schwierig.
Die Prognose kann auf der anderen
Seite die Sorge vor Wertverlusten ge-
geniiber dem aktuellen Preisniveau
reduzieren. Damit stehen Anbieter und

Vertrieb vor der Aufgabe, den Anle-
gern klar zu machen, dass sie Renditen
fritherer Jahre derzeit kaum mehr er-
warten konnen, Sachwerte aber trotz-
dem die beste Alternative sind, um
Nullzins, Geldschwemme und dem
weiterhin nicht auszuschlieenden Fi-
nanzcrash zu begegnen.

Hinzu kommen anhaltende Her-
ausforderungen durch die Regulierung.
Dazu zdhlt in erster Linie die (um ein
Jahr auf Anfang 2018 verschobene)
Umsetzung der EU-Finanzmarktricht-
linie Mifid II, aber auch das aktuelle
Gezerre um Detailvorschriften zu der
EU-Verordnung iiber einheitliche Ba-
sis-Informationsblitter (PRIIPs), die
deshalb voraussichtlich ebenfalls um
ein Jahr verschoben wird. Uberra-
schend viel Raum nahm in der Diskus-
sion {iber die Regulierung ein Thema
ein, von dem eigentlich anzunehmen
gewesen sein sollte, dass dies mehr als
drei Jahre nach dem Inkrafttreten des
KAGB geklart sei: Die Aufgabenver-
teilung zwischen der KVG und der
AIF-Fondsgesellschaft selbst sowie die
Frage, wer von beiden wann in wessen
Auftrag wo unterschreibt.

SchilieBlich wurden von KVGen
und Fonds schon Hunderte von Vertra-
gen geschlossen. Doch offenbar steckt
auch dort der Teufel im Detail, wie der
Vortrag von Jens Held aus dem Grund-
satzreferat der Investmentaufsicht der
BaFin belegte. Die Sache ist anschei-
nend so kompliziert, dass auch die Be-
horde sich dazu noch keine abschlie-
Bende Meinung gebildet hat und den
Grofteil des Vortrags letztlich nicht zur
Veroffentlichung freigab.

So sind die Zeiten fiir die Akteure
im Markt der Sachwertanlagen sicher-
lich alles andere als leicht. Der Cash.-
Branchengipfel und die Zahlen der
Bundesbank lassen jedoch hoffen,
dass sich das Blatt nun endlich we-
nigstens ein kleines Stiick zum Besse-
ren wendet. |

Stefan Lower, Cash.



Thomas F. Roth, IMMAC AG

IMMAC

Vom Pionier zum Marktfihrer

IMMAC hat friihzeitig
erkannt, welche Para-
meter Investitionen
zugrunde zu legen
sind, die dem Anleger
dauerhafte und nach-
haltige Renditen in
Pflegeimmobilien in
Aussicht stellen kon-
nen. Damit war IM-
MAC in einem Markt-
umfeld, das in erster
Linie der Verschie-
bung der Einkommen-
steuerschuld Rech-
nung trug, der Zeit
weit voraus. Allerdings waren die ausschlieflich rendite-
orienterten Beteiligungsangebote zunéchst schwer plat-
zierbar. Erst mit Einfiihrung des § 15 b EStG kam der
grof3e Durchbruch.

Mittlerweile sind tiber 130 Immobilien, weitgehend
Pflegeheime, teilweise mit Einheiten des Betreuten Woh-
nens und vier Rehakliniken in tiber 80 Beteiligungsange-
boten mit einem Investitionsvolumen von rund 1,3 Milli-
arden Euro platziert, bis 2013 als geschlossene Immobili-
enfonds und seit Inkrafttreten des KAGB als geschlossene
Investmentkommanditgesellschaften. Verwaltet werden
die Gesellschaften von der Schwestergesellschaft HKA
Hanseatische Kapitalverwaltung AG, die bereits frithzei-
tig von der BaFin lizenziert wurde.

Monatliche Ausschiittungen aus Prinzip

Bereits der erste IMMAC Fonds 1997 leistete die Aus-
schiittungen an die Anleger monatlich. An diesem Prinzip
wird bis heute festgehalten. Monat fiir Monat werden rund
drei Millionen Euro an die Anleger ausgekehrt. Viele
Vorgaben des KAGB waren bereits in der ,,alten Welt*
erfiillt. So war die Regulierung fiir die Gruppe in erster
Linie eine Strukturierungsmafnahme der ohnehin frei-
willig gelebten Unternehmenskultur.

Ein Team von fest angestellten Architekten und Bau-
ingenieuren, das die Objekte in der Phase der Erwerbsent-
scheidung priift und die Bestdnde tiberwacht und pflegt,
ist iiber die Jahre hinweg ebenso gewachsen wie die Re-
search-Abteilung. Sie ist ein interdisziplindres Team aus

den Bereichen Pflege-
wirtschaft und Wirt-
schaftsgeografie, das
potenzielle Investiti-
onsobjekte und deren
Standorte analysiert.
Dariiber hinaus findet
hier eine stdndige Be-
obachtung des Pflege-
marktes statt. Bereits
seit dem Jahr 2000
werden Anleger iber
die Lageberichte und
Jahresabschliisse hin-
aus in Quartalsberich-
ten iber den Verlauf
und die Perspektiven ihrer Beteiligungen informiert. Auch
hier war IMMAC der Zeit weit voraus.

.‘w o
IMMAC Pflegezentrum ,Hoffmannpark“ in Purkersdorf bei Wien

Investitionen auBerhalb Deutschlands

Mit Osterreich hat IMMAC im Jahr 2008 den ersten Aus-
landsmarkt mit vergleichbaren betriebswirtschaftlichen
Rahmenbedingungen wie in Deutschland erobert. Zu-
néichst wurde ausschlielich im Segment der Pflegeheime,
teilweise mit Einheiten des Betreuten Wohnens, investiert.
Mittlerweile verlaufen in Osterreich bereits 15 Beteili-
gungsgesellschaften mit rund 25 Pflegeheimen und einem
Reha-Zentrum sowie einem Hotel der Schwestergesell-
schaft DFV Deutsche Fondsvermdgen AG prognosetreu.

Realeigentum oder Beteiligung?

Nach Auffassung von IMMAC und namhaften Experten
der Pflegebranche sind Heimrecht und WEG (Wohnungs-
eigentumsgesetz) nicht vereinbar. Die Aufteilung von
Pflegeheimen in Teileigentum war fiir IMMAC daher nie
ein Thema. Um jedoch auch den Anlegern gerecht zu
werden, die Realimmobilien bevorzugen, baut die IM-
MAC Wohnbau GmbH im Segment ,,Service-Wohnen*.
Hier erwirbt der Kaufer eine tatsdchlich abgeschlossene
Wohnung mit barrierefreiem oder behindertengerechtem
Badezimmer, voneinander getrennten Wohn- und Schlaf-
bereichen, eigener Kiiche, Abstellraum und auf Wunsch
auch einem Pkw-Stellplatz. Nach Baubeginn des ersten
Objekts in Hamburg mit 50 Service-Wohnungen sind
bereits weitere Projekte in Vorbereitung.

Kontakt IMMAC Holding AG: GroBe TheaterstraBe 31-35 - 20354 Hamburg - Tel.: 040 3499400 - Fax: 040 34934021 - E-Mail: Vertrieb@IMMAC.de - Internet: www.IMMAC.de
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VORTRAG

Sachkapital weiter nutzen

ANLAGEMARKTE Robert Halver, Leiter der Kapitalmarktanalyse der
Baader Bank, tber die Rolle der Notenbanken, die Vorteile von Sachkapital
und des ratierlichen Sparens.

enn wir die letzten Jahr-
zehnte betrachten, gab es
kaum mehr Krisen als

heute. Wir haben Probleme in den
Emerging Markets, wir diskutieren
den Brexit, Eurosklerose, die US-Zins-
wendedebatte etc. Und trotzdem ist die
Volatilitit weit unten. Das heif3t, die
Notenbanken scheinen erfolgreich ihr
Breitband-Antibiotikum oder diese
Valium-Familienpackung verabrei-
chen zu konnen. Denn die Mairkte
bleiben stabil. Wenn dies so ist, muss
das Sachkapital auch entsprechend
weiter genutzt werden.

Sicherlich, es gibt immer wie-
der Anleger, die sagen, gut, dass wir
den neuen Markt nie mitgemacht ha-
ben, gut, dass wir die Immobilienkrise
nicht mitgemacht haben. Aber auch
hier ldsst sich eindeutig konstatieren:
Aktienverluste wurden immer wieder
aufgeholt, immer wieder, ohne Aus-
nahme. Und das bedeutet, lingerfristi-
ges und regelmidfiges Ansparen, etwa
in Form von Aktiensparpldnen, lohnt
sich. Wenn Sie mich fragen, welche
Mirkte das groBite Potenzial besitzen,
sage ich, Amerika.

Die USA bekommen kaum noch
Zinserhdhungen und stellen sich
wirtschaftspolitisch einfach besser
dar als Europa. Europa wird zwar
mitlaufen, aber nicht so stark wie
Amerika. Und die Alternative Zins-
vermodgen? Langerfristig haben alle
Schuldensysteme aufgehort zu exis-
tieren. Es gibt keine einzige Epoche,
in der Zinsen oder Schulden jemals
zuriickgezahlt wurden. Sie wurden
immer ausgebucht. Die gesamte
Staatsverschuldung in der Welt liegt
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Robert Halver: ,Immobilien halte ich als Kapitalanlage nach wie vor fiir stichhaltig.”

schitzungsweise bei etwa 80 Billio-
nen US-Dollar. Seit 1981 haben wir
den langsten Aufschwung in Staats-
papieren mit Riesenbuchgewinnen.
Und wenn jetzt die Zinsen nachhaltig
erhoht wiirden, wiirden sdmtliche
Versicherer, Pensionskassen, Kapi-
talanlagestellen alle zeitgleich ver-
kaufen. Die Folge wire ein Platzen
der grofiten Anlageblase der Welt.
Und aus dem Grund erhéhen die No-
tenbanken ihre Liquiditdtsausstat-
tung weiter, damit das nicht passiert.
Die Zinsen diirfen nicht mehr wirk-
lich steigen. Und falls es doch noch
einmal so etwas wie 1948 weltweit
geben sollte, ist man mit Sachvermo-
gen immer auf der besseren Seite.
Geldvermdogen ist dann vom Win-
de verweht. Und damit auch die Al-
tersvorsorge von fast 80 Prozent der
Europier, die noch immer Billionen

Euro in Sparbriefen, Festgeldern und
Staatspapieren angelegt haben. Die EU
muss aufpassen, dass sie nicht zum
(wirtschafts-)politischen Operetten-
staat wird. Ohne Wettbewerbsrefor-
men und Innovationseifer droht die EU
langerfristig ein Industriemuseum zu
werden.

Die Stabilitdtsunion ist mause-
tot, die Notenbanken miissen das
Gangze stiitzen. Wir haben einen Ka-
pitalismus ohne Zins, was absurd ist,
die Anlageklasse Aktie profitiert.
Auch Immobilien halte ich als Kapi-
talanlage nach wie vor fiir stichhaltig,
weil die Zinsen unten bleiben wer-
den. SchlieBlich gibt es keine Nation
in der westlichen Welt, die mehr zur
Miete wohnt als die Deutschen. Des-
halb wird Deutschland als Immobili-
enstandort interessant bleiben. [ |
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VORTRAG

Wer hat im AIF das Sagen?

REGULIERUNG Erstmals zu Gast auf einem Cash.-Branchengipfel war auch die
Finanzaufsicht. Jens Held aus dem Grundsatzreferat der Investmentaufsicht
der BaFin, steuerte den Impulsvortrag im zweiten Panel bei. Die Behorde gab
davon jedoch nur einen kleinen Teil zur Veréffentlichung frei.

er Vortrag befasste sich mit
D dem Verhiltnis zwischen ei-

ner Kapitalverwaltungsge-
sellschaft (KVG) und einem von ihr
verwalteten Alternativen Investment-
fonds (AIF). Offenbar gibt es dabei
auch mehr als drei Jahre nach Start des
Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB)
noch diverse offene Fragen.

Der Grund liegt in der besonderen
Struktur von AIFs. Dabei wird die
KVG von der AIF-Investmentgesell-
schaft bestellt, also von dem Fonds
selbst. Dadurch wird grundsétzlich
auch die Geschéftsfiihrungsbefugnis
hinsichtlich der kollektiven Vermo-
gensverwaltung auf die KVG iibertra-
gen. Wie sich das Verhiltnis der bei-
den im Detail darstellt, ist im Gesetz
jedoch in vielen Punkten nicht aus-
driicklich geregelt.

Die Diskussion zu dem Thema
war lebhaft und nahm weitaus mehr
Zeit in Anspruch als geplant (siche ab
Seite 24). Dabei ging es weniger um die
Frage, wie bei Meinungsverschieden-
heiten zwischen KVG und Fondsge-
schiftsfiihrung zu verfahren sei. Viel-
mehr stand im Vordergrund, wer von
beiden—die KVG oder der Fonds selbst
— welche Art von Vertrdgen abschlief3t
und unterschreibt.

In der Praxis spielte das bisher
vermutlich keine allzu grof3e Rolle,
weil die Fondsgeschéftsfiihrung in
der Regel von der KVG gestellt
wird. Ob der betreffende Mitarbeiter
bei einem Vertragsabschluss gerade
den KVG- oder den Fondshut auf-
hat, ist dann hauptséichlich eine Fra-
ge des Briefpapiers. Nur so ist zu
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Jens Held: ,Die AlF-Investmentgesellschaft hat eine eigene Rechtspersonlichkeit.”

erkldren, dass diese Fragen erst jetzt
diskutiert werden.

Held hat auf dem Branchengipfel
auch mogliche Losungsansitze vorge-
stellt. Diese sollen jedoch nicht in
Cash. verdffentlicht werden, weil die
Meinungsbildung in der BaFin noch
nicht abgeschlossen ist und durch die
Veréffentlichung Missverstandnisse
entstehen konnten. Vermutlich resul-
tiert die Zuriickhaltung auch daraus,
dass die Behorde ein Merkblatt zu der
Thematik plant.

Autorisiert wurden aus dem
Vortrag von Held nur die folgenden
Passagen zu den Ausgangspunkten:

,,Grundsitzlich ist ein extern ver-
walteter Alternativer Investmentfonds
(AIF) nicht anders zu behandeln als ein
vertraglich ausgestaltetes Sonderver-
mogen. Einen gravierenden Unter-
schied gibt es jedoch: Die AIF-Invest-

mentgesellschaft hat eine eigene

Rechtspersonlichkeit. Daraus ergeben

sich diverse Fragestellungen.

Die BaFin befindet sich zu diesem
Themenkomplex derzeit noch im Mei-
nungsbildungsprozess. Insofern ist vor-
ab festzuhalten, dass es noch keine
abschlielende Meinung der BaFin gibt.
Zu den Fragestellungen zdhlen insbe-
sondere die folgenden Punkte:

e Welche Tatigkeiten fiihrt die extern
verwaltete AIF-Investmentgesell-
schaft in eigener Zusténdigkeit aus
und welche liegen im Zustidndig-
keitsbereich der KVG?

e Handelt die KVG zur Erfiillung
ihrer Aufgaben im eigenen Namen
oder im Namen der AIF-Invest-
mentgesellschaft?

e Kann die KVG zur Erfiillung ihrer
Aufgaben auf Dienstleistungen der
ATF-Investmentgesellschaft
zurtickgreifen?*



Aykut BuBian, Partner Fund Solutions

TPW

Der externe Bewerter als Partner des

Fondsmanagers

Aus der Finanzkrise, die u. a. in die umfassende Regulie-
rung von Fondskonstrukten gefiihrt hat, kann man als
entscheidende Lehre ziehen, dass eine marktnahe, kontinu-
ierliche und transparente Bewertung unerlésslich ist, um ein
effektives Risikomanagement und eine konstruktive Kom-
munikation mit den Stakeholdern sicherzustellen. So ziehen
sich bewertungsrelevante Themen quer durch das KAGB:
Angefangen von der Pflicht zur periodischen Bewertung
tiber die Einrichtung eines unabhingigen Risiko-Control-
lings bis zur umfangreichen Transparenz bei der Erstellung
und Priifung des Fondsjahresberichtes.

Der besondere Stellenwert der Bewertung bei alternati-
ven Investmentvermogen kommt insbesondere durch die
diffizilen Regelungen zur Person und der Haufigkeit der
Bewertung zum Ausdruck. So ist bei alternativen, also
bspw. Real Estate-, Private Equity- oder Sachwertfonds
eine vollstandige Auslagerung der Bewertung auf eine ex-
terne Partei moglich, wohingegen bei Wertpapierfonds eine
vergleichbare Tatigkeit nur von der Verwahrstelle des Fonds
durchgefiihrt werden kann.

