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sEnde des grauen Markts“

REGULIERUNG heute, morgen — ganz konkret”. So war der Impulsvortrag des
VGF-Hauptgeschéftsfiihrers Eric Romba liberschrieben. Konsequenzen fiir den
Markt wurden im ersten Themenblock des Cash.Branchengipfels diskutiert.

Das nationale Gesetz zur Novel-

, ’ lierung des Finanzanlagenver-
mittler- und Vermdgensanlagenrechts
und die europdische AIFM-Richtlinie
bilden den Rahmen. Konkret findet die
Regulierung aufvier Ebenen statt: Ers-
tens auf der des Emissionshauses. Ein
Initiator muss ab 2014 gemaB AIFM-
Richtlinie BaFin-zugelassen sein, muss
ein Risiko-Management nachweisen
und Eigenkapital von mindestens
125.000 und maximal zehn Millionen
Euro unterlegen.

Zukiinftig werden geschlossene
Fonds tiber Verwahrstellen verwaltet.
Emissionshiuser miissen die Fonds
und Assets einmal jahrlich bewerten
und die Anleger dariiber informieren.
Zudem miissen die Jahresabschliisse
gegeniiber Investoren offengelegt wer-
den. Was die Produkte betrifft, befin-
den wir auf nationaler Regulierungs-
ebene. Ab nichstem Jahr werden die
Verkaufsprospekte nicht nur formell,

Eric Romba: ,Im Zeitraum 2013/2014
wird in unserem Markt alles reguliert sein.”

sondern auch materiell auf Kohérenz
geprift. Auf Vertriebsebene gelten
fortan gleiche Regeln fiir alle freien
oder Bankberater. Diese miissen das

gleiche Anforderungsprofil erfiillen
und aus Anlegersicht das gleiche
Schutzniveau einhalten. Hinzu kommt:
Die Beratung muss dokumentiert wer-
den, die Provision offengelegt und die
Qualifizierung gewihrleistet werden.
Der vierte Baustein ist ein Mehr an
Information fiir den Anleger durch das
Vermdgensanlageninformationsblatt,
aber auch durch die jéhrlichen Re-
porting-Pflichten. Fazit: Der Gesetzge-
ber will in der Regulierung kiinftig
keine Liicken mehr. Damit sind die
Zeiten des grauen Kapitalmarkts vor-
bei. Der geschlossene Fonds wird ein
klassisch beaufsichtigtes weifles Kapi-
talmarktprodukt. Schwarze Schafe
werden weitestgehend aussortiert. Das
bringt uns auf Augenhéhe mit anderen
regulierten Produkten. Der Markt wird
sich verandern. Nicht jedes betroffene
Emissionshaus wird die Hiirden neh-
men konnen, seien sie inhaltli-
cher oder wirtschaftlicher Natur. ‘ ‘

REAKTIONEN AUF DAS STATEMENT VON
ERIC ROMBA ZUM THEMA REGULIERUNG

Bécher: Wer mit schlechten Produkten
betriigerische Absichten hegt, der wird
sich von 125.000 Euro Grundkapital
oder einer moglichen Bewertungs-
pflicht davon nicht abhalten lassen. Ich
glaube nicht, dass diese Regulierung
letztendlich eine Hiirde oder gar ein
K.o-Kriterium fiir schwarze Schafe
darstellt. Die Emissionshéduser werden
das alles durchaus leisten konnen. Das
Problem, das die Regulierung birgt, ist
das der Kommunikation mit dem Kun-
den. Der Initiator muss jahrlich seine

Assets bewerten, die eigentlich auf zehn
oder 15 Jahre angelegt sind und erst
dann zu einer echten Bewertung kom-
men sollten. In dieser Zeitspanne kann
so viel passieren. Eine mutwillig herbei-
gefiihrte Zwischenbewertung bringt
nur Unruhe. Solange man seine Aus-
zahlungen leistet, verunsichert man die
Kunden damit nur. Es ist ja auch nicht
geplant, den Fonds aufzuldsen, sondern
ihn weiterlaufen zu lassen. Ob die Re-
gulierung also tatsichlich zu einer Ver-
besserung und einer hoheren Qualitét
fiihrt, lasse ich mal dahingestellt sein.
Wir haben ja bereits heute viele trans-
parente Reporting-Systeme: es gibt