Bewertung als Schwerpunkt der Regulierung

Freilich ist eine externe Bewertung lediglich als Ankaufs-
bewertung von Publikumsinvestmentvermogen verpflich-
tend geregelt worden, was der Gesetzgeber mit dem An-
legerschutz begriindet. Beschrénkt sich damit die Tétig-
keit des externen Bewerters nur auf die Wahrnehmung
einer aus Sicht des Fondsmanagers nicht unbedingt not-
wendigen, aber nun mal gesetzlich verankerten Pflichtta-
tigkeit? Nein, tatsdchlich sprechen mehrere Griinde fiir
einen externen Bewerter: Eine externe Bewertung verein-
facht die Kommunikation mit der BaFin, die im Fall der
internen Bewertung eine besondere Priifung der Bewer-
tungsprozesse verlangen kann. Eine zumindest periodi-
sche oder bei Portfolioumschichtungen/Verkéufen heran-
gezogene externe Bewertung kann die Kommunikation
des Fondsmanagers mit der Verwahrstelle und den Anle-
gern erleichtern. Der externe Bewerter kann aber auch in

WP/CISA/CAIA Aykut
BuBian, Partner Fund
Solutions

WP/StB Martina Hertwig,
Partnerin Vorstandsmitglied
Baker Tilly Roelfs

einer unterstiitzenden Tatigkeit durch Plausibilisierungs-
handlungen, Verifikationen oder ergidnzende Bewertun-
gen fiir den Fondsmanager tétig sein.

Aus den Erlduterungen ergibt sich, dass ein externer
Bewerter als vollwertiger Partner eines Fondsmanagers
Bewertungsexpertise mit einer detaillierten Kenntnis der
AIFM-Regulierung vereinen muss. Diese Herausforderun-
gen haben wir zum Anlass genommen, ein interdisziplina-
res Bewertungsteam zusammenzustellen, dessen Mitglie-
der hauptséchlich in der Investmentberatung und der Un-
ternehmensbewertung titig sind. Dem gesamten Bewer-
tungsprozess wurde zudem einem den hohen Erfordernis-
sen des Berufsstandes entsprechendes und an die
Erfordernisse der AIFM-Regulierung angepasstes Quali-
tétssicherungssystem zur Seite gestellt. Insgesamt bleibt
festzustellen, dass es gute Griinde als Fondsmanager gibt,
externe Bewertungsexpertise regelméfig einzubeziehen,
um sowohl die Qualitit des Risikomanagements zu for-
dern als auch die Kommunikation mit Verwahrstelle,
Anleger oder Aufsichtsbehdrde zu unterstiitzen.

Fakten zum Unternehmen: Baker Tilly Roelfs gehért mit 1.025 Mitarbeitern an zwélf Standorten zu den gréBten partnerschaftlich
geflihrten Beratungsgesellschaften Deutschlands und ist unabhangiges Mitglied im weltweiten Netzwerk Baker Tilly International, zu dem
auf globaler Ebene 165 Partnerunternehmen mit tiber 28.000 Mitarbeiter in 141 Landern gehéren. Wirtschaftspriifer, Rechtsanwalte und
Steuerberater sowie Unternehmensberater bieten gemeinsam ein breites Spektrum individueller und innovativer Beratungsdienstleistungen
an, zu denen u.a. die Bewertungs- und Beratungsleistungen fiir Investmentvermégen im Bereich Fund Solutions gehéren.

Kontakt: Valentinskamp 88 - 20355 Hamburg - Tel.: 040 60 08 80 0 - Fax: 040 60 08 80 201 - E-Mail: info@bakertilly.de - Internet: www.bakertilly.de
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VORTRAG

Nach Moglichkeit keine
Anlageberatung

VERTRIEB Rechtsanwalt Dr. Gunter Reiff, RP Asset Finance

Treuhand, zu rechtlichen

igitalisierung ist das Mo-
dethema, das die Branche
derzeit stark beschiftigt. Die

grof3e Frage ist, welche rechtlichen Pro-
bleme es dabei in der Praxis gibt. Der
Vertrieb von Anteilen an geschlosse-
nen Investmentvermdgen kann entwe-
der durch eine Anlageberatung oder
durch eine Anlagevermittlung erfol-
gen. Bei der Anlageberatung muss der
Berater Informationen tiber Kenntnisse
und Erfahrungen des Anlegers in Be-
zug auf Finanzanlagen, seine Anlage-
ziele und seine Risikobereitschaft so-
wie seine finanziellen Verhéltnisse
einholen, um in einer Geeignetheits-
priifung beurteilen zu kénnen, ob ein
Finanzinstrument fiir den Anleger ge-
eignet und daher empfehlenswert ist.

Bei der Anlagevermittlung ist
es etwas einfacher. Der Vermittler stellt
dem Anleger lediglich bestimmte Fi-
nanzinstrumente vor. Er ist nicht ver-
pflichtet, die personlichen Verhiltnisse
des Anlegers umfassend zu wiirdigen
und bei seiner Auswahl der Finanzins-
trumente zu berticksichtigen. Aller-
dings muss der Vermittler im Rahmen
einer Angemessenheitspriifung ein-
schitzen, ob der Anleger iiber die er-
forderlichen Kenntnisse und Erfahrun-
gen verfiigt, um die Risiken im Zusam-
menhang mit einem Finanzinstrument
angemessen beurteilen zu kénnen.

Beim Online-Vertrieb sollte man
moglichst keine Anlageberatung vor-
nehmen, weil dies grofe Haftungsri-
siken birgt. Insofern muss schon im
Vorfeld tiberlegt werden, wie der Ein-
druck einer Anlageberatung vermie-
den werden kann. Wichtig ist inso-
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Aspekten der Digitalisierung.

Gunter Reiff: ,,Im Online-Vertrieb ist es wichtig, nur wenige Fragen zu stellen.”

weit, nur wenige Fragen zu stellen:
keine Fragen zur Risikoneigung, zu
den allgemeinen Vermdgensverhélt-
nissen, zu Anlageziel und Anlagedau-
er und moglichst ein ausdriicklicher
Hinweis, dass keine individuelle Emp-
fehlung abgegeben wird.

Die Bedeutung des Verkaufspros-
pekts ist im Online-Vertrieb noch ho-
her als beim personlichen Vertrieb. Es
erscheint empfehlenswert, den Online-
Zeichnungsprozess so zu gestalten,
dass der Vermittler den Zeitraum zwi-
schen dem Zur-Verfiigung-Stellen der
Verkaufsunterlagen und der Zeichnung
erfasst und Vorkehrungen dafiir trifft,
dass dieser Zeitraum ausreichend lang
ist. Auf jeden Fall sollte wihrend des
Zeichnungsprozesses der Anleger aus-
driicklich darauf hingewiesen werden,
dass die ausfiihrliche Lektiire der Ver-
kaufsunterlagen fiir eine fundierte An-

lageentscheidung notwendig ist und
dass er jederzeit den Zeichnungspro-
zess unterbrechen sollte, wenn er Ein-
zelheiten im Verkaufsprospekt oder
den wesentlichen Anlegerinformatio-
nen nachlesen mochte.

Zudem sollten Spontankdufe
verhindert werden. Bei einer Online-
Vertriebsplattform ist allerdings nur
schwer nachvollziehbar, ob ein Anleger
die Texte aufmerksam liest und ver-
steht. Um ein schnelles ,,Durchklicken‘
zu verhindern, sollte man Kleinge-
drucktes vermeiden und vor lingeren
Textblocken mit Zusammenfassungen
arbeiten. Moglich wire auch, gewisse
Zeitverzogerungen einzubauen. Ein
Anleger sollte schlieBlich mehr Zeit fiir
die Investition in einen geschlossenen
AIF aufbringen als fiir das Aussuchen
eines neuen Handy-Tarifs. |



Andreas Heibrock, Geschaftsfiihrer PATRIZIA GrundInvest

PATRIZIA

Wo Privatanleger wie Profis investieren konnen

Bis vor wenigen Monaten konnten nur
institutionelle Investoren europaweit
iiber die PATRIZIA Immobilien AG
in Immobilien investieren. Diese Mog-
lichkeit steht nun auch Privatanlegern
offen — ein Gesprdch mit Andreas
Heibrock, Geschiftsfithrer bei der
PATRIZIA GrundInvest.

Wie hat sich das Geschdift mit Publi-
kumsfonds bislang entwickelt?
Heibrock: Wir sind bisher mit der Ent-
wicklung dieses neuen Geschiftsfel-
des bei PATRIZIA sehr zufrieden.
Unseren ersten Fonds ,,Campus Aa-
chen* konnten wir in weniger als vier
Monaten vollstindig platzieren. Eine
so schnelle Platzierung hat unsere Er-
wartungen bei Weitem iibertroffen.
Auch unsere aktuellen Fonds stoflen
aufeine starke Nachfrage. Dabei ist unser vierter Fonds eine
Branchenpremiere. Erstmals konnen sich private Investoren
an einem geschlossenen Investmentvermogen mit einer
Wohnimmobilie in Dédnemark beteiligen.

Inwelche Immobilien konnen Privatanleger iiber PATRIZIA
investieren?

Heibrock: Wir fokussieren uns auf die Nutzungsarten Biiro,
Einzelhandel-, Hotel- und Wohnimmobilien in ganz Europa.
Dadurch konnen sich unsere Kunden iiber die Beteiligung
an mehreren Fonds eine gute Risikodiversifikation auf ihre
Wiinsche abgestellt selbst zusammenstellen. Zusétzlich ist
eine gute Balance aus Rendite und Risiko fiir unsere Inves-
toren wichtig. Wir streben bei unseren Fonds jéhrliche
Auszahlungen von durchschnittlich vier bis fiinf Prozent an.
Welche Liinder spielen dabei eine wichtige Rolle?
Heibrock: Die PATRIZIA GrundInvest greift auf das ge-
samte Netzwerk und die mehr als 30-jdhrige Expertise der
PATRIZIA Immobilien AG zuriick. Dazu gehoren auch die
jeweiligen Landergesellschaften, die mittlerweile in acht
europdischen Staaten ansdssig sind. Mit Unterstiitzung die-

Andreas Heibrock, PATRIZIA Grundinvest

ser Vor-Ort-Expertise ist es beispiels-
weise gelungen, die Projekte in Den
Haag und Kopenhagen anzubinden.
Warum investieren Anleger wieder
verstdrkt in Publikumsfonds?
Heibrock: Mit klassischen Anlagefor-
men kénnen Privatanleger derzeit kei-
ne realen Vermdgenszuwichse mehr
erzielen. Die neue Generation von ge-
schlossenen Investmentvermogen
stellt eine echte Alternative dar, weil
Anleger hier heute in einen regulierten
und beaufsichtigten Markt investieren
konnen. Daher sind sie eine attraktive
Alternative zu Aktien und festverzins-
lichen Anlagen. Sie bieten Investments
mit attraktiven Ertragserwartungen
bereits ab 10.000 Euro.

Welche Vorteile bieten Investitionen in
Immobilien-AIFs gegeniiber dem
Kauf einer Immobilie?

Heibrock: Immobilien sind nach wie vor die beliebteste
Sachwertanlage der Deutschen. Untersuchungen zeigen je-
doch, dass viele private Eigentlimer keine befriedigende oder
gar eine negative Rendite erzielen. Mit Immobilienfonds
haben Anleger hingegen die Moglichkeit, jéhrlich Ertrige
von bis zu fiinf Prozent zu erhalten. Zudem bietet sich die
Moglichkeit, in unterschiedliche Fonds zu investieren und
so durch eine breite Streuung eine optimale Risikodiversifi-
zierung zu erreichen.

Welche weiteren Vorteile bieten die Publikumsfonds der
PATRIZIA?

Heibrock: Wir legen groflen Wert auf eine zeitgeméfe Kom-
munikation mit unseren Kunden, um sie bestmdglich iiber ihr
Investment zu informieren. Beispielsweise bieten wir regel-
méBige Kundeninformationen per E-Mail tiber die Entwick-
lung des Investments. Dariiber hinaus kénnen sich Kunden
und Berater rund um die Uhr {iber gesicherte Login-Portale
tiber die Investments informieren. Wir hoffen, damit in Sa-
chen Digitalisierung neue Branchenstandards zu setzen.

Fakten zum Unternehmen: Die PATRIZIA Immobilien AG ist seit tiber 30 Jahren in 15 Landern Europas als Investment-Manager auf
dem Immobilienmarkt tatig. Das Spektrum der PATRIZIA umfasst dabei den Ankauf, das Management, die Wertsteigerung und den Verkauf
von Wohn- und Gewerbeimmobilien tiber eigene lizensierte Investmentplattformen. Als eines der fihrenden Immobilien-Investmenthauser in
Europa agiert das Unternehmen europaweit gleichermaBen fir groBe institutionelle Investoren wie auch fiir Privatanleger national und inter-
national. Derzeit betreut das Unternehmen ein Immobilienvermdgen von rund 17 Mrd. Euro, gréBtenteils als Co-Investor und Portfoliomanager
fr Versicherungen, Altersvorsorgeeinrichtungen, Staatsfonds, Sparkassen und Genossenschaftsbanken.

Kontakt: Fuggerstrafie 26 - 86150 Augsburg - Tel.: 0821 50910 444 - Fax: 0821 50910 550 - E-Mail: Grundinvest@patrizia.ag - Internet: www.immobilien.patrizia.ag
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Unterwegs zu
neuen Ufern




Die Teilnehmer des Branchengipfels
(von links): Johannes Palla, geschéfts-
fuhrender Gesellschafter Habona Invest;
Hans-Georg Carny, Referatsleiter im
Bereich Investmentaufsicht der BaFin;
Andreas Heibrock, Geschaftsfiihrer
Patrizia Grundinvest; Jens Held, Referent
im Grudsatzreferat der Investmentaufsicht
der BaFin; Marcus Kraft, Geschaftsfiihrer
BVT Holding; Robert Halver, Leiter
Kapitalmarktanalyse der Baader Bank; Dr.
Gunter Reiff, Rechtsanwalt, Steuerberater
und geschaftsflihrender Gesellschafter
. der RP Asset Finance Treuhand; Martina
EXPERTEN-GESPRACHE Die Spitzen von Hertwig, geschaftsfiihrende Gesellschaf-

. . . . . terin TPW Todt & Partner (Baker Tilly
Emissionshdusern, der Finanzaufsicht, von Roelfs): Karsten Reetz, Geschaftsfiihrer

Wirtschaftspriifungsgesellschaften und einer NezemEE g Seme WS, EReenEtisili-

render Gesellschafter Neitzel & Cie.,

Bank trafen sich mit Cash. zur Diskussion Uber Thomas F. Roth, Vorstand der Immac AG;
die ChanCen fur Sachwertanlagen Gunnar Dittmann, Geschaftsfiihrer HEH
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sDie Objektbeschaffung ist
sehr herausfordernd

MARKTE UND PRODUKTE Die Sachwertanlage ist vertriebsseitig hierzulande
wieder auf einem guten Weg. Einen Engpass sehen die Asset Manager
indes beim Erwerb marktgangiger Objekte.

e e
Andreas Heibrock: ,Wenn wir jetzt unsere Aufgaben ordentlich machen und nicht wieder in Zeiten vor dem KAGB
zurickfallen, dann sind wir auf dem richtigen Weg.“

AIFs sind verglichen mit Vermogens-
anlagen derzeit am Markt deutlich un-
terreprdsentiert. Warum ist das so und
erwarten Sie kurz- bis mittelfristig eine
Vercinderung der Situation?

Heibrock: Die Euphorie war zunéchst
grofler, als sie von der Realitét spéter
bestatigt wurde. Gliicklicherweise ha-
ben wir aber die negative Berichter-
stattung, die uns iiber viele Jahre be-
gleitet hat, mittlerweile hinter uns ge-
lassen. Allerdings konnte sie noch
nicht in eine positive Berichterstattung
umgewandelt werden. Und es dauert
erfahrungsgemalf sehr lange, bis Men-
schen Erfahrungen, die sie gemacht
haben, ablegen und sich auf ein neues
Umfeld einlassen. Ich glaube, das hat
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die gesamte Branche unterschétzt. Wir
merken nach wie vor Zuriickhaltung,
aber nicht in der Form, wie sie vor
zwel, drei Jahren noch préisent war.
Mit den neuen Produkten werden wir
nach und nach wieder eine Nachfrage
der Anleger bekommen, die auch die
Sparkassen und Banken erfassen wird,
die sich derzeit noch zuriickhalten.
Das Interesse ist da und wird noch
weiter zunchmen. Das Geschéft lauft
an, und die Anleger fassen wieder
Vertrauen, die Berater fassen wieder
Vertrauen. Wenn wir jetzt unsere Auf-
gaben ordentlich machen und nicht
wieder in die Zeit vor dem Kapitalan-
lagegesetzbuch zuriickfallen, dann
sind wir auf dem richtigen Weg.

Roth: Hinzu kommt, dass wir ein er-
hebliches Problem in der Beschaffung
haben. Meiner Ansicht nach ist es nicht
die Nachfrage, die fehlt, das zeigen
auch die Platzierungszahlen. Wer ein
Produkt am Markt hat, platziert relativ
schnell, genauso schnell wie friiher.
Nur ordentliche Produkte zum ver-
niinftigen Preis einkaufen zu kénnen,
das ist brancheniibergreifend, ob wir
Immobilien machen oder Flugzeuge,
gerade tiberall das grofite Problem.