Leistungsbilanzen, die Prospektprii-
fung, die Strukturierung der Prospekte.
Dabher brauche ich meiner Ansicht nach
auch das Vermogensinformationsblatt
nicht. Es steht alles bereits im Prospekt.
Das bringt also auch keine groBere
Transparenz, sondern fiihrt zu héheren
Kosten und einer wachsenden Papier-
flut. Zudem bezweifle ich, dass die
Emissionshéuser die Schuldigen an der
Krise waren. Die Krise kam eindeutig
von der regulierten Seite—und zwar aus
dem Banken- und Finanzsektor. Die
Schuldigen auf Seiten des Vertriebes
oder der Emissionshduser zu suchen,
die jetzt noch mehr reguliert werden »
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» miissen, halte ich fiir falsch. Aber wir
koénnen uns auch nicht dagegen wehren.
Romba: Niemand sagt, dass die ge-
schlossenen Fonds irgendeine Schuld
an der Krise tragen. Es ist einfach eine
politische Auffassung, dass es keine
unregulierten Bereiche mehr geben
darf. Und der geschlossene Fonds ist
noch unreguliert. Sie haben gesagt, dass
wir uns nicht dagegen stellen kénnen.

,,Es wird weiterhin
kleine Fonds geben.*

Klaus Ragotzky, Fidura

Das sehe ich komplett anders. Der
Markt hat es gemeinsam mit dem Ver-
band in den letzten Monaten vielmehr
geschafft, addquate Regelungen fiir die
Branche zu bekommen. Zudem sind ja
nicht nur die geschlossenen Fonds
durch die AIFM betroffen, sondern
auch die offenen Investmentfonds, Pri-
vate-Equity- und Hedgefonds — alle
Kapitalanlagesammelstellen, die bis-
lang noch unreguliert sind. Die Regu-
lierung ist kein Vorgehen gegen, son-
dern fiir die geschlossenen Fonds, um
Rechtssicherheit und Abgrenzung zu
schaffen. Allein die Tatsache, dass wir
ein Geschlossene-Fonds-Gesetz be-

kommen, ist ein Statement des Finanz-
ministeriums in diese Richtung.
Ragotzky: Aus meiner Sicht fallt in der
Diskussion immer ein wenig unter den
Tisch, dass die AIFM-Richtlinie natiir-
lich auch einen Geltungsbereich und
Ausnahmeregelungen hat. Das sollten
wir nicht vergessen. Betroffen sind
Emissionshduser mit einem verwalteten
Fondsvermégen von 100 Millionen,
wenn hebelfinanziert, und 500 Millio-
nen Euro, wenn nicht hebelfinanziert.
Das heilit also, dass kleinere Fonds
nicht die ganze Schérfe der AIFM zu
spiiren bekommen. Dennoch miissen
aber auch sie iiber die BaFin zugelassen
werden. Insofern wird es auch weiter
kleinere Fonds geben.