Dittmann: Ich kann nur unterstiitzen,
was Herr Roth gesagt hat. Die Nach-
frage bei den Anlegern ist vorhanden,
das Kapital ist vorhanden. Nur die Be-
schaffung von geeigneten Assets, die
wir in solche ATFs oder Vermogensan-



lagen bringen kénnen, ist deut-lich be-
grenzter, als es frither war. Die Zinsen
sind sehr niedrig und viele Institutio-
nelle gehen jetzt in Sachwerte, tun also
das, was wir unseren Investoren und
Privatanlegern vorschlagen. Sie wer-
den Konkurrenten fiir unsere Art der
Kapitalanlage. Wir sind dann noch ei-
nen Schritt weiter hinten, weil wir auch
die Weichkostenthematik berticksich-
tigen miissen. Und da die An-leger
nicht bereit sind, Assets und Kapitalan-
lagen, wie wir sie machen, mit zwei
Prozent Renditeaussicht zu akzeptie-
ren, sondern wir immer noch zwischen
vier und acht Prozent je nach Asset-
klasse anbieten wollen, ist es enorm
schwierig geworden, solche Produkte
iberhaupt zu finden. Wenn wir sie
identifiziert haben, geht es ja erst rich-
tig los. Wir miissen sie finanzieren.
Und von den Banken sind —auch wenn
die Zinsen niedrig sind — Kredite kaum
zu bekommen. Wenn wir diese Hiirde
ibersprungen haben, kommt die
nichste Hiirde, dann geht es in das
Vertriebsanzeigeverfahren, die Regu-
lierungsthematik beginnt. Und da gibt
es auch immer Punkte, die zu-mindest
Zeit kosten. Unter Umsténden kann es
dazu fiihren, dass das Asset weg ist.
Wir brauchen also viel Zeit, um tiber-
haupt ein Asset zu finden, es anzubin-
den und zur Kapitalanlage zu machen.
Der Flaschenhals bleibt aber der Ver-
trieb. Dort gibt es einige, die wieder
erfolgreich am Markt unterwegs sind,
wihrend sich andere selbst aus dem
Spiel genommen haben. Das sind aus
meiner Sicht die Griinde, warum so
wenig AIFs und Vermogensanlagepro-
dukte auf den Markt kommen. Wir
miissen derzeit zu viele Problemfelder
bearbeiten und einer Losung zufiihren.
Darunter leidet das Geschift.

Kraft: Es liegt auch ein bisschen an
den unterschiedlichen Vertriebswe-
gen. Denn wer sich heute auf den
freien Vertrieb konzentriert, also ei-
nen schonen Vertriebspartnerbestand
aus der Vergangenheit angelegt hat,
der hat in der Regel auch kein Umsatz-

problem. Die groflen Erfolge sehen
wir dort, wo Héauser sich ganz stark
auf den freien Vertrieb konzentrieren.
Die Kunden des freien Vertriebs sind
ja grundsétzlich nicht komplett andere
Kunden, als die, die Banken haben.
Nur werden sie eben in der Regel von
den Banken noch gar nicht auf AIFs
angesprochen. Aktuell kommt aber
Bewegung in den Markt. Einige Ban-
ken und Sparkassen offnen sich fiir
unsere Branche wieder. Deshalb wird
es nur eine Frage der Zeit sein, bis man
sukzessive, der eine ein bisschen frii-
her, der andere ein bisschen spéter, das
Produkt geschlossene AIFs wieder
anbieten wird. Unterstiitzend wird
hier die lange Phase der Null-Zins-
Politik und die damit verbundenen
niedrigen Margen fiir Banken wirken.
Neitzel: Fiir den Kunden ist es vielfach
unerheblich, ob das Produkt im Mantel
der Vermogensanlage oder eines AlFs
daherkommt. Der Unterschied ist zu-
dem schwer zu erkléren, gerade wenn
der Kunde gewohnt ist, in eine Immo-
bilie oder ein Flugzeug zu investieren.
Der Bottleneck ist in der Tat auf der
einen Seite das Asset und auf der ande-
ren Seite, den Vertrieb zu finden. Es
gibt den Bankenvertrieb, inklusive
Volksbanken und Sparkassen, die sich
zum grofien Teil vor einem Jahr oder
zwel dem KAGB verschrieben haben,
weil das Thema Haftung dahinter
steht. Der Bereich Vermdgensanlage
ist der angeblich unregulierte Bereich.
Messbar sind die Auswirkungen auf
das Produkt durch die Regulierung
bisher nicht. Das Mehr an Vermégens-
anlagen ist sicherlich auch dadurch
determiniert, dass in diesem Jahr die
Themen Genussscheine oder Contai-
ner mit unter die Vermdgensanlage
gefallen sind, sodass per se einfach ein
groferes Einfallstor fiir die Konzepti-
onsmdglichkeit einer Vermdgensanla-
ge da ist. Am Ende entscheidet der
Vertrieb, insbesondere der freie Ver-
trieb. Selbst auf der Bankenseite wer-
den wir wieder mehr Geschift sehen.
Im Volksbanken- und Sparkassenbe-
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reich ist es zum Teil jetzt schon so, dass
man sich auch die Vermogensanlagen
zumindest wieder anschaut.

Reetz: Sachwerte, speziell griine In-
vestments, wecken das Anlegerinter-
esse. Mini-Zinsen oder gar Negativ-
renditen bei Spareinlagen bieten unse-
rer Branche zudem das beste Umfeld,
um dieses Interesse in Umsatz umzu-
miinzen. Doch die negativen Schlag-
zeilen und Ereignisse der Vorjahre
klingen heute noch nach. Bei vielen
Kunden herrscht unveridndert eine
groBe Verunsicherung. Das ist die
Schwierigkeit. Dass weniger AIFs als
Vermogensanlagen auf den Markt
kommen, liegt aus meiner Sicht daran,
dass der eine oder andere Anbieter
durchaus noch seine Schwierigkeiten
hat, eine KVG auf die Beine zu stellen
mit allen Regularien, die damit zu tun
haben. Auch das diirfte zurzeit dafiir
sorgen, dass es weniger AIFs gibt.

Johannes Palla: ,Wir brauchen wieder
mehr Realismus bei den Vertrieben
und bei den Anlegern.”

Heibrock: Personlich und als Ver-
bandsvertreter des BSI muss ich an
dieser Stelle ganz klar sagen: Wenn
jemand Schwierigkeiten hat, die regu-
latorischen Voraussetzungen zu erfiil-
len, eine KVG auf die Beine zu stellen,
dann hat er aus meiner Sicht am Kapi-
talanlagemarkt nichts zu suchen. Das
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ist der ganz grofe Schritt des KAGB
gewesen, den auch der Verband immer
unterstiitzt hat. Die BaFin erteilt bei-
spielsweise die Zulassung fiir eine Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft nur
dann, wenn die Geschiftsleiter iiber
eine umfangreiche Erfahrung in dem
Anlagesegment verfiigt. Das heif3t
noch nicht, dass er nicht auch mal ein
Produkt eingekauft, das nachher viel-
leicht doch von der Prognose ab-
weicht. Aber es sind Menschen, die
das Geschift verstehen. Heute muss
die KVG entscheiden, ob jetzt der
richtige Zeitpunkt ist, um ein Asset zu
verkaufen oder um es einzukaufen,
um etwaige Umstrukturierungsmaf-
nahmen vorzunehmen. Ich kann es
nicht mehr, wie frither oft geschehen,
auf den Anleger abwélzen.

Karsten Reetz: ,Dass weniger AlFs am Markt sind, liegt sicher daran, dass der eine

Heibrock: Ja, aber die Konsequenz
daraus ist eine ganz andere: Wenn ich
hier eine Fehlentscheidung treffe,
dann habe ich das letzte Mal solch
eine KVG geleitet, also wenn ich be-
wusst fehlentschieden habe. Damit
wire mir der Zugang zu diesem
Markt in einer geschéftsfithrenden
Position dauerhaft verwehrt.

Reetz. Wenn Sie als Unternehmer
eine grundlegend falsche Entschei-
dung fiir Thr Unternehmen treffen,
miissen Sie die Konsequenzen auch
tragen.

Heibrock: Ja, aber da ist es mein
Unternehmen. Und da ist es nicht das
Geld der Anleger. Und das finde ich
einen Riesenunterschied. Ich verwal-
te Gelder, ich verwalte fremde Gel-
der, und deshalb finde ich die Einfiih-

oder andere Anbieter noch Schwierigkeiten hat, eine KVG auf die Beine zu stellen.”

Reetz: Sie treffen aber doch als Ge-
schiftsfiihrer einer KVG keine an-
dere Entscheidung fiir den Anleger
oder fiir das Investment, als Sie das
ohne KVG tun. Sie haben doch eine
Verpflichtung als Geschéftsfiihrer.
Esist doch egal, ob ich eine KVG als
Geschiftsfiihrer vertrete oder nicht.
Da kann ich Thnen tiberhaupt nicht
folgen. Sie haben doch eine Verant-
wortung fiir das Unternehmen, das
Sie fithren.
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rung einer klaren Regulierung voll-
kommen richtig. Und das ist auch der
Grund, warum sich gerade Banken
und Sparkassen fiir das KAGB-Mo-
dell entscheiden, weil sie hier eine
absolute Vergleichbarkeit haben. Ein
Vorstand einer Sparkasse oder Volks-
bank wird etwas mehr beaufsichtigt
als die KVGen, aber das System ist
das gleiche. Ich unterstelle nieman-
dem, dass er eine schlechte Arbeit
macht. Aber iiber die Produkte nach

Vermdgensanlagengesetz ist es wei-
ter moglich, dass Dinge passieren,
die friiher fiir negative Schlagzeilen
gesorgt haben. Und alle, die hier sit-
zen, haben im fritheren Markt auch
schon Produkte gemacht, die in der
Regel gute Produkte waren und auch
heute noch funktionieren. Wir miis-
sen uns als Branche davor schiitzen,
dass Fehlentwicklungen wie in der
Vergangenheit passieren. Denn drau-
Ben wird dann nicht unterschieden,
in welcher Verpackung das Produkt
steckte.

Kraft: Ich glaube, dass der Unterneh-
mer, der heute keine KVG hat, die
Geschifte fachlich gut fithren und
umsetzen kann. Das hat die Vergan-
genheit bereits bestitigt, in der es
auch ohne KVG gute Fonds gab. Der
Unterschied heute ist der, dass es
durch die Institutionalisierung einer
KVG klare Sicherheitsaspekte und
hohe fachliche Anforderungen an die
handelnden Personen, unabhingig
von individuellen Kompetenzen gibt.
Hertwig: Ich kann Herrn Heibrock
nur zustimmen, die KVG hat das
Risikomanagement, das Portfolioma-
nagement, das Liquidititsmanage-
ment institutionalisiert. Sie muss die
fachliche Eignung {iiber die Ge-
schiftsleiter einmal abbilden. Auch
die Verwahrstelle guckt drauf, die
Investitionsentscheidungen werden
tiber das Aufsichtsgremium noch mal
mitgetragen. Also es gibt schon ganz
viele Unterschiede zu den Vermo-
gensanlagen, die all das nicht haben.
Es gibt eine Interessen-Policy im
Haus, das heif3t, Interessenkonflikte
miissen wahrgenommen werden und
miissen entzerrt werden. Wie oft ha-
ben wir das in der Vergangenheit er-
lebt, dass es massive Interessenkon-
flikte gab, weil beispielsweise der
Geschiéftsfithrer des Fonds gleichzei-
tig Geschéftsfithrer der Reederei war.
Das gibt es alles jetzt durch die KVG
nicht mehr. Deshalb haben wir mit
der KVG schon ein sehr gutes Auf-
sichtsorgan, das auch wihrend der
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brauchen gute Berater.

Roger Rankel,
,der Verkaufstrainer in der

Finanzdienstleistungsbranche*
Seine Bucher werden Bestseller und schon
mehr als 200 freie Vertriebe, Banken und
Versicherungen arbeiten erfolgreich nach
seiner mehrfach ausgezeichneten Methode
der Kundengewinnung.

BVT

Der Sachwertspezialist

Die BVT Unternehmensgruppe erschlie3t
als bankenunabhangiger Asset Manager
seit 40 Jahren deutschen Privatanlegern
sowie institutionellen Investoren die viel-
faltigen Chancen internationaler Sachwert-
investitionen.

Jahre
Kompetenz in

Kapitalanlagen

BVT-Experten-Training
Im BVT-Experten-Training mit dem
Top-Verkaufstrainer Roger Rankel
zeigen wir lhnen Moglichkeiten auf,
Ihren Umsatz kurzfristig zu steigern
und lhren Kunden dabei langfristige
Planbarkeit zu bieten.

Termine:

HAMBURG - Hotel Carls an der Elbphilharmonie
Mittwoch, 02.11.2016, 13:30 — 16:30 Uhr

DUSSELDORF — Maritim Hotel
Donnerstag, 03.11.2016, 13:30 — 16:30 Uhr

MUNCHEN — Bayerische Borse AG
Dienstag, 08.11.2016, 13:30 — 16:30 Uhr

Jetzt annmelden!
Unter https://www.anmelden.org/expertentraining

BVT Unternehmensgruppe
LeopoldstraBe 7 - 80802 MUnchen
Telefon 089 38165-206 - vertriebspartner@bvt.de
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Laufzeit des Produkts noch einmal
darauf schaut.

Reiff: Ein weiterer Punkt sollte bei
dieser Diskussion nicht vergessen
werden. Es gibt viele Geschéftsmo-
delle, die gar nicht die Wahl haben.
Ein Windpark zum Beispiel ist
zwangsliufig eine Vermdgensanlage
und kann gar nicht KVG sein. Die
Initiatoren konnen sich vielfach gar
nicht entscheiden, KAGB oder Ver-
mogensanlagengesetz, weil das gera-
de fiir die seriosen Modelle nicht
moglich ist. Der Anleger selbst er-
kennt den Unterschied KAGB oder
Vermogensanlagengesetz  nicht.
Schlussendlich sind es doch dhnliche
Anlagen.

Palla: Ich glaube, das Thema ist
wirklich aktuell die Produktverfiig-
barkeit, die Qualitdt der Produkte
und die Preise der Produkte. Wir
brauchen wieder mehr Realismus bei
den Vertrieben und bei den Anle-
gern. Wir konnen in Zukunft nicht
mehr Produkte mit Renditen zwi-
schen sechs und zehn Prozent an den
Markt bringen, sondern bei guten
Objekten im Wohnberich liegt man
zwischen zwei und vier Prozent, im
Bereich Einzelhandel natiirlich etwas
dariiber. Dafiir sind das dann aber
auch nachhaltig funktionierende In-
vestments.

Roth: Also ich bin iiberhaupt nicht der
Meinung, dass unsere Art der Produk-
te mit zwei, drei Prozent Auszahlung
funktionieren kann, weil wir einfach
die langfristige Laufzeit nun mal in-
nehaben. Wenn wir nicht eine Min-
destauszahlung von vier bis fiinf Pro-
zent haben, macht aus meiner Sicht
unsere Produktgattung keinen Sinn.
Die Patrizia hat sich jetzt ja mit vier
Prozent in dénischen Kronen auf den
Markt gewagt. Wie kommt das an?
Heibrock: Das funktioniert wunder-
bar. Bei 2,5 Prozent oder dhnlich
liegen wir im Bereich der offenen
Fonds, was schwierig sein diirfte.
Aber mit vier Prozent fiir ein Invest-
ment in eine Wohnanlage in Kopen-
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hagen, das funktioniert. SchlieBlich
rechnen sich vergleichbare Invest-
ments in Miinchen, Hamburg oder
Frankfurt derzeit mit deutlich weni-
ger als vier Prozent.

Palla: Glauben Sie, es ist ein Unter-
schied, ob Sie damit in den freien Ver-
trieb gehen? Sie sind hauptsichlich im
Bankenvertrieb, da ist das vielleicht
noch ein bisschen anders. Wir sehen,
dass der freie Vertrieb dennoch ein
bisschen mehr Rendite erwartet.

Thomas Roth: ,Wenn wir nicht eine
Mindestauszahlung von vier bis
finf Prozent haben, macht unsere
Produktgattung keinen Sinn.“

Heibrock: Ich erlebe, dass es Ver-
triebe gibt, die auBerhalb der Regu-
lierung hohere Erwartungen an die
Ausschiittungen haben. Und dann
gibt es einen anderen Teil des freien
Vertriebs, der sich auch auf die Seite
des KAGB schligt und deshalb nicht
Ausschiittungen von sechs und mehr
Prozent nachfragt. Und wir werden
auch gerade bei unserem Produkt
viele freie Vermittler haben, die mit-
ziehen.

Kraft: Das kann ich nur bestétigen,
der freie Vertrieb ist beim Asset
‘Wohnimmobilien in Deutschland mit
vier Prozent voéllig zufrieden.

SchlieBlich zeigt die Realitdt, dass
der direkte Wohnimmobilienk&ufer
in der Regel gar keine Moglichkeit
hat, eine ETW zu kaufen, die vier
Prozent Mietrendite im Ballungsrau-
men erreicht.

Ich wiirde gern noch einmal das The-
ma Schwierigkeiten auf den Beschaf-
fungsmdrkten vertiefen. Wie sehen
die Ausweichmoglichkeiten aus?
Roth: Wir bauen selbst, allerdings
konnen wir das nicht in beliebiger
Zahl machen. Es bindet zu viel Res-
sourcen und Bauen kostet eben auch
Zeit. Viel schoner ist es, bereits einen
Bestand zu kaufen oder ein fertigge-
stelltes Objekt mit zufriedenstellen-
der Rendite. Diese Objekte sind aber
sehr rar geworden. Deshalb gehen
wir den beschwerlichen Weg und er-
werben entweder Immobilien, die
Instandhaltungsstaus haben, um sie
zu sanieren und dann zu einem ver-
traglichen Einstandspreis in ein Be-
teiligungsangebot einbringen. Wenn
wir neu bauen, kénnten wir am frei-
en Markt fiir den Faktor 16,5 und 17
verkaufen. Im Grunde genommen
verdienen wir mit AIFs weniger im
Unternehmen, aber wir wollen dieser
Assetklasse auch die Treue halten,
die uns stark gemacht hat. Und wir
sehen auch irgendwo unseren Anle-
gern gegeniiber eine gewisse Ver-
pflichtung und auch den Vertrieben,
die uns seit Jahren die Stange halten.
Palla: Ich glaube, Objekte wird es
immer geben, die Frage ist nur, was
kosten sie und was bekomme ich am
Ende des Tages fiir eine Ausschiit-
tung. Das wird die Diskussion in der
néichsten Zeit sein.

Spielt da die Begrenzung des Fremd-
kapitals eine grofie Rolle? Denn Sie
kénnen ja mit dem Fremdkapital
auch einkaufen.

Palla: In der Beschaffung nicht, aber
fiir die Rendite ist der Leverage-Ef-
fekt natiirlich wichtig. Selbstver-
standlich konnte man mit einem ho-
hen Fremdkapitalanteil fiir den Anle-
ger eine hohere Ausschiittung gene-



Marcus Kraft, Geschéaftsfiihrer BVT Holding

BVT

Ertragreiche Immobilieninvestitionen

abseits der Metropolen

Der Immobilienmarkt profitiert derzeit von zwei Entwick-
lungen. Investoren sind auf der Suche nach rentierlichen
Investments bei gleichzeitig steigender Nachfrage von Nut-
zern. Die Nachfrage der Investoren fokussiert sich dabei
zum groften Teil auf die Core-Markte der Top-7-Standorte
der Bundesrepublik. Das trieb die Preise fiir Gewerbeob-
jekte an diesen Standorten in die Hohe. Doch auch abseits
der Top-Markte sind attraktive Investmentmdglichkeiten zu
finden. Daran trauen sich allerdings nur Profis. Die Miinch-
ner BVT investiert seit tiber 12 Jahren in die starken Stand-
orte der Peripherie in Nordrhein-Westfalen — mit Erfolg.

Dynamischer Wirtschaftsstandort
Nordrhein-Westfalen ist nicht nur das bevolkerungsreichste
Bundesland der Republik, sondern tragt aucharidiper 20
Prozent Anteil den hochsten Beitrag zum Bruttoinlandspro-
dukt bei. Dabei wird die Wirtschaftsleistung nicht nur, wie
in anderen Bundeslédndern, von einigen wenigen Standorten
aus zentral erwirtschaftet. So ist Ost-Westfalen z.B. das
Zentrum der deutschen Mobelindustrie und beheimatet
Weltkonzerne wie Dr. Oetker, Bertelsmann oder Miele. Das
Ruhrgebiet befindet sich in einem der groBten Strukturwan-
delprozesse in Europa mit den sich daraus ergebenden
Chancen. Das Rheinland ist einer der grofiten Dienstleis-
tungs- und Produktionsstétten in Deutschland.

Auch international kann sich NRW sehen lassen. Mit
646 Mrd. Euro BIP liegt das Bundesland gleichauf mit
der Tiirkei und noch deutlich vor der Schweiz, Argenti-
nien, Schweden oder Polen. Trotz dieser positiven Werte
hat NRW lediglich zwei Stédte, die zu den Top 7 Deutsch-
lands gehoren. Investmentmoglichkeiten ergeben sich
aber auch in den sog. B-Stddten bzw. der Peripherie der
groBBen Metropolen. Genau dort investiert die BVT Er-
tragswertfonds Serie. Sie verfolgt die sog. ABBA-Stra-
tegie. Das heil3t sie investiert in A-Lagen von B-Stddten
bzw. B-Lagen von A-Stddten. Die A-Lagen der B-Stadte
befinden sich etwa auf dem gleichen Preisniveau wie die
B-Lagen der A-Stadte.

!

Biro-, Wohn- und Geschaftsgebaude Koéln, Luxemburger/
UniversitatsstraBe, BVT Ertragswertfonds 5

Ertragswertkonzept wird fortgesetzt

Bislang hat die BVT 5 Ertragswertfonds aufgelegt. Thre
Gesamtausschiittungen liegen bislang im Durchschnitt
zwischen 4,45 und 5,21 Prozent p.a.” Uber 275 Mio. Euro
investierte BVT so bereits in Immobilien in NRW. Anleger
beteiligten sich mit iiber 117 Mio. Euro an den Fonds. In
Kiirze soll die Ertragswertfonds Serie mit einem Publi-
kums-AIF fortgesetzt werden?. Besonderes Augenmerk
wird beim Immobilienankauf auf die Zentralitatskennzif-
fern, Infrastrukturanbindung sowie die Marktanalysen
fiihrender Einzelhandelskonzerne gelegt.

Der Fonds wird nicht als Blindpool starten, sondern mit
bereits fest angebundenen Objekten. Insgesamt ca. 30 Mio.
Euro Gesamtkapital sollen investiert werden. Die Hélfte soll
von privaten Investoren kommen. Ab 2018 sind jahrliche
Ausschiittungen zwischen 4,5 bis 5 Prozent der gezeichneten
Einlage geplant bei einem Gesamtmittelriickfluss von 140 bis
150 Prozent (Prognose ?) iiber eine geplante Laufzeit von 10
Jahren. Die BVT beabsichtigt dabei, die giinstigen Fremdfi-
nanzierungskonditionen zu nutzen und die Kredite mit hohen
3 Prozent bei gleichzeitig geringer Kostenstruktur zu tilgen.

Fakten zum Unternehmen: Die BVT Unternehmensgruppe mit Sitz in Miinchen und Atlanta sowie Biiros in Berlin und Kéln erschlieBt
als bankenunabhangiger Asset Manager seit 40 Jahren deutschen Privatanlegern und institutionellen Investoren die vielfaltigen Chancen
internationaler Sachwertinvestitionen. Im Fokus stehen die Bereiche Immobilien USA und Deutschland sowie die Assetklassen Energie und
Infrastruktur. Mit einem Gesamtinvestitionsvolumen von tber 5,5 Mrd. Euro, fast 200 platzierten Fonds und mehr als 70.000 Anlegern seit
Griindung z&hlt die BVT in Deutschland zu den erfahrensten Anbietern im Bereich der geschlossenen Beteiligungskonzepte.

Kontakt: LeopoldstraBe 7 - 80802 Miinchen - Tel.: 089 381 65 0 - Fax: 089 381 65 201 - E-Mail: interesse@bvt.de - Internet: www.bvt.de

) Friihere Wertentwicklungen sind kein verlésslicher Indikator fiir kiinftige Wertentwicklungen. 2 Angebot in Vorbereitung

¥ Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Wertentwicklungen.
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rieren. Die Objektbeschaffung selbst
betrifft das aber eben nicht.

Reetz: Das ist bei den erneuerbaren
Energien komplett anders. Publi-
kums-AIFs sind mit einer Fremdka-
pitalquote von nur 60 Prozent nicht
bzw. nur extrem schwierig zu reali-
sieren. Damit verlieren Sie jedes Bie-
terverfahren an internationale Inves-
toren, egal wo Sie sich auf der Welt
befinden. Denn diese konnen mit 80,

Marcus Kraft: ,Der freie Vertrieb ist
beim Asset Wohnimmobilien in
Deutschland mit vier Prozent véllig
zufrieden.”

90 Prozent leveragen koénnen. Des-
halb haben wir im Erneuerbare-Ener-
gien-Bereich schon das Problem der
Asset-Anbindung, obwohl es zahlrei-
che Projekte gibt. Wir miissen andere
Wege suchen, um an diese Projekte
zu kommen.

Dittmann: In der Flugzeugbranche
haben wir enorme Probleme, gegen
die GroBinvestoren zu bestehen, die
vielleicht nur drei bis vier Prozent
Renditeerwartung haben und bereit
sind, Finanzierung von 80 bis 90 Pro-
zent auf diese Assets zu aufzuneh-
men. Dagegen anzubieten und eine
Leasingrate zu erzielen, die es noch
ermdglicht, mehr als drei Prozent fiir
den Anleger zu generieren, ist sehr

22 Cash.Extra Sachwertanlagen 2016

schwer geworden. Daher ist auch im-
mer die Frage, liber welche Bonitit
die jeweiligen Airline verfiigt. Wir
bieten Regionalflugzeuge an, aller-
dings haben wir nur selten die Chan-
ce, nur ein Flugzeug zu verhandeln,
sondern miissen meistens auf vier
oder fiinf Flugzeuge bieten, und die
Ablieferungszeiten liegen nicht zwei,
drei Jahre in der Zukunft, sondern sie
fangen in zwei oder drei Monaten an.
Dieses vorfinanzieren zu kénnen, ist
fir Unternehmen unserer Grofien-
ordnung enorm schwer geworden,
sodass der Markt praktisch nur an die
groBen Investoren geht. Und wenn
man dann mal ein Projekt hat, wo
alle Punkte zusammenpassen, dann
beginnt das Prozedere, das ich ein-
gangs beschrieben habe. Wenn wir
dann wieder einen Flugzeugfonds am
Markt haben, ist der Vertrieb dann
meist ein Selbstgénger, weil unsere
Kunden bereits auf unsere Fonds
warten. Der Weg dorthin ist aller-
dings sehr steinig.

Palla: Ich glaube, die Reise geht, was
wir bereits in der Vergangenheit ge-
sehen haben, weg vom Mainstream,
hin zum Spezialisten. Erfolgreich
sind jene Gesellschaften, die sich auf
eine Assetklasse spezialisiert haben
und dort gut sind. Ahnlich wie Patri-
zia laufen wir nicht dem Mainstream
hinterher. Wir suchen ein Objekt aus
und wir kaufen unter dem Radar der
Groflen ein. Das wird auch die Zu-
kunft sein, in speziellen Sparten, ab-
seits vom Mainstream, abseits von
den GroBen, dass man dort noch ver-
niinftige Preise erzielt, um nachhalti-
ge Produkte auf den Markt bringen
zu konnen. Frei nach dem Motto: Es
gibt keine gute oder schlechte Asset-
klasse, es gibt nur gute oder schlech-
te Asset Manager. Um Erfolg zu ha-
ben, miissen wir zukiinftig viel stir-
ker in Nischen gehen, in denen ande-
re sich nicht bewegen.

Neitzel: Ich darf in dieser Immobili-
en- und KAGB-lastigen Runde das
Licht fiir die Vermogensanlage noch

ein bisschen heller machen. Wir fiih-
len uns in diesem Segment sehr wohl,
denn wenn wir Bestandsobjekte, die
bereits ein bis fiinf Jahre funktionie-
ren zusammensetzen, dann liegt dort
klassischer Weise immer eine Finan-
zierung vor. Acht oder neun von zehn
haben eine Kf W-Finanzierung mit 75
oder 80 Prozent Fremdkapitalquote.
In diesem Fall wiirden wir mit einem
KAGB-Produkt ohnehin ein Problem
bekommen. Was die Produktbeschaf-
fung betrifft, bin ich auch sehr gliick-
lich, dass wir uns in einem kleinen
Land mit der grofiten Anzahl von
Fotovoltaik-Anlagen befinden. Bei
Anlagen zwischen zwei und zehn
Megawatt haben wir es meist nicht
mit professionellen Verkdufern zu
tun und bleiben zudem bei den Trans-
aktionen unterhalb der Schwelle der
institutionellen Anleger.

Reetz: Auslandsstandorte sind bei In-
vestments in erneuerbare Energien im
Kommen. Schon 2016 war hier ein
klarer Anstieg zu verzeichnen. Das hat
sicher mit dem neuen EEG zu tun.
Andererseits ist Deutschland im Er-
neuerbare-Energien-Bereich auch fiir
internationale Investoren teuer gewor-
den. Reconcept ist daher bereits seit
Jahren auch jenseits der schwarz-rot-
goldenen Grenzen aktiv — aktuell in
Finnland und Kanada. Denn dort fin-
den wir Mirkte vor, in denen wir noch
Projekte kaufen kénnen, die sich so
finanzieren lassen, dass sie in einen
Publikums-AIF passen. Denn wir ma-
chen das ATF-Geschift natiirlich auch.
Wir gehen zudem Kooperationen mit
Projektentwicklern ein, beispielsweise
vergeben wir Liquiditatshilfedarlehen,
um im Gegenzug frithzeitig Projekte
an unsere Fonds anbinden zu konnen.
Diese iibernehmen wir dann bei Bau-
reife. Vorteil dieser Strategie: Wir
committen uns in einer frithen Pro-
jektphase, dass sichert uns konkur-
renzlos giinstige Assetpreise. |

Das Gesprach fiihrte
Frank O. Milewski, Cash.



Lassen Sie Ihr Geld
fiir sich und die "
Energiewende arbeiten. |

REO9 Investieren Sie mit reconcept in den etablierten Markt fiir Windenergie in Deutschland.
————  Kein anderer europaischer Windmarkt ist etablierter, gréBer und alter. Windkraft ist ein be-
wahrter Energietrdger — erneuerbar und umweltfreundlich mit ausgereifter Technologie.

Wl I l de I I ergle Die Ertrdge von Windstrom sind gut kalkulierbar. Windstrom ist die tragende Saule der

Energiewende, Investments profitieren daher von der stabilen, langjahrigen Férderung

D euts Chland durch das Ereuerbare Energien Gesetz (EEG).

Investment in deutschen Windpark bereits gesichert

Staatlich garantierte EEG-Forderung fiir 20 Jahre

Anbieter mit 18-jahriger Windstrom-Erfahrung

Auszahlungen: 6 % p. a. steigend auf 8 % p. a. plus 3 % Friihzeichnerbonus
Laufzeit: 7 Jahre (bis 31. Dezember 2023)

Setzen auch Sie lhr Kapital effektiv fiir die Energiewende ein und profitieren
Sie von deutlich iiber dem Zinsumfeld liegenden Auszahlungen.

. re
81 0]

Mehr Informationen unter www.reconcept.de oder 040 -3252165 66 GREEN GLOBAL INVESTMENTS
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Martina Hertwig: ,Bei der Mifid Il ist die Arbeit jetzt hauptsachlich, dieses Thema praktikabel zu gestalten. Das geht nur
liber den Verband.“ Die Herren (von links): Andreas Heibrock, Bernd Neitzel, Thomas F. Roth.

s Fruhzeitig mit den
Vertriebspartnern sprechen*

REGULIERUNG Die Finanzmarktrichtlinie Mifid Il, die PRIIPs-Verordnung fur
Basis-Informationsblatter, die Aufgabenverteilung innerhalb eines Alternativen

Investmentfonds (AIF): Die Themen in Sachen Regulierung gehen nie aus.

Warum ist die Aufgabenverteilung
zwischen Fonds-Geschdftsfiihrung
und KVG ein so schwieriges Thema?
Hertwig: Es gibt in diesem Zusammen-
hang vielfaltige Fragestellungen zu dem
gesellschaftsrechtlichen Gebilde der
Investment-KG. Die Frage, wer welche
Vertrige schlieen darf oder muss, ist
weiterhin ein heil} diskutiertes Thema.
Wenn beispielsweise dariiber diskutiert
wird, ob die KVG bei der Anbindung
einer Immobilie an einen AIF stellver-

24 Cash.Extra Sachwertanlagen 2016

tretend agiert, muss berticksichtigt wer-
den, dass einen notariellen Vertrag fiir
den rechtsverbindlichen Erwerb des
Objekts in die Fondsgesellschaft eigent-
lich nur das Organ, also die Fonds-Ge-
schéftsfiihrung, zeichnen kann.

Held: Die BaFin hat sich hierzu wie
gesagt noch keine abschlieende
Meinung gebildet. Moglich wire,
dass die KVG stellvertretend fiir die
ATF-Investmentgesellschaft den
Kaufvertrag abschlief3t.

Roth: In der Praxis sieht das doch an-
ders aus. Die KVG hat zwar den Hut
auf und trifft die Investitionsentschei-
dung. Aber dann geht die Geschifts-
fiihrung der Investment-KG — von der
KVG damit beauftragt — zum Notar
und unterschreibt den Kaufvertrag.

Palla: Die KVG priift die detaillierte
Investmentvorlage und trifft danach
die Investmententscheidung. Die In-
vestment-KG setzt diese Entschei-
dung entsprechend um. Da macht es



wenig Sinn, dass sich die KVG auch
noch zur Kaufvertrags-Beurkundung
beim Notar begibt.

Roth: Das wire auch in der rechtssi-
cheren Durchfiihrung wahrschein-
lich nicht so einfach, wie es sich zu-
ndchst anhort. Denn losgeldst vom
KAGB miisste nach dem deutschen
Beurkundungsrecht wiederum die
Investment-KG der KVG eine Kauf-
vollmacht erteilen. Denn am Ende
soll das Objekt ja in der Investment-
KG landen und nicht bei der KVG.
Held: Unabhingig davon, wie der
Kaufvertrag technisch abgewickelt
wird: Nur die KVG hat die Kompe-
tenz zu entscheiden, zu welchen Be-
dingungen sie das Objekt in ein Port-
folio aufnehmen will. Das muss auf
jeden Fall gewihrleistet sein.

Roth: Deswegen trifft die Invest-
ment-KG ja auch nicht die Entschei-
dung, sondern fiihrt nur aus, was von
der KVG beschlossen wurde.