Betz: Positiv ist doch zuerst einmal,
dass es gelungen ist—und da hat sicher-
lich der Verband wesentlichen Anteil
—eine gangbare Regulierung zu finden.
Da gab es durchaus auch andere Pla-
nungen, die eigentlich sehr gut einge-
fangen worden sind. Bedauerlich ist
nur, dass im Kleingedruckten ein paar
Details noch so unklar sind. Das macht
es schwierig fiir die Héuser, sich jetzt
schon im letzten Detail darauf vorzube-
reiten. Zweitens: Dies alles dient doch
in jedem Fall einer Professionalisie-
rung. Wer die Voraussetzungen erfiillt,
ist auf jeden Fall noch professioneller
unterwegs als heute vielleicht der
Durchschnitt und damit ein willkom-
mener Marktteilnehmer. Viele Fehler
der Vergangenheit diirften sich durch
die Regulierung nicht so einfach wie-
derholen lassen. Jetzt stellt sich natiir-
lich die Frage, wie sich das auf die
Struktur des Marktes auswirkt. Das
konnen wir doch sportlich sehen. Auf
jeden Fall handelt es sich per Definition
um das Ende des grauen Kapitalmarkts.
Kann es trotzdem noch Produkte ge-
ben, die am Ende die Kunden nicht
gliicklich machen? Doch — aber wohl
deutlich seltener wegen schlechter Be-
ratung oder unprofessioneller Produkte.
Vogel: Ich glaube nicht, dass kleinere,
kreative Initiatoren mit der Regulierung
vom Markt verschwinden. Die 6ffentli-
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che Wahrnehmung ist vor allem ein
Thema der Kommunikation. Darin
wird in den néchsten zwei, drei Jahren
eine der wichtigsten Aufgaben liegen.
Die Regulierung wird auch Einfluss auf
die Fondskonzeptionen haben. Wir
miissen Produkte schaffen, die sich
deutlicher vom ehemaligen ,,grauen
Kapitalmarkt abgrenzen. Das ist eine
Herausforderung. Wir miissen inzwi-
schen eine andere Anlagestrategie des
Kunden in Bezug auf Themen wie den
Investitionszeitraum beriicksichtigen.
Arndt: Alle, die hier sitzen, haben mit
der Regulierung an sich kein Problem.
Die Frage ist aber, welche Ausmalfie
nimmt das Ganze an? Als Verantwort-
licher fiir den Vertrieb habe ich natiir-
lichimmer im Blick, dass der Aufwand,
samtliche Regularien zu erfiillen, nicht
nur fir die Emissionshéduser, sondern
insbesondere auch fiir die Ver-
triebspartner nicht zu grofl werden soll-
te. Denn es besteht die Gefahr, dass der
effektive Vertrieb auf der Strecke bleibt,
wenn der Vermittler sich um so viele
andere Themen kiimmern muss, oder
auch die Emissionshduser sehr viel
Energie darauf verwenden, Auflagen
zu erfiillen, laufend Bericht zu erstat-
ten, et cetera. Darunter kdnnten natiir-
lich die Kapazititen fiir wirklich inno-
vative qualititsstarke Produkte leiden.
Oder aber andersherum, miissten im-
mer mehr Kapazititen und Manpower
bereitgehalten werden, um die gleiche
Vertriebsleistung schaffen zu kénnen.
Wenn am Ende dann insgesamt etwas
weniger platziert wird, ist das ein Prob-
lem, das wir nicht auler Acht lassen
sollten. Es besteht dadurch die Mog-
lichkeit, dass sich freie Vertriebspartner
in andere Bereiche bewegen oder sich
neue Formen des Vertriebs ergeben.
Heidecker: Was mir so ein bisschen
Sorgen macht, ist die tatsdchliche
Durchfithrung der Regulierung. Wenn
ich an die diversen BaFin-Priifungen
der letzten Zeit denke, gab es da — ins-
besondere wenn ein Sachbearbeiter-
wechsel stattfand — schon mal vollig
gegensitzliche Ansichten. Die BaFin »



» musste ja schnell wachsen und hat
dabei vielleicht nicht nur erfahrene Mit-
arbeiter rekrutiert. Davon abgesehen
glaube auch ich, dass sich in diesem
Prozess eine leichte Umgestaltung der
Produkte ergeben wird — insbesondere
in Bezug auf die Provision, denn der
freie Vermittler wird Schwierigkeiten
haben, seinen Kunden zu erkldren, dass
er bei vollem Agio am Anfang acht,
zehn oder auch 14 Prozent verdient. Es
ist viel nachvollziehbarer zu sagen, ich
erhalte pro Jahr eineinhalb Prozent. Ob-
wohl das in der Summe vielleicht sogar
mehr wird, fallt das offenbar psycholo-
gisch nicht so ins Gewicht.

Vogel: Ich glaube, dass in der Regulie-
rung des Vertriebs eine Chance liegt.
Die Regulierung im Versicherungsbe-
reich hat es uns ja vorgemacht.
Nothegger: Wir arbeiten im freien Ver-
trieb viel mit den sogenannten alten
Hasen zusammen und haben das Ohr
recht nah am Markt. Dort gibt es schon
viele, die sich fragen, warum sie einen
Sachkundenachweis ablegen sollen,
wenn sie das Geschéft schon seit zwan-
zig, dreifig oder vierzig Jahren betrei-
ben. Eine Verdnderung wird es sicher in
der Hinsicht geben, dass es fiir freie
Berater zundchst einmal Probleme ge-
ben diirfte, gerade ihren Bestandskun-
den offenzulegen, was sie in den letzten
Jahren an Provision bei ihnen verdient
haben. Das wird voraussichtlich in einer
Anderung der zukiinftigen Fondskon-
zeption miinden. Im Bereich der Ban-
ken und Sparkassen wird den Emissi-
onshédusern helfen, dass sie nun ein re-
guliertes Produkt anbieten kénnen, das
dem weillen Kapitalmarkt angehort.
Allerdings frage ich mich, wie schnell
dieser Umstand da drauf3en tatsdchlich
wahrgenommen wird.