Carny: Das Grundmodell der fremd-
verwalteten Investment-KG ist, dass
sie genau diese Geschéftsfithrung
aus der Hand gegeben und damit die
KVG beauftragt hat. Aus unserer
Sicht ist die Geschiftsfiihrung der
fremdverwalteten Investmentgesell-
schaft ein Organ, das sicherlich die
Tatigkeit der KVG beobachtet und im
Zweifel auch die KVG abberufen
kann, das sich ins Tagesgeschift aber
nicht einmischt. Das ist nicht ihre
Aufgabe. Dafiir ist sie nicht qualifi-
ziert, jedenfalls priifen wir sie dar-
aufhin nicht.

Reetz: Die Abberufung der KVG ist
in der Regel nicht ohne Weiteres
mdglich. Hierfiir ist gemédB Gesell-
schaftsvertragen regelmaBig ein Ge-
sellschafterbeschluss mit einer Mehr-
heit von 75 Prozent erforderlich.
Reiff: Wenn die KVG zum Beispiel
kleinere UmbaumafBnahmen oder ei-
nen Elektriker im eigenen Namen
beauftragen wiirde, wire nicht die
Investment-KG Vertragspartner, son-
dern die KVG. Sie miisste sich das
Geld dann beim Fonds zuriickholen.

Roth: Ein solches Dreiecksverhéltnis
ist wenig praktikabel. Schliefllich er-
bringt der Handwerker die Leistungen
letztlich fiir das Fondsobjekt und nicht
fiir die KVG. Auflerdem stellen sich
Haftungsfragen fiir den Fall, dass der
Handwerker Fehler macht und Folge-
schiden entstehen. Erheblich prakti-
kabler ist, dass die Auftragserteilung
vielleicht durch die KVG erfolgt, aber
mit der MaBgabe: Rechnungsstellung
an die Investment-KG.

Dittmann: Letztlich stellt sich Frage
hauptsichlich bei Fonds, die eine ex-
terne Service-KVG beauftragt ha-
ben. Fiir Fonds, deren Geschéftsfiih-
rung von der KVG gestellt wird oder
eine Tochtergesellschaft ist, geht es
dabei allenfalls um die technische
Abwicklung.

Palla: Auch bei Beauftragung einer
externen Service-KVG handelt die
KVG bei der Objektverwaltung im-
mer im Einvernehmen mit der Fonds-
Geschiftsfiihrung — und umgekehrt.
Meistens ist dann ja auch wiederum
ein Unternehmen des Emissionshau-
ses mit dem Asset Management be-
auftragt.

Gunnar Dittmann: ,Als Betroffene der
Regulierung miissen wir uns letztlich
dem stellen, was auf uns zukommt.“

ROUNDTABLE

Gibt es weitere Fragen oder Anliegen
in Hinblick auf die BaFin?

Reetz: Welche Ausbildung und Vor-
bildung haben die Mitarbeiter der
BaFin? Und vor allem welche Praxis-
erfahrung?

Carny: Auf der Referentenebene gibt
es im Schwerpunkt Juristen, aber
auch Okonomen. Die Mitarbeiter auf
der Sachbearbeiterebene haben ver-
schiedene Hintergriinde. Dass die
Durchléssigkeit zwischen offentli-
chem Dienst und Privatwirtschaft in
Deutschland nicht die allergrofte ist,
wissen wir. Deswegen ist es sehr
wertvoll, auch die Unternehmen vor
Ort zu besuchen und praktische Ein-
blicke zu gewinnen. Das tun wir.
Hertwig: Wir haben die Erfahrung
gemacht, dass man mit der BaFin sehr
offen ins Gesprach gehen kann und
auch, dass sie tatsichlich sehr viel in
die Hauser hineingeht, um Gespréche
zu fithren. Was aus meiner Sicht opti-
mierungsfihig ist, ist eine verldssliche
Zeitachse und Planungssicherheit,
zum Beispiel in Hinblick auf die Ver-
triebsgenehmigung.

Carny: Ich finde es auch prima,
wenn immer alles nach Plan verlau-
fen wiirde. Mein Referat hat sich im
April auf die Aufsicht iiber geschlos-
sene Investmentvermdgen und deren
Verwaltungsgesellschaften speziali-
siert und beaufsichtigt derzeit etwa
40 Gesellschaften mit Erlaubnis und
ungefédhr 200 registrierte Gesellschaf-
ten. Dazu kommen jede Menge Ver-
triebsanzeigeverfahren aus dem Aus-
land, die immer sehr kurze Fristen
haben. Es lasst sich nicht immer alles
so abwickeln, wie man es gern htte.
Manchmal liegt es auch daran, dass
die Gesellschaft nicht so schnell die
Unterlagen beibringt, wie wir uns das
vorstellen. Aber ich denke, durch die
Spezialisierung bekommen wir auch
noch einen weiteren Marktiiberblick,
eine groBere Routine und bessere
Maoglichkeiten der Standardisierung.
Und tiber die Zeitachse wird sich das
dann auch bemerkbar machen.
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Inwieweit gibt es derzeit noch neue
Antrdge auf KVG-Zulassungen?
Carny: Da ist durchaus Bewegung.
Es gibt neue Erlaubnisantrige, Er-
laubniserweiterungsantrige und
auch registrierte Gesellschaften, die
aufstocken. Auf der anderen Seite
gibt es auch Unternehmen, die schon
linger Registrierungen oder eine Er-
laubnis haben, aber nicht an den
Markt kommen. Da muss man sehen,
wie es sich weiterentwickelt.
Neitzel: In der Praxis stellen sich
zum Teil unerwartete Themen mit
der BaFin. Wir waren zum Beispiel
im letzten Jahr die Ersten mit einem
Vermogensanlagen-Prospekt nach
dem Inkrafttreten des Kleinanleger-
schutzgesetzes und sind deshalb die-
ses Jahr auch die Ersten, bei denen
nach zwolf Monaten ein neues Ge-
nehmigungsverfahren erforderlich
ist. Es gibt Diskussionen mit der Ba-
Fin, ob diese oder jene Formulierung,
die wir bereits im letzten Jahr bespro-
chen haben, ausreichend ist oder an-
gepasst werden muss — ohne einen
konkreten Vorschlag zur Umsetzung
zu bekommen. Es heifit: Machen Sie
einen Vorschlag. Dann machen wir
einen Vorschlag, und dann geht es
wieder zuriick.

Carny: Sie hitten also lieber einen
konkreten Formulierungsvorschlag
von den Kollegen im Referat fiir Ver-
mogensanlagen?

Neitzel: Ja, und dann setzen wir die-
se selbstverstindlich um. Das wire
fiir alle Seiten viel einfacher.

Wie lduft das erneute Billigungsver-
fahren ansonsten?

Neitzel: Wir rechnen kurzfristig mit
der Billigung. Ein Diskussionspunkt
ist, dass der Beteiligungs-KG schon
iiber 200 Kommanditisten beigetre-
ten sind und sich die Frage stellt:
Wie viel Information kann und muss
man zu diesen Personen im Rahmen
der Prospekt-Neuauflage geben?
Wir arbeiten hier daran, mit der Ba-
Fin eine praktikable Losung abzu-
stimmen.
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Weiteres Regulierungsthema ist die
PRIIPs-Verordnung, also die EU-
Verordnung iiber Basisinformations-
blitter, die eigentlich Ende 2016 in
Kraft treten soll, aber voraussichtlich
verschoben wird. Wie beurteilen Sie
den Vorgang und welchen Stellen-
wert hat er?

formationsblatt erstellen miissen,
dann werden wir das natiirlich ma-
chen. Wir haben ja gar keine andere
Wabhl.

Kraft: Die Verschiebung sorgt insge-
samt fiir Verunsicherung. Schlie8lich
beschiftigt man sich mit den The-
men, bekommt auch viele Anfragen

Marcus Kraft: ,Die EU-Finanzmarktrichtlinie Mifid 1l wird fiir die Branche
sicherlich noch einmal eine Herausforderung.”

Dittmann: Schauen wir mal, was da
kommt. Wir kénnen das hdchstens
durch den Verband begleiten. Als Be-
troffene miissen wir uns letztlich dem
stellen, was auf uns zukommt. Das ist
eine Grundsatzentscheidung, die man
als Unternehmer trifft, ob man bereit
ist, den Regulierungsweg immer wei-
ter mitzugehen oder nicht. Wir haben
die Entscheidung getroffen: Wir ma-
chen das. Wir miissen uns auf die je-
weilige Situation einstellen und dann
eben bewerten, ob es noch tragbar ist
oder nicht. Sich gegen die Regulie-
rung zu wehren oder iber das Verhal-
ten von EU-Behorden irgendwas Ne-
gatives zu sagen, hat sowieso keine
Auswirkungen.

Reetz: Das sehen wir genauso.
Neitzel: Dem kann ich mich nur an-
schlieen. Wenn wir ein PRIIPs-In-

von Vertriebspartnern und anderen
Geschiftspartnern, die Themen auf-
schnappen und das Ganze einordnen
wollen. Und dann wird die Regulie-
rung wieder verschoben und das
Ganze geht von vorn los. Es gleicht
einem Grundrauschen, mit dem man
sich immer parallel zu der eigentli-
chen Tiatigkeit beschéftigt. Aber es ist
so, wie es ist, da kann ich nur zustim-
men. Das wird auch so weitergehen.
Aber wenn etwas mehr Klarheit und
valide Prozesse dahinter stehen wiir-
den, sodass man das besser absehen
kann, wire es natiirlich ein Vorteil.

Palla: Wir sind grundsétzlich Befiir-
worter von Regulierung. Wenn man
weill, was kommt, dann kann man
sich darauf einstellen, sich darauf
vorbereiten und es abhaken. Aber
jegliche Art von Unsicherheit bremst



Karsten Reetz, Geschiftsfiihrer der reconcept Gruppe

RECONCEPT

Markt der erneuerbare Energien — was tun,

wenn es turbulent wird?

Brexit, EEG-Novelle, Niedrigzinsumfeld. Die Herausforde-
rungen am Finanzmarkt sind vielfaltig. Die Verunsicherung
vieler Anleger grof3. Welche Antworten bietet der auf griine
Energie-Investments spezialisierte Anbieter reconcept sei-
nen Kunden?

Die reconcept Gruppe ist seit 2015 mit einer eigenen
Dependance auch in Kanada vertreten. Warum?

Reetz: Kanada bietet ein ideales Umfeld fiir einen interna-
tionalen Investor wie reconcept. Erneuerbare Energien sind
dort politisch gewollt und werden zuverldssig und sehr
langfristig mit Einspeisetarifen gefordert, insbesondere in
der Provinz British Columbia. Hier ist unser Asset-Manage-
ment-Team bereits seit 2014 aktiv, und dort haben wir auch
erste Wasserkraftanlagen fiir unseren RE04 Wasserkraft
Kanada-Fonds anbinden kdnnen. Ich bin iiberzeugt, dass
wir mit Kanada einen attraktiven Investitionsmarkt fiir
deutsche Anleger eréffnet haben.

Auch Finnland steht bei reconcept im Investitionsfokus...
Reetz: Das ist richtig. Finnland punktet mit konstant hohen
Windgeschwindigkeiten und seinen fiir Windkraft idealen
geografischen Gegebenheiten, rund 1.100 Kilometer Kiisten-
linie und vielen Freiflichen, da das Land vergleichsweise
diinn besiedelt ist. Unser Asset Management kooperiert hier
seit 2012 sehr erfolgreich mit mehreren Projektentwicklungs-
partnern. Bereits realisiert haben wir den Windpark Ylivies-
ka Pajukoski, Investitionsobjekt unserer Beteiligungen RE03
und REO5, mit neun Vestas-V126-Anlagen (30 MW). Uber
unsere Kooperation mit dem Windparkspezialisten Tuulialfa
Oy bietet sich uns zudem ein Zugang zu dessen umfangrei-
cher Projekt-Pipeline, vertraglich abgesichert durch ein Vor-
kaufsrecht. Allerdings haben wir zunéchst abzuwarten, dass
der finnische Staat die Novelle seines Einspeisegesetzes
verdffentlicht. Hiermit ist nicht vor Anfang 2017 zu rechnen.
Welche Anderungen — auch fiir Windinvestments sind mit
dem EEG 2017 in Deutschland zu erwarten?

Reetz: Mit dem EEG 2017 steht ein Systemwechsel an. Statt
der festen 20-jahrigen Vergiitung von eingespeistem Strom

Karsten Reetz: ,Gut beraten, wer jetzt noch in Anlagen mit
alter EEG-Forderung investiert”

wird zukiinftig iiber Ausschreibungen entschieden, wer
Erneuerbare-Energie-Anlagen bauen und betreiben darf
und zu welchem Preis der Strom abgenommen wird. Dar-
iiber hinaus soll der Zubau von Windenergieanlagen an
Land gedeckelt werden — auf maximal 2.800 bzw. 2.900
MW im Jahr. Auf die Marktakteure wird viel Biirokratie
zukommen, das wird die Entstehungskosten nicht giinstiger
machen, vielmehr werden die Kosten fiir Projekte voraus-
sichtlich steigen. Die Bedingungen fiir Investoren werden
ab 2017 mit dem neuen EEG ohne Frage unbequemer.

Was raten Sie Anlegern in dieser Situation?

Reetz: Wer auf Nummer sicher gehen will, sollte sich noch
vor Inkrafttreten der EEG-Reform ein Investment in Wind-
energieanlagen sichern. Bestandsanlagen erhalten auch
weiterhin die alte EEG-Forderung. Aber auch nach 2017
bleibt der Windmarkt in Deutschland interessant fiir Anle-
ger — allerdings ist von voraussichtlich niedrigeren Rendi-
tezielen auszugehen.

Anlegerkapital - 362 MW installierte Energieleistung

Fakten zum Unternehmen: Mit reconcept investieren Anleger in Zukunftsenergien — Investments in Windkraftanlagen,

Fotovoltaik sowie Wasserkraft. Als Fondsinitiator und Asset Manager verbindet reconcept griine Sachwerte mit Investoren. So entstehen
gemeinsam zukunftsweisende Energietrager. Projekte, die auch kommenden Generationen eine lebenswerte Umwelt hinterlassen.
Erfolgreich am Markt seit 1998 - 34 Investments in erneuerbare Energien -

Kontakt: ABC-Strafe 45 - 20354 Hamburg - Tel.: 040 325 21 65 66 - Fax: 040 325 21 65 69 - E-Mail: info@reconcept.de - Internet: www.reconcept.de

480 Mio. Euro Gesamtvolumen - 190 Mio. Euro
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den Markt, weil man abwartet, was
genau kommt und wann. Und abwar-
ten bremst immer.

Hertwig: Der Anwendungsbereich der
PRIIPs-Verordnung ist sehr weit de-
finiert. Er umfasst zum Beispiel offe-
ne und geschlossene Investment-
fonds, strukturierte Finanzprodukte,
Derivate und Versicherungsprodukte
mit Anlagecharakter. Dafiir einheit-
liche Informationsblétter zu schaffen,
ist extrem schwierig. Sachwerte kann
man eben mit Wertpapieren nicht
vergleichen. Das ist letztlich wahr-
scheinlich auch der Grund gewesen,
warum das Level-2-Verfahren jetzt
gescheitert ist.

Auch der Starttermin fiir die Finanz-
marktrichtlinie Mifid II ist um ein
Jahr auf Anfang 2018 verschoben
worden. Muss die Branche sich trotz-
dem schon darum kiimmern?
Heibrock: Ja, wir tun das sehr inten-
siv. Aber das machen léngst nicht
alle Unternehmen. Die Branche
macht eventuell wieder den gleichen
Fehler, den sie 2012 bei der Erweite-
rung des Anwendungsbereichs des
WpHG auf geschlossene Fonds ge-
macht hat. Viele denken, das sei nur
ein Vertriebsthema. Genauso war es
beim WpHG. Am Stichtag sind die
Produkte dann bei vielen Banken
und Sparkassen rausgeflogen, weil
sie nicht mehr kompatibel waren zur
Gesetzgebung. Die Weichen fiir die
Umsetzung von Mifid II werden bei
Banken und Sparkassen im Moment
gestellt. Man kann dieses Themas
nur noch Herr werden, wenn man
eine intelligente Software-Losung
findet. Und wenn wir in diese Soft-
ware nachher nicht hineinpassen,
dann sind wir raus. Dann ist es egal,
wie toll wir sind und wie toll wir re-
guliert sind.

Mifid I muss noch ins deutsche Ge-
setz umgesetzt werden. Das heifit,
man weifs noch gar nicht so ganz
genau, wie das dann aussieht. Wie
kann eine KVG sich heute schon da-
rauf vorbereiten?
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Kraft: Die BVT-KVG macht aktuell
einen ersten Abgleich zwischen den
moglichen neuen Anforderungen und
dem aktuellen Standard. Hieraus las-
sen sich dann, wenn eine rechtliche
Klarheit besteht, die einzelnen Mal3-
nahmen ableiten.

Hertwig: Die Arbeit ist jetzt haupt-
sdchlich, dieses Thema praktikabel
zu gestalten, indem man an gemein-
samen Gesprichen, an Anhdrungen

Bernd Neitzel: ,In der Praxis stellen
sich zum Teil unerwartete Themen
mit der BaFin.”

mit der BaFin teilnimmt. Das geht
nur iiber den Verband. Die einzelne
KVG kann das nicht. Der Verband ist
aber auf Mitwirkung durch seine
Mitglieder angewiesen.

Heibrock: Nach dem, was wir heute
wissen, muss sich an dem Produkt
nicht viel d&ndern. Aber nehmen wir
ein Thema wie die Zielmarktbestim-
mung. Da muss ein Produktanbieter
sehr frithzeitig mit den Vertrieben
absprechen, wie das kompatibel zu
gestalten ist. Sonst drohen bose
Uberraschungen. Vorgespriiche mit
Vertrieben konnen und miissen

durchaus jetzt schon gefiihrt werden.
Denn jetzt arbeiten vor allem die
Banken schon mit Hochdruck daran,
die Prozesse aufzusetzen.

Dittmann: Bei der Umsetzung der
Mifid IT ist das Thema Provisionsver-
bot durchaus ein Punkt, der auch
Auswirkungen auf die Produkte ha-
ben kann. Im Bankenvertrieb mag es
praktikabler sein als im freien Ver-
trieb, die Provisionsstruktur zu ver-
dndern. Nahezu samtliche Versuche,
den freien Vertrieb dazu zu bringen,
eine hohe Anfangsprovision gegen
eine gute Bestandsprovision umzu-
tauschen oder ein Kombimodell zu
wihlen, sind bislang gescheitert.
Doch wenn es so kommt, wie es der-
zeit aussieht, miissen die Produkte in
Zukunft anders gestaltet werden.
Aber ein generelles Provisionsverbot
steht doch gar nicht im Raum, oder?
Palla: Provisionen sind zukiinftig nur
noch zulédssig, wenn sich ein Mehr-
wert fiir den Kunden nachweisen
lasst. Das ist das Thema. Dabei stellt
sich auch die Frage, ob dann die Be-
standsprovision noch zugelassen ist.
Welchen Mehrwert gebe ich iiber-
haupt meinem Kunden, um Be-
standsprovision zu bekommen?
Reiff: Es gibt aber auch einen positi-
ven Punkt. Nach den Level-2-MaB3-
nahmen kann die Servicequalitit
auch dadurch erhoht werden, dass
dem Kunden ein breites Angebot von
Produkten angeboten wird. Die
Emissionshduser kdnnen also zu den
Banken gehen und sagen: Nehmt uns
ins Angebot, dann habt ihr ein weite-
res unabhingiges Produkt. Die Ban-
ken werden also vielleicht allein des-
halb erwigen, ein Produkt wieder
aufzunehmen, damit sie Gebiihren
fiir den Fonds, aber auch andere Ge-
biihren rechtfertigen konnen.
Heibrock: Das Thema Provisionen ist
eine Hiirde, die wir nehmen kénnen.
Kraft: Die Mifid II wird fir die
Branche sicherlich noch einmal eine
Herausforderung. Wiinschenswert
ware, dass die neuen Vorschriften
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moglichst frithzeitig bekannt wer-
den und sich dann méglichst nicht
mehr dndern.

Themenwechsel: Wie ist der aktuelle
Stand in Sachen Priifstandard IDW
S4-Gutachten?

Hertwig: Da gibt es nichts Neues zu
berichten. Es gibt weiterhin einen
zweiten Entwurf fiir die Neufassung.
(Nachrichtlich: Die Endfassung des
IDW S4 wurde kurz nach dem Bran-
chengipfel verabschiedet.)
Heibrock: Es gibt in der Bankenwelt
mittlerweile klare Standards, das frii-
here IDW-S4-Gutachten durch ent-
sprechende Legal Opinions zu erset-

Martina Hertwig: ,Wir werden
neue Mdglichkeiten im Bereich
Finanzierung sehen, weil das
Thema Kreditfonds als Assetklasse
neu hinzugekommen ist.”

zen. Das umfasst die materielle Rich-
tigkeit, also ob Vertrige richtig wie-
dergegeben sind und die Fakten
stimmen sowie die Prognoserech-
nung: Ist sie schliissig und richtig
gerechnet? Hinzu kommt eine Legal-
und gegebenenfalls eine Tax Opini-
on, insbesondere fiir Produkte mit
Auslandsbezug. Ich bin der festen
Uberzeugung, das wird sich am
Markt so durchsetzen.

30 Cash.Extra Sachwertanlagen 2016

Das heifst, der IDW S4 hat sich ei-
gentlich ohnehin erledigt?
Heibrock: Ja.

Hertwig: Ja.

Das hat fiir die Vermogensanlagen-
Prospekte unter Umstinden den
Nachteil, dass sie iiberhaupt keinen
WP-Standard mehr haben.

Reetz: Den Ficher an Priifungen und
Priifungselementen, den Herr Hei-
brock gerade geschildert hat, kann
man wunderbar auch fiir Vermdgens-
anlagen anwenden. Da sehe ich kein
Problem.

Durch den fehlenden IDW-Standard
gibt es nach wie vor keinen einheitli-
chen Standard fiir die Prospekte.
Hertwig: Es gibt eine Mustergliede-
rung des BSI, und das KAGB defi-
niert, was zwingend in den Prospekt
hinein muss. So ganz im luftleeren
Raum wiirde ich uns diesbeziiglich
nicht sehen.

Kraft: Dies gilt zwar fiir Prospekte,
die am Markt verwendeten werbli-
chen Kurzinformationen sind hinge-
gen dullerst heterogen.

Dennoch sind auch die Prospekte
weiterhin sehr unterschiedlich.
Dittmann: Das hat vielleicht auch mit
der geringen Zahl an Neu-Emissio-
nen zu tun. Wenn es mehr Emissio-
nen gibe, dann glaube ich schon,
dass sich eine Groflzahl auf einen
einheitlichen Standard hin bewegen
wiirde, nimlich den der professionel-
len Anbieter.

Heibrock: Die Branche sollte sich
den offenen Fonds anpassen. Die ha-
ben einen Emissionsprospekt mit
sdmtlichen Vertrdgen und eine Pro-
duktinformation mit einer iibersicht-
lichen Beschreibung der Anlage. Das
funktioniert seit vielen Jahren. Da
gibt es nie Diskussionen. Wir hinge-
gen haben Diskussionen mit Banken,
weil die Rechtsabteilung in einem
anderen Prospekt zu dem gleichen
Sachverhalt eine andere Formulie-
rung findet, die dem Rechtsberater
dort besser gefillt. Wenn wir das alle
einheitlich hitten, dann hatten wir all

diese Diskussionen nicht mehr.
Kraft: Wir sind doch genau auf dem
Weg. Die Prospekte sind gar nicht
mehr so extrem unterschiedlich. Na-
tiirlich brauchen wir einen Uber-
gangsprozess. Gerade wenn ein Haus
langjdhrige Fondslinien hat, an die
sich der Vertrieb — aber auch die
Mitarbeiter — gewohnt haben, dndert
sich das natiirlich nicht Knall auf Fall
zu 100 Prozent. Aber auf Sicht wird
sich wieder ein einheitlicher Stan-
dard entwickeln.

Reetz: Warum wollen wir alles ver-
einheitlichen? Warum wollen wir
nicht dem einzelnen Anbieter noch
ein bisschen Kreativitit lassen, sich
mit seinem Prospekt oder seinen Ver-
kaufsunterlagen vom Markt abzuhe-
ben? Das kann ich nicht nachvollzie-
hen. Es ist ja immer noch einen Ver-
kaufsprozess, den wir am Ende des
Tages machen, wir verkaufen doch
eine Kapitalanlage.

Palla: Die Banken wollen heute fiinf
verschiedene Sachen, und der freie
Vertrieb will noch was anderes, und
fiir einen Fonds muss man dann zehn
Gutachten machen und acht verschie-
dene Dokumente erstellen. Das ist
ein Riesenaufwand und verursacht
Kosten. Es wire doch viel besser,
wenn man ein Dokument nach einem
einheitlichen Standard hétte, das man
allen zur Verfiigung stellt.

Roth: Das viel grolere Problem ist,
dass bei Sparkassen der Investitions-
ausschuss nur alle sechs Wochen zu-
sammentritt. Egal, wie lange jemand
braucht, um die Unterlagen zusam-
menzustellen. Wenn das gerade letz-
te Woche war, dann sitzen die erst
wieder in fiinfeinhalb Wochen zu-
sammen. Und wenn Sie dann noch
ein spezielles Dokument fiir diese
spezielle Sparkasse erstellen miissen,
dauert es noch einmal ldnger. Bis
dahin haben wir unseren Fonds schon
langst platziert. |

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



Johannes Palla, geschéftsfiihrender Gesellschafter

HABONA INVEST

Bewiesenes Einzelhandelsfonds-Konzept

Seit Jahren steigen die Transaktionsvolumina am deutschen
Immobilienmarkt. Das niedrige Zinsniveau zwingt immer
mehr Investoren, ihren Fokus auf sichere Immobilieninvest-
ments zu verlagern. Zu den beliebtesten Asset-Klassen
zdhlen dabei schon seit Jahren Supermérkte und Discounter,
die Anlegern dank langfristiger Mietvertrige mit bonitts-
starken Mietern aus dem Lebensmitteleinzelhandel einen
stabilen Cashflow bescheren. Allein im Jahr 2015 wechselten
laut dem Immobiliendienstleister Jones Lang Lasalle (JLL)
Fachmaérkte im Wert von 5,2 Milliarden Euro den Besitzer.
Das waren 28 Prozent mehr als im Vorjahr und der hochste
Wert seit 2007. Den Lowenanteil machten dabei erneut
Portfolio-Transaktionen grofer institutioneller Investoren
aus. Eine Tendenz, die sich im Jahr 2016 fortsetzt.

Einzigartiges Fondskonzept

Das Interesse von nationalen und internationalen Grofin-
vestoren an Supermdrkten wird lediglich aufgrund der re-
lativ kleinen Investitionssummen fiir einzelne Mérkte von
oft unter 5 Millionen Euro geddmpft. Bereits im Jahr 2009
hat sich der Frankfurter Fondsinitiator und Asset Manager
Habona Invest daher mit einem einzigartigen Fondskonzept
am Beteiligungsmarkt etabliert. Die Immobilienspezialis-
ten von Habona haben friih erkannt, dass Groflinvestoren
in dieser Asset-Klasse auf den Ankauf von Portfolien ange-
wiesen sind und sogar bereit sind, Preisaufschldge fiir gut
strukturierte Portfolien zu akzeptieren. Die Habona Einzel-
handelsfonds kaufen konzeptgemaf die Lebensmittelméark-
te im Rahmen von vielen Einzeltransaktionen und biindeln
so ein hoch attraktives Portfolio.

Dank des institutionellen Priifungsansatzes von Habo-
na, inklusive einer vollwertigen Ankaufspriifung eines je-
den Objektes mit Partnern wie GfK, Europas grofitem
Konsumforschungsinstitut, erfiillt das Portfolio alle Anfor-
derungen eines professionellen GroBinvestors. Ein profes-
sionell strukturierter Verkaufsprozess erlaubt zudem die
zligige und reibungslose Abwicklung von Transaktionen.
Wie gut die Strategie von Habona aufgeht, hat das Invest-
menthaus mit dem erfolgreichen Verkauf des Portfolios des

Habona Deutsche Einzelhandelsimmobilien Fonds 01 im
Jahr 2016 bereits bewiesen. Von dem Investitionsansatz von
Habona profitieren jedoch nicht nur professionelle Grofin-
vestoren. Insbesondere fiir private Kleinanleger bieten die
voll regulierten Habona-Publikumsfonds hervorragende
Investitionsmoglichkeiten. Mit dem aktuellen alternativen
Investmentfonds ,,Habona Deutsche Einzelhandelsimmo-
bilien Fonds 05 erhalten Anleger wéhrend der nur 5-jéhri-
gen Fondslaufzeit aus den Mietiiberschiissen eine attraktive
Ausschiittungsrendite von 6,25 Prozent p.a.!

Win-Win Situation fiir alle Beteiligte

Da der Habona-Fonds seinen Investitionsfokus auf neue und
bis zu 15 Jahre fest an Top-Mieter wie REWE oder EDEK A
vermietete Immobilien legt, haben die Mietvertrage zum
Verkaufszeitpunkt am Ende der nur 5-jahrigen Fondslauf-
zeit noch immer Restlaufzeiten von bis zu 10 Jahren. Dies
steigert das Interesse von Groflanlegern, da diese in den
Genuss eines tliber viele Jahre gesicherten Cashflows kom-
men. Je hoher das Interesse der GroBinvestoren an den
Portfolien der Habona-Publikumsfonds ist, desto hoher ist
erwiesenermafen die Exit-Sicherheit fiir den Kleinanleger.
An dieser Stelle profitieren Kleinanleger und Grofinvesto-
ren gleichermaflen von dem Habona-Konzept. Eine Win-
Win Situation fiir alle Beteiligten.

Fakten zum Unternehmen: Die Habona Invest GmbH ist ein auf Immobilien spezialisierter Initiator fir Alternative Investments mit Sitz
in Frankfurt am Main. Gegriindet wurde Habona Invest 2009 von Johannes Palla und Roland Reimuth. Bislang hat Habona sechs Immobi-
lienfonds in den Bereichen Einzelhandel und Kindertagesstatten aufgelegt. Habona managt derzeit ein Immobilienvermégen von tiber 260
Millionen Euro und verwaltet ein Anlegerkapital von tiber 140 Millionen Euro.

Kontakt Habona Invest GmbH: Baseler StraBe 10 - 60329 Frankfurt am Main - Tel.: 069 4500158 0 - Fax: 069 4500158 88 - E-Mail: info@habona.de - Internet: www.habona.de

DPrognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Wertentwicklungen. Die Prognose bezieht sich auf den Anlagebetrag des Anlegers ohne Agio. Bei dem geschlossenen inlandischen Publikums-AIF
handelt es sich um eine unternehmerische Beteiligung, die Risiken unterliegt. Der Verkaufsprospekt beinhaltet eine ausfiihrliche Darstellung der zugrunde liegenden Annahmen und der wesentlichen Risiken.

Diese Produktinformation dient Werbezwecken.
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sWie immer gibt es

nicht mehr*

VERTRIEB Welche Vorteile sich die Beteiligungsbranche von der
Digitalisierung des Antragsprozesses erhofft, war nur ein Punkt in der
Diskussion um geeignete MaBnahmen, den freien, aber insbesondere auch
den Bankenvertrieb erneut fiir Sachwertanlagen zu begeistern.

e
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Engagierte Diskussion der Teilnehmer des Branchengipfels zu den Vor- und Nachteilen der Digitalisierung lber die

by

S — .

gesamte Wertschopfungskette des Unternehmens.

Die Sachwertanlagen hinken ande-
ren Branchen in Sachen Digitalisie-
rung meilenweit hinterher. Aber ist es
eigentlich erstrebenswert, dass sich
ein Anleger vor den Computer setzt
und sich unter Ausschaltung des klas-
sischen Vertriebs direkt beteiligt?

Dittmann: Als Emissionshaus ist es
unausweichlich, dass man sich mit
dem Thema Digitalisierung ausein-
andersetzt. Die Zukunft ist in diesem
Bereich bereits geschrieben, wir wer-
den den Weg in die digitale Welt ge-
hen miissen, ob wir nun wollen oder
nicht. Ich war kiirzlich auf einem
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Crowdfunding-Tag der Handelskam-
mer Hamburg, dort war es total span-
nend. Wie in diesem Bereich mit dem
Thema Digitalisierung und Anleger-
interessen umgegangen wird, dage-
gen ist unsere Branche ein absoluter
Waisenknabe. Dort spricht man nicht
mehr von dem Investor oder dem
Anleger, sondern nur noch von der
Crowd, aus meiner Sicht eine Gering-
schitzung. Und die Crowd weil} ja
sowieso: Von zehn Investments ge-
hen neun daneben, bei einem hat man
vielleicht mal Gliick. Ich will nicht,
dass wir das adaptieren, ganz im

. .

o i
n T

Gegenteil. Ich mochte nur, dass wir
es wahrnehmen und feststellen, dass
sich die Welt weiterentwickelt und
sich die potenziellen Zeichner und
Investoren unserer Kapitalanlagen
sehr wohl damit beschéftigen. Des-
halb kann man als Emissionshaus die
Digitalisierung nicht ausblenden und
sagen: Wir machen weiter wie im-
mer. Wie immer gibt es nicht mehr.
Die Frage ist, wie wir das rechtssi-
cher hinbekommen.

Heibrock: Die jiingeren Menschen
informieren sich heute iiber Face-
book. Sie fragen ihren Freundeskreis:



Hat einer von euch schon mal einen
geschlossenen Fonds gekauft? Und
dann bekommen sie Meinungen,
Nachrichten, Infos dazu. Das passiert
tatséchlich. Vor diesem Hintergrund
stellt sich natiirlich die Frage, wie
man auch eine digitale Zeichnung
rechtssicher gestalten kann. Der An-
leger 1adt den Prospekt herunter, be-
vor er zeichnet. Er teilt wahrend des
Zeichnungsprozesses mit, dass er
ausreichend informiert ist und weil3,
was er tut. Und er erhdlt den Hinweis,
dass er auch mal eine Pause machen
und spéter wieder einsteigen kann,
wenn er sich noch mehr mit dem
Thema beschéftigen mochte. Ich bin
fest davon iiberzeugt, dass es gelingt,
einen rechtssicheren Prozess fiir eine
Onlinezeichnung zu etablieren.
Kraft: Die Kunden unserer Branche
haben ein recht hohes Durchschnitts-
alter. Von daher ist es aus meiner
Sicht existenziell, sich jiingeren Kun-
dengruppen zu offnen. Und diese
junge Klientel wird nur durch moder-
ne Medien erreicht. Aber auch die
etwas dlteren Anleger, so ist meine
Erfahrung, sind durchaus in der Welt
der Digitalisierung aktiv. Von daher
ist es fiir unsere Branche notwendig,
diese Entwicklung zu gehen. Und
man hat sich ja auch schon auf den
Weg gemacht.