Teichert: Ich glaube leider nicht, dass
wir rasch zum weilen Kapitalmarkt
gehoren werden, weil unterdessen nach
Lehman der restliche Kapitalmarkt
cher grau geworden ist. Inzwischen gibt
es weniges, was so unbeliebt bei der
Bevolkerung und auch bei Politikern ist
wie der Kapitalmarkt. Der wird zurzeit

fiir vieles verantwortlich gemacht —
meistens zu Recht. Ich glaube, es wird
langer dauern, bis wir als Teil eines
weillen Kapitalmarkts wahrgenommen
werden. Auf3erdem sind es niemals die
Betroffenen, die dariiber entscheiden,
wie die anderen iiber einen reden. Si-
cherlich sind wir ein Stiick weit inner-
halb der Finanzwelt angekommen, aber
die hat nach wie vor ein hoch kompli-
ziertes Image. Wir haben uns in unserer
Einschédtzung des Markts schon oft ge-
irrt. Wir alle glaubten 2008 falschli-
cherweise, dass die Branche geschlos-
sener Fonds, nachdem die Derivate und
die Zertifikate quasi unter Generalver-
dacht geraten waren, profitieren wiirde.
Tatsdchlich war es aber so, dass sich der
Zertifikatemarkt ziemlich schnell wie-
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Erhard: Die Private-Equity-Industrie
in der wir Produkte konzeptionieren, ist
in Génze mit zunehmender Regulie-
rung konfrontiert. Dies beruht auf dem
Einsatz von Fremdkapital bei Unter-
nehmenskaufen auf Ebene der Single-
fonds, die als Schattenbanken angese-
hen werden und daher verstarkt Anfor-
derungen erfiillen miissen. Daher ist
das Regulierungsthema bereits sehr
présent. Im Ergebnis katalysiert die Re-
gulierung in der Private-Equity-Bran-
che Konzentrationsprozesse, die in den
kommenden Jahren weiter zunehmen
werden. Die Intention der Regulierung
bei geschlossenen Fonds ist, iiber eine
zunehmende externe Kontrolle durch
Behorden das Anlagerisiko zu reduzie-
ren. Dies hoffen mehrheitlich auch die

,,Das neue Berichtswesen erschwert die
Kunden-Kommunikation. thomas Bécher, Paribus Capital

der erholt hatte, zum Teil unterhalb des
Radarschirms der Offentlichkeit, aber
auf dem Schirm des Private-Wealth-
Managements der jeweiligen Banken.
Unsere Branche hat noch immer mit
Problemen zu kimpfen. Mein Fazit zur
Regulierung lautet, dass wir eigentlich
noch zu wenig reguliert werden. Der
wirkliche Druck kommt nach wie vor
von der Offentlichkeit. Damit werden
wir uns ebenso beschiftigen miissen
wie mit der staatlichen Regulierung.