Hertwig: Es ist ja bereits ein Prozess
der elektronischen Zeichnung entwi-
ckelt worden. Diesen Prozess hat un-
ser Haus juristisch begleitet, wir ha-
ben ein Rechtsgutachten zu allen ge-
setzlichen Anforderungen erstellt, die
erfiillt werden miissen, und sind zu
dem Schluss gekommen, dass dieser
Zeichnungsprozess allen Anforderun-
gen entspricht. Die technische Umset-
zung ist dann ein anderer Punkt.
Heibrock: Unsere Branche muss
auch mal ein bisschen Mut beweisen.
Wir kommen in ein neues Zeitalter
und miissen bereit sein, auch entspre-
chend Verantwortung zu iiberneh-
men und auch manchmal die Stirn
hinzuhalten und zu sagen: Das ist das

Protokoll, das hat der Anleger sich
heruntergeladen, mit diesen Hinwei-
sen hat er die Zeichnung durchge-
fiihrt und das waren die Warnhinwei-
se, die er zwischenzeitlich erhalten
hat und von ihm bestdtigt wurden.
Letztendlich sollte der Anleger fiir
das verantwortlich sein, was er tut.
Ich habe noch nie gehort, dass ein
Kéaufer Amazon verklagt hétte, weil
er irgendetwas angeklickt hat, von
dem er nachher sagt: Ich wusste gar
nicht, was ich bestellt habe.

Haben Sie schon mal mit einer Crowd-
investing-Plattform Kontakt aufge-
nommen oder die mit Ihnen, damit
dort auch Ihre Produkte vertrieben
werden konnen?

Reetz: Nein. Doch ecine Plattform,
auf der Sachwertangebote einfach
und rechtssicher zu zeichnen sind, ist
natlirlich interessant. Aktuell gibt es
diese leider nur fiir Publikums-AlIFs,
nicht fiir Vermogensanlagen. Wir
bleiben aber an dem Thema dran, das
kann sich ja noch entwickeln.

Kraft: Ja, das haben wir, da wir uns
im Geschiftsfeld deutsche Immobili-
en stark mit z. B. Projektentwicklun-
gen befassen. Besonders die groflen
Crowd-Plattformen sind schon sehr
professionell unterwegs. Es ist beein-
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druckend zu sehen, wie eine kom-
plette papierlose Welt aussieht, oder
wie man mit Anlegern fast aus-
schlieBlich in der digitalen Welt kom-
muniziert.

Herr Neitzel, haben Sie schon Erfah-
rungen mit der digitalen Zeichnung
gemacht?

Neitzel: Nein, tiberhaupt nicht. Wir
haben uns strikt dagegen entschie-
den, weil wir bisher keine Losung
gesehen haben, wie wir es online
machen konnten. Es gibt da nichts,
was irgendwie belastbar wire. Ich
habe uns da auch nicht in einer Vor-
reiterposition gesehen. Von daher
unterstiitzen wir lieber den Vertrieb
klassisch mit den alten Instrumenten,
was Papierdokumentation in unse-
rem Haus grundsdtzlich betrifft.
Aber wenn es eine Ldosung geben
sollte, sind wir dafiir logischerweise
sehr offen.

Heibrock: Der viel wichtigere Punkt
ist fiir mich, dass man uns im Mo-
ment online noch nicht findet. Die
Leute gehen aber stindig auf ihre
Online-Banking-Plattformen. War-
um also sollte man nicht einer Bank
oder einer Sparkasse ein entspre-
chendes Tool zur Verfiigung stellen?
Ich bin sicher, dass wir im nichsten

Das Moderatoren-Duo: Frank O. Milewski (li.), Chefredakteur Cash.,

und Stefan Léwer, Chefanalyst G.U.B. Analyse
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Jahr schon erleben werden, dass erste
Banken ein solches Zeichnungstool
auf ihrer Internetseite nutzen.

Palla: Das grofite Problem ist wirk-
lich: Wie findet man online Anleger?
Wir kénnten zwar eine Online-Zeich-
nung auf unserer Homepage anbieten,
aber wer besucht denn unsere Home-
page? Hauptsdchlich Leute, die uns
sowieso schon kennen. Deshalb wiir-
de ich es extrem befiirworten, wenn
man zusammen ein Tool entwickelt,
iber das man alle Angebote zeichnen
kann, von Patrizia, Immac, Neitzel,
Habona und allen anderen auch. Nur
dann geht auch die Masse auf die
Homepage, die man braucht. Und
dann hat man auch die Verbreitung,
die man braucht. Eine gemeinsame
Plattform ist nétig, das kdnnen wir
aber nur zusammen schaffen. Da ist
auch wieder der BSI gefordert.
Neitzel: Die Plattform des BSI stellt
eine technische Losung dar, im Ver-
bund mit der Kldrung der Haftbar-
keit. Ob es vom Vertrieb genutzt
wird, wird sich erst noch zeigen.
Hertwig: Ja, wir haben den elektroni-
schen Zeichnungsschein von der ju-
ristischen Seite her entwickelt, dazu
gibt es auch ein Rechtsgutachten, und
eFonds hat die technische Perfor-
mance ibernommen. Der Vollstin-
digkeit halber muss man sagen, dass
es mittlerweile zwei technische Platt-
formen gibt, ndmlich die von eFonds
und die von Xpecto. Mehr kenne ich
zumindest im Moment nicht.

Aber bedeutet die Online-Zeichnung
langfristig nicht den Tod des freien
Vertriebs, weil die neue Anlegergene-
ration, die jetzt heranwdchst, nicht
mehr analog unterwegs ist, sondern
komplett digital?

Palla: Nein, denn wir werden immer
wieder Multiplikatoren brauchen.
Und Multiplikatoren werden auch die
Vertriebe sein. Die Vermittler, die
sich auf die Digitalisierung einstel-
len, die da mitmachen und von An-
fang an dabei sind, kénnen gute Ge-
schifte machen. Man darf ja eins
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nicht vergessen: Die Digitalisierung
vereinfacht auch die Prozesse. An-
statt dass man pro Tag zwei Kunden
abarbeitet, kann man zwanzig Kun-
den abarbeiten. Und auch wenn man
dann vielleicht drei Prozent weniger
Provision bekommt, kann man zehn
Kunden mehr machen pro Tag.
Kraft: Der direkte Ansprechpartner,
besonders bei vermdgenden Kunden,
zu dem man ein festes Vertrauensver-
hiltnis aufgebaut habt, ist wichtig
und wird auch wichtig bleiben. Die
Herausforderung ist deshalb, die
klassische Vertriebswelt mit der Welt
der Digitalisierung zu verbinden.
Hertwig: Ganz zu schweigen von den
Ersparnissen im Back-Office und in
der Verwaltung. Das ist fiir mich fast
der noch viel grofere Anreiz. Da

Andreas Heibrock: ,Im September
2017 werden Erste den
Internet-Zeichnungsschein nutzen.”

muss keiner mehr drei Durchschlige
eintippen. Die Fehlerquellen sind an-
dere und es geht viel schneller. Ich
habe die Daten sofort zur Verfiigung,
ich kann sie elektronisch weiterver-
arbeiten und nutzen. Das ist ein Rie-
seneinsparpotenzial.

Roth: Die ersten Vertriebe, die er-
folgreich den Schritt in die digitale

Welt vollziehen werden, sind die, die
heute Fernabsatzgeschift machen.
Die haben ja sowieso keinen person-
lichen Kontakt mit dem Kunden und
machen bereits sehr viel per Mail.
Das ist das Geschift der Zukunft,
hundertprozentig.

Heibrock: Mir miissen uns auch fra-
gen: Was bedeutet Digitalisierung fiir
die Kunden? Andere Branchen haben
das mittlerweile auch schon erfahren.
Was hat es fiir eine grofe Berichter-
stattungen dariiber gegeben, als man
plétzlich zum Beispiel Fernseher on-
line kaufen konnte. Da wurde gesagt:
Jetzt wird es die kleinen Laden bald
tiberhaupt nicht mehr geben. Die gibt
es aber trotzdem noch. Sie mussten
sich vielleicht etwas anders aufstellen.
Sie konnten nicht mehr so bleiben, wie
sie waren, sondern mussten ihren USP
herausstellen: ,Ich komme zu dir nach
Hause und stelle dir die Antenne ein.
Wenn du die Antenne iibers Internet
kaufst, dann stehst du da selbst und
musst sehen, dass du ein sauberes Bild
kriegst. Und es gibt ja Menschen, die
sagen: Genau das brauche ich, ich
habe keine Lust, das selbst zu machen.
Da miissen wir auch hinkommen. Es
wird auch weiterhin Menschen geben,
vielleicht auch jiingere, die lieber in
eine Bankfiliale gehen, und es wird
andere geben, auch dltere, die machen
alles iibers Internet.

Palla: Das ist ganz wichtig, das eine
schlie3t das andere nicht aus. Es wird
immer noch Leute geben, die lieber
per Hand zeichnen wollen und mit
den Beratern Kontakt haben wollen.
Aber vielleicht erdffnet uns die Digi-
talisierung einen neuen Markt, den
wir sonst nicht mitnehmen kénnten.
Vielleicht hat ein 22-Jahriger keine
Lust, eine halbe Stunde beim Berater
zu sitzen. Moglicherweise 6ffnen wir
uns da ganz neue Tore und kénnen
das alte Geschift zusétzlich behalten.
Zum Abschluss wollen wir noch mal
besprechen, wie es gelingen kann,
den positiven Trend bei den Platzie-
rungszahlen zu bestdtigen und fortzu-



fiihren. Wie kann der Vertrieb noch
besser fiir geschlossene AIFs moti-
viert werden?

Palla: Der freie Vertrieb hat in den
letzten Monaten extrem angezogen,
das bestitigen mir Gesprdche mit
anderen Anbietern. Wir haben in die-
sem Jahr doppelt so viel Eigenkapital
eingesammelt wie im Vorjahr. Viele
der groBlen Emissionshduser sind
zwar weg vom Markt, aber es sind
noch ein paar kleine Spezialisten da.
Und wenn man die Zahlen von denen
sicht, funktioniert der Vertrieb doch
ganz gut. Wir arbeiten mit {iber drei-
Big Vertrieben, von denen viele iiber
eine Million Euro gemacht haben.
Das finde ich positiv. Wenn man da-
gegen mit einem Vertrieb arbeitet,
der 80 Prozent des Umsatzes aus-
macht, ist man zu sehr von dem ab-
hingig. Wir merken aber, dass der
Vertrieb wirklich in der Breite ange-
zogen hat und sehr positiv zum The-
ma AlFs eingestellt ist.

Kraft: Wir von der BVT sind in der
Situation, nach einigen Jahren der Zu-
riickhaltung sowohl im Publikums-
als auch im institutionellen Geschift
wieder mit neuen AIFs auf den Markt
zu kommen. Hier erleben wir bet pri-
vaten und auch bei institutionellen,
dass man intensiv auf der Suche nach
professionell konzipierten Produkten
ist. Mit der entsprechenden langjahri-
gen Kernkompetenz in der jeweiligen
Assetklasse und einem positiven
Track Record hat man gute Chancen,
langfristige Partner an sich zu binden.
Reetz: Ein gutes Produkt ist die bes-
te Basis, den Vertrieb auszubauen
und die guten Ergebnisse zu halten.
Im Segment der erneuerbaren Ener-
gien kimpfen wir um jeden Umsatz,
aber die Zahlen sind positiv, es geht
voran. Unser Haus wird in diesem
Jahr ein besseres Vertriebsergebnis
erzielen als im letzten Jahr, die Ent-
wicklung geht in die richtige Rich-
tung. Wir unternehmen verschiedene
vertriebsunterstiitzende ~Anstren-
gungen. Um das Asset lebhafter und
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Marcus Kraft: ,Die Herausforderung besteht darin, die klassische Vertriebswelt

mit der Welt der Digitalisierung zu verbinden.”

greifbarer zu machen, bieten wir bei-
spielsweise ein ,,Windenergie-Kra-
xeln“ an; unsere Partner konnen mit
uns auf eine Windenergieanlage
kommen. Die Gondeln sind mittler-
weile 150 Meter hoch, und den muti-
gen Vertriebspartner bieten wir an,
sich aus dieser Hohe abzuseilen.

Sie haben ja sowohl Vermégensanla-
gen als auch AIFs in der Platzierung.
Gibt es da einen Unterschied, was das
Interesse der Vertriebspartner betrifft?
Reetz: Unsere Erfahrung ist: Ver-
triebspartner wie Kunden schauen
vor allem aufs Asset. In unserem Fall
miissen sie sich entscheiden fiir
Windenergieanlagen in Deutschland
oder Skandinavien oder fiir Wasser-
kraft in Kanada. Standortbedingun-
gen und das konkrete Objekt sind
entscheidend, nicht welcher Mantel
dem Produkt umgehéngt wird.
Neitzel: Ubersetzt heifit das, dass die
alten GesetzméBigkeiten eigentlich
immer noch funktionieren. Man
muss Kontinuitdt und Verlisslichkeit
verkorpern und das Vertrauens-ver-
hiltnis weiterhin auf einem guten
oder sogar auf einem verbesserten
Niveau halten, unabhingig von den
schlechten Erfahrungen, die viel-
leicht noch nachhallen. Es geht jetzt
darum, mit guten Ergebnissen und

verldsslichen Produkten Stiick fiir
Stiick voranzukommen. Die Investo-
ren miissen einfach wissen: Wir kon-
nen das, was wir machen und das
werden wir auch in Zukunft tun.

Dittmann: Wir haben es in der letz-
ten Zeit einmal im Jahr hinbekom-
men, ein Projekt an den Markt zu
bringen. Allein durch die Ankiindi-
gung, einen neuen HEH-Flugzeug-
fonds anbieten zu wollen, konnen wir
so viel Mehrfachzeichner aktivieren,
dass bereits der halbe Fonds im Vor-
aus vergeben ist. Wenn wir dann kon-
kret mit dem Produktnamen und den
Fondsdaten herauskommen, konnen
wir das Beteiligungsangebot fast im
eigenen Zeichnerkreis platzieren. Ich
weill zwar, dass das summenbe-
grenzt und nicht unendlich generier-
bar ist, aber fiir mich ist das auch der
Beweis, dass diese Vertrauensbasis,
wenn sie geschaffen wurde, erst ein-
mal eine Uberlebensberechtigung
darstellt. Wenn wir gute Produkte
initiieren und unser Geschift nach-
haltig betreiben, schaffen wir die Vo-
raussetzungen dafiir, dass unser
Markt in Zukunft iberhaupt wieder
funktionieren kann. Die Produkte
diirfen nicht zu mutig gerechnet sein,
sondern miissen solide konzipiert
sein. Dann ist auch wieder Vertrauen
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zum Initiator da. Der allerwichtigste
Punkt ist, gute Fonds herauszubrin-
gen, einen guten Job zu machen, und
die Anleger zu iiberzeugen. In der
Vergangenheit hat es einige unseridse
Hauser gegeben, die zwar tolle Ver-
sprechungen gemacht und anfangs
hohe Auszahlungen geleistet haben,
denen es aber in erster Linie nur um
den eigenen Profit ging und damit nun
gescheitert sind. Die verschwinden
aber gliicklicherweise vom Markt.

Y @ “
Johannes Palla: ,Ich bin sicher, dass Sachwerte ganz besonders als Alternative
zu anderen Investments im Niedrigzinsumfeld an Bedeutung gewinnen werden.”

Palla: Ich glaube, wir werden es nur
schaffen, die nichste Stufe zu errei-
chen und wirklich voranzukommen,
wenn wir endlich zusammenstehen
und die Marke Alternative Invest-
mentfonds zusammen nach vorn
bringen. Wir kommen aus einer Ver-
gangenheit, in der rund 340 Gesell-
schaften am Markt waren, alle haben
sich immer gegenseitig getreten und
gestoflen. Jetzt sind wir auch durch
die Regulierung so weit gekommen,
dass nur noch Unternehmen am
Markt sind, die sich alle gegenseitig
schitzen und zusammen stirker sind
als gegeneinander.

Neitzel: Das Thema Regulierung ist
das eine, das zweite ist die Speziali-
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sierung. Interessanterweise sitzen ja
nur Hiuser hier am Tisch, die auf ein
bestimmtes Segment spezialisiert
sind. Es gibt nicht mehr die groflen
Emissionshduser wie noch vor zehn
Jahren, die gleichzeitig fiinf ver-
schiedene Bereiche abgedeckt haben.
Palla: Genau das wire doch ein
Grund zu sagen, zusammen decken
wir alles ab, zusammen gehen wir
nach vorn. Wir tun uns doch alle
nicht gegenseitig weh.

Neitzel: Ich glaube, das ist ein from-
mer Wunsch. Der Ansatz ist zwar
gut, ldsst sich aber in der Praxis nicht
durchfiihren. Dafiir gibt es aber ja
einen Verband.

Heibrock: Im BSI sind aber viele
Hauser, die hier am Tisch vertreten
sind, nicht Mitglied.

Reetz: Ich kann Thnen auch sagen,
warum wir nicht Mitglied sind. Un-
sere bisherigen Gespriche mit dem
BSI vermittelten uns den Eindruck,
dass grof3e Hauser mit Bankenhinter-
grund den Verband prigen und davon
die Verbandsarbeit auch geleitet
wird. Fiir die Anliegen von kleineren
Anbietern bricht der BSI keine Lan-
ze. Es sind zudem 30.000 Euro Mit-

gliedsbeitrag im Jahr féllig, und die
sparen wir uns dann.

Palla: Da bin ich vollig Threr Mei-
nung.

Neitzel: Ich kann das komplett un-
terschreiben. Die Gespréche, die wir
mit dem BSI gefiihrt haben, haben
exakt das wiedergegeben, hundert-
prozentige Bestdtigung.

Kraft: Ich bin der festen Uberzeu-
gung, dass unsere Branche nur durch
einen starken Verband unsere Interes-
sen vertreten kann. Das Thema Regu-
lierung in all seinen Facetten wird uns
als Dauerthema begleiten. Und dass
wir hier mit unserer Meinung Gehor
finden, ist ein groBer iiberzeugender
Verband notwendig. Deshalb ist auch
die BVT Mitglied im BSL

Heibrock: Der BSI braucht im Prinzip
jeden, der mitmachen will, der die
Einstellung hat: Komm, lass und die
Dinge zusammen machen, denn nur
gemeinsam sind wir stark. Mit der
Grofle des Unternehmens hat das erst
mal iiberhaupt nichts zu tun. Alle Ver-
bandsmitglieder zahlen den gleichen
Betrag. Das wird oftmals kritisiert,
dann heif3t es: Wie kann es denn sein,
dass grofle Hiuser den gleichen Bei-
trag zahlen wie kleinere Anbieter.
Dabei muss man aber beriicksichti-
gen, welche Intensitit an Arbeit die
groflen Hiuser in den Verband ein-
bringen, was sie in den Arbeitskreisen
leisten. Und dass tun sie, weil sie in-
tern die Moglichkeit haben, auf Res-
sourcen zurlickzugreifen, die die klei-
neren Anbieter oftmals nicht haben.
Grundsitzlich ist aber jeder herzlich
willkommen, die Arbeit in den Ar-
beitskreisen macht grolen Spal3, dort
sind schon viele Dinge entwickelt
worden. Ob grof3 oder klein, spielt da
iiberhaupt keine Rolle. Es gibt tibri-
gens auch entsprechende Schnupper-
angebote, die kann ich Thnen gern
einmal zukommen lassen.

Zum Abschluss mochten wir Sie noch
um einen Blick in die Zukunft bitten.
Wo steht die Branche in einem Jahr,
also im September 2017?



Gunnar Dittmann, geschéftsfiihrender Gesellschafter

HEH

Zehn Jahre HEH - Historie und Philosophie

Die HEH Hamburger EmissionsHaus
GmbH & Cie. KG (HEH) hat sich in
den letzten 10 Jahren als erfolgrei-
cher Anbieter von Regionalflugzeug-
fonds etabliert. Bisher wurden 17
Flugzeugbeteiligungen platziert. Zur
Philosophie der HEH gehoren die
partnerschaftliche Zusammenarbeit
sowie der Weitblick bei der Konzep-
tion. Dies gilt fiir die Projektakquisi-
tion ebenso wie fiir die Finanzierung,
den Vertrieb der Beteiligungsange-
bote und last but not least fiir die
transparente Zusammenarbeit mit
den Kapitalanlegern der HEH Fonds.
Die Kundenzufriedenheit zeigt sich
in der sehr hohen Mehrfachzeichner-
quote durch Bestandskunden der
HEH, die in den letzten Jahren im-
mer rund 50 Prozent des jeweiligen
Fondskapitals ausmachte.

HEH Flugzeugfonds mit ausgezeichneter
Leistungsbilanz

Durch die sorgfltige Auswahl der Investitionsobjekte — kom-
biniert mit einem mehrfach ausgezeichneten Sicherheitskon-

1

Embraer 175

Gunnar Dittmann, HEH

zept — konnten sdmtliche HEH Flug-
zeugfonds ihre geplanten Ergebnisse
erreichen. Alle Fonds zahlen prognose-
gemil aus und leisten vereinbarungs-
gemil} ihren Kapitaldienst. Bei der
HEH steht immer das Anlegerinteresse
im Mittelpunkt und nicht der eigene
Umsatz, obwohl dies langfristig mitei-
nander Korrelieren wird, denn nur zu-
friedene Anleger ermdglichen dauer-
haften Erfolg.

Der Regionalflugzeugmarkt
ist wachstumsstark und
krisenresistent

Die HEH konzentriert sich auf
Regionalflugzeuge, die in der Regel
eine Kapazitét von bis zu 149 Sitzen
haben. Sie werden vor allem als Zu-
bringerdienst fiir die grofen Ver-
kehrsdrehkreuze der Linienfluggesellschaften oder zur
selektiven Verbindung einzelner Regionalzentren einge-
setzt. Der Regionalverkehr war in den vergangenen Jahr-
zehnten das wachstumsstérkste Marktsegment im Luft-
verkehr. Seit 1971 liegt die jédhrliche Steigerung des Pas-
sagieraufkommens in diesem Segment bei iiber zehn
Prozent pro Jahr. Zum Vergleich: Bei Linienfluggesell-
schaften lag das Wachstum bei rund vier Prozent p.a. Der
Regionalflugzeugmarkt wird gemaf Prognosen iiber die
kommenden 20 Jahre weiter deutlich wachsen, wobei die
Entwicklung innerhalb dieses Marktes je nach Sitzplatz-
kapazitét stark variieren wird. Da die Einsparung von
Betriebskosten bei steigendem Passagieraufkommen heu-
te ein ausschlaggebender Faktor bei der Kaufentschei-
dung ist, geht der Trend zu groBeren und treibstoffsparen-
den Regionalflugzeugen. Besonders hohe Zuwachsraten
erwartet Bombardier dementsprechend bei Regionalflug-
zeugen mit 60 bis 99 Sitzplitzen.

Erfolgskomponenten der HEH Flugzeugfonds: ® Investitionen in moderne treibstoffeffiziente Regionalflugzeuge ® Langfristige
Vermietung der Fondsflugzeuge bis zu 12 Jahren @ Leasingnehmer sind etablierte Fluggesellschaften mit Uberzeugendem
Geschaftsmodell ® Niedrige Fremdkapitalquoten von ca. 50 Prozent @ Vollstandige Tilgung der Darlehen innerhalb der Erstleasingver-
trage vorgesehen ® Kein Zinsrisiko, da ein Teil der Leasingrate immer dem Kapitaldienst entspricht ® Kein Wahrungsrisiko wahrend des
Erstleasings, da der Teil der Leasingrate, der fir die Auszahlungen vorgesehen ist, vereinbarungsgemaB in Euro geleistet wird; der
flir den Kapitaldienst vorgesehene Teil der Leasingrate wird vom Leasingnehmer in der Darlehenswahrung gezahlt ® Vollstandige
Betriebskostentibernahme der Flugzeuge durch die Leasingnehmer @ Schnelle Kapitalriickflihrung durch attraktive Auszahlungen
vorgesehen @ Sehr gute Fondsbewertungen renommierter Analysten

Kontakt: GroBe Elbstrafe 14 - 22767 Hamburg - Tel.: 040 300846 0 - Fax: 040 300846 246 - E-Mail: info@heh-fonds.de - Internet: www.heh-fonds.de
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Die Beteiligungsbranche diskutiert mit Cash. und Vertretern von Banken, der Finanzaufsicht und Beratungsunternehmen
tber die noch offenen Punkte in Sachen Regulierung sowie liber die Herausforderung, den Vertrieb flaichendeckend
wieder fiir Sachwertinvestments zu begeistern.

Reetz: Es geht weiter voran. Wir wer-
den einen Fortschritt in Sachen Digi-
talisierung sehen und die ersten Leute,
die damit ernsthaft arbeiten und Um-
sdtze machen. Erneuerbare-Energien-
Investments werden weiterhin von der
hohen Akzeptanz der Energiewende
in Deutschland profitieren. Neun von
zehn Bundesbiirgern wollen den wei-
teren Ausbau von Sonne, Wind und
Wasserkraft. Daher bin ich iiberzeugt,
dass wir steigende Umsétze mit unse-
ren griinen Geldanlagen sehen wer-
den, auch wenn es unter dem neuen
EEG 2017 natiirlich etwas unkomfor-
tabler wird und wir von niedrigeren
Renditezielen ausgehen miissen.
Dittmann: Ich erhoffe mir eine Stir-
kung der Sachwertinvestments in
spiirbarem Umfang. Ich erwarte auch,
dass der Vertrieb sich mehr und mehr
auf die neue Situation eingestellt hat
und dass die Anleger wahrnehmen,
dass sie im reinen Zinsanlagebereich
doch nicht mehr so gut aufgehoben
sind, sondern Sachwerte als wirklich
interessante Alternativen erkennen.
Dafiir miissen wir sicherlich noch
mehr Werbung machen.

Heibrock: Im September 2017 werden
Erste den Internet-Zeichnungsschein
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nutzen, wird das Platzierungsvolumen
weiter gestiegen sein und werden die
ATFs einen groferen Anteil einneh-
men als die Vermogensanlagen.
Hertwig: Dem kann ich mich im Prin-
zip anschlieen, mdchte aber noch
hinzufiigen, dass die Branche jetzt mit
dem OGAW-V-Umsetzungsgesetz,
das ja in diesem Jahr verabschiedet
worden ist, und auch mit den Stan-
dards, die iiber den BSI gesetzt wor-
den sind, ein weitgehend rechtssiche-
res Umfeld hat. Wir werden neue
Moglichkeiten im Bereich Finanzie-
rung sehen, weil das Thema Kredit-
fonds als Assetklasse neu hinzuge-
kommen ist. Es konnen jetzt Gesell-
schafterdarlehen gegeben werden,
was sehr viel mehr liquide Flexibilitat
ermdglicht.

Neitzel: Unser Unternehmen feiert
im Jahr 2017 zehnjahriges Bestehen.
Noch mehr Transparenz und Kontinu-
itdt werden zu gleichbleibenden bzw.
sogar steigenden Umsétzen fiihren.
Roth: Bei Immac werden wir zum
Jahresende ein Hauen und Stechen
um die Kontingente erleben. Das
liegt daran, dass wir das ganze Jahr
iiber ohne Angebot dastanden. Das
war eine bedauerliche Situation in

diesem Jahr. Ansonsten kann ich
mich den Vorrednern nur anschlie-
Ben. Ich gehe auch davon aus, dass
wir in naher Zukunft erstmals auch
digitale Zeichnungsscheine haben
werden. Und wir werden Wege fin-
den, wie wir unsere angestammten
Vertriebe dorthin fithren, dass sie die
Digitalisierung nutzen und die ,,Fern-
absatzvertriebe” wegkommen von
den Portokosten, die sie aufwenden,
und den Papiermengen, die durch die
Gegend gequilt werden.

Palla: Ich sehe sehr positiv in die Zu-
kunft. Ich denke auch, dass wir im
Online-Bereich einen Schritt weiter-
kommen werden. Wir werden auch im
Vertrieb noch zulegen. Ich bin sicher,
dass Sachwerte immer mehr an Be-
deutung gewinnen werden, ganz be-
sonders als Alternative zu anderen
Investments im Niedrigzinsumfeld.
Kraft: Neben einer fortschreitenden
Digitalisierung unter Einbeziehung
des klassischen Vertriebs wird die
Aufmerksamkeit unserer Branche in
der Offentlichkeit weiter gestiegen
seinund zwar im positiven Sinne. M

Das Gesprach fiihrte
Frank O. Milewski, Cash.



Thomas Schmidt, Leiter Vertrieb

NEITZEL & CIE.

Zukunftsenergie Deutschiand 4 geht in

die zweite Runde

Photovoltaik-Anlagen sind durch das Erneuerbare-Energien-
Gesetz (EEG) geforderte Projekte und sehr gefragte Inves-
titionsobjekte. Doch vielen Projektentwicklern macht die
jiingste Novelle des EEG einen Strich durch die Rechnung:
Denn die Forderung fiir neue Projekte erhalten kiinftig nur
noch die Anbieter, die nach einem Ausschreibungsverfahren
mit der geringsten Einspeisevergiitung auskommen.

Die Projekte der Vermogensanlage ,,Zukunftsenergie
Deutschland 4 verfiigen dagegen allesamt iiber gesicherte
Einspeisevergiitungen nach dem EEG, denn NEITZEL &
CIE. investiert ausschlieBlich in Bestandsanlagen. Diese
profitieren nicht nur von bereits in der Vergangenheit gesi-
cherten hoheren Einspeisevergiitungen, sondern haben auch
ihre Leistungsfahigkeit bereits nachgewiesen. Bei etlichen
Anlagen konnte diese durch das Asset Management von
NEITZEL & CIE. sogar noch optimiert werden.

Schliisseltechnologie der Energiewende

Ergdnzt wird das Portfolio durch Blockheizkraftwerke
(BHKW), die zur lokalen Strom- und Wirmeproduktion
dienen. Die Technologie der Kraft-Wérme-Kopplung ist seit
Jahrzehnten etabliert und ausgereift. Die wartungsarmen
und langlebigen Motoren arbeiten duferst effizient und er-
reichen Wirkungsgrade von zum Teil iiber 90 Prozent. Als
grundlastfdhige Energieform kommt der Kraft-Wérme-
Kopplung bei der Energiewende eine Schliisselrolle zu und
wird in Erginzung zum EEG durch das Kraft-Wirme-
Kopplungsgesetz (KWKG) mit festen Einspeisevergiitungen
gefordert. Mit der Vermdgensanlage ,,Zukunftsenergie
Deutschland 4 investieren Anleger ab einer Mindestbetei-
ligung von 20.000 EUR in ein noch zu erweiterndes Portfo-
lio aus bestehenden Photovoltaik-Anlagen und Blockheiz-
kraftwerken an verschiedenen Standorten in Deutschland.

Steuergiinstige Reinvestition von Riicklagen
nach §6B Absatz 10 EStG

Die Vermogensanlage wurde so konzipiert, dass sie zur
Reinvestition von Riicklagen nach Paragraf 6b Absatz 10
Einkommensteuergesetz (EStG) geeignet ist. Wer als Un-
ternehmer oder Freiberufler Anteile von Kapitalgesellschaf-

. _ Vel R 0
Solarpark Dortmund — Anlageobjekt Zukunftsenergie
Deutschland 4

ten aus dem Betriebsvermogen verduflert, kann sogenannte
Paragraf-6b-Absatz-10-Riicklagen bilden. Die entsprechen-
den VerduBerungsgewinne miissen voll versteuert werden
— sofern sie nicht nach Paragraf 6b Absatz 10 EStG unmit-
telbar in geeignete Alternativen reinvestiert oder zunéchst
in eine entsprechende Riicklage eingestellt werden. Da
»~Zukunftsenergie Deutschland 4 gewerblich in bewegliche
Wirtschaftsgiiter investiert, ergibt sich bei einer Investition
in diese Vermogensanlage ein attraktiver Ubertragungsfak-
tor, auch ,,6b-Hebel“ genannt. Der tatsachlich anzuwenden-
de Ubertragungsfaktor und das entsprechende Ubertra-
gungsvolumen sind abhidngig von den Anschaffungskosten
der Investitionsgiiter auf Ebene der Gesellschaft sowie dem
jeweiligen Gesellschaftskapital.

NEITZEL & CIE. wird die Platzierung der Vermo-
gensanlage ,,Zukunftsenergie Deutschland 4 nach Billi-
gung des aktualisierten Verkaufsprospektes durch die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
zum vierten Quartal fortsetzen. Die erste Phase der Plat-
zierung war zum 30. Juli ausgelaufen. Bis heute erhielten
Anleger der Vermogensanlage bereits planméaBig 6 Pro-
zent auf ihre Nominalbeteiligung ausgezahlt.

62 Megawatt Strom fiir rund 160 Millionen Euro erworben.

Fakten zum Unternehmen: Als Asset Manager und Sachwertspezialist entwickelt und realisiert NEITZEL & CIE. Anlageprodukte, die
den ,griinen” Sachwert in den Mittelpunkt stellen. Bisher hat das Unternehmen 22 Photovoltaik-Anlagen mit einer Gesamtleistung von rund

Kontakt: GerhofstraBe 18 - 20354 Hamburg - Tel.: 04041366 190 - Fax: 040 413 66 19 19 - E-Mail: moin@neitzel-cie.de - Internet: www.neitzel-cie.de
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Fiir §6b Abs. 10 EStG-
Riicklagen geeignet

Investitionen in deutsche Photovoltaik-Anlagen
und Blockheizkraftwerke
M Geplante Laufzeit — Nur neun Jahre (bis 2025)

M Auszahlungen —von 6 % auf 8 % p.a. ansteigend

B Hohe Investitionsquote von ca. 93 %

www.neitzel-cie.de

NEITZELM™ CIE.

GREEN INVESTMENTS —

Der in Aussicht gestellte Ertrag ist nicht gewahrleistet und kann auch niedriger ausfallen. Der Erwerb dieser Vermdgensanlage ist mit erheblichen Risiken
verbunden und kann zum vollstandigen Verlust des eingesetzten Vermogens fiihren. MaRRgeblich ist der alleinverbindliche Verkaufsprospekt.