Anleger. Doch wird sich die Hoffnung
nicht erfiillen. Kontrolle ist ein Teil des
Managementprozesses. Die Qualitdt
der Kontrolle fiir die Anlageentschei-
dungen héngt ausschliefllich von der
Qualitdt des Managements und damit
von der des Initiators ab. Dieses Quali-
tatsmanagement ist nicht durch Behor-
den als zusitzliche Kontrollinstanz zu
leisten. Es muss klar sein, dass Regulie-
rung nicht den Anlageerfolg beeinflus-
sen kann, sondern nur einen Markt- »
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» standard als Eintrittsbarriere fiir Pro-
duktanbieter definiert. Die Regulierung
in der vorgesehenen Form ist damit aus
unserer Sicht eine Art ISO-Zertifizie-
rung. Das kann durchaus als Qualitits-
siegel im Marketing nach aufen einge-
setzt werden, wird jedoch keine auto-
matische Verbesserung der Pro-
duktqualitdt und der Anlagerfolge be-
deuten. Wichtig ist, dass es den
Anbietern geschlossener Fonds gelingt,
die geschlossenen Fonds im Vergleich
zu anderen Anlageformen als reguliert
darzustellen um dem Image und der
Begrifflichkeit des grauen Kapital-
marktes in Zukunft entgegenzuwirken.
Wenn der Anleger dieses Qualititssie-
gel jedoch nicht wahrnimmt, bedeutet
die Regulierung lediglich einen zusétz-
lichen Aufwand. Wir legen unsere Pro-
dukte bereits in regulierten Strukturen
in Luxemburg auf, weil dies ein sehr
effizienter Finanzplatz ist. Die dortige
Finanzmarktaufsicht CSSF stellt teil-
weise sogar weitergehende Kriterien
auf. Dadurch sind unsere Produkte
nicht per se attraktiver, verfiigen jedoch
iiber die Zulassung eines international
anerkannten und aufsichtsrechtlich
iiberwachten Finanzplatzes. Fiir die in-
ternationale Vermarktung ist dies ein
wichtiges Kriterium. Anleger wollen
lieber in Produkte an einem regulierten
Finanzplatz investieren, bei dem sie
wissen, dass Mindeststandards erfiillt
sein miissen, um fiir ein Kapitalmarkt-
produkt eine Zulassung zu erhalten.

Schmidt: Wir sind nicht nur invest-
mentseitig, sondern auch vertriebsseitig
bereits in Méarkten tdtig, in denen jeder
Berater oder Vertrieb eines Produktes
eine gesetzliche Zulassung braucht. Da-
rin sehen wir kein Problem. Mittlerwei-
le machen wir einen Grofiteil unserer
Umsitze in Osterreich, auf dem Bal-
kan, in der Slowakei, in Tschechien,
Polen, Spanien und in Ungarn. Unsere
Erfahrungen mit diversen Aufsichtsbe-
horden zeigen, dass die Zusammenar-
beit — verglichen mit der deutschen
BaFin— garnicht schlecht lauft. Von der
Regulierung fiir den EU-Raum erhof-

,Vertrieb darf nicht auf
der Strecke bleiben.*

Andreas Arndt, HCI Capital

fen wir uns natiirlich auch eine erleich-
terte Zulassung unserer Produkte in
anderen Landern.

Heidecker: Einen Punkt sehe ich ganz
anders als Herr Dr. Erhard: Ich glaube,
dass die Fonds durch die Regulierung
besser werden. Durch die Reporting-
Pflichten fiir bestehende Fonds wird
schneller und deutlicher klar als bei den
heutigen Leistungsbilanzen, welcher
Initiator einen guten Job macht. Ich
glaube also nicht, dass diese Regulie-
rung eine Eingangshiirde darstellt, aber
dass sie eine Hiirde ist, in grolem Stil
weiter zu platzieren, wenn die ersten
Fonds schieflaufen.

Bocher: Ich fiihle mich dabei duBerst
unwohl. Meiner Meinung nach brau-
chen wir die Regulierung nicht, um ein
gutes Produkt zu machen, denn wir
machen seit zehn Jahren gute Produkte,
ob reguliert oder nicht. Warum soll es
die Regulierung eigentlich geben? Weil
man schwarze Schafe aus dem Markt
haben will. Was aber ist ein schwarzes
Schaf? Wenn ich ein schlechtes Pro-
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dukt habe, miisste das ja theoretisch
ersichtlich sein. Dann wird es nicht
vermittelt und verschwindet. Wenn es
aber doch schlechte Produkte am Markt
gibt, werden sie anscheinend irgendwie
vermittelt und nachgefragt. Da stellt
sich die Frage, wer vermittelt so etwas?
Wo muss ich also mit der Regulierung
ansetzen? Aus meiner Sicht nicht beim
Emissionshaus. Die Produkte werden
auch nicht risikodrmer, nur weil wir
reguliert sind. Wir haben die gleichen
Risiken. Das zeigt doch auch die Ent-
wicklung bei dem ein oder anderen
bereits regulierten Produkt. Bei offenen
Fonds wird beispielsweise die Vergan-
genheits-Performance genutzt, um die
Zukunft abzubilden. Wir haben ja an
diversen Beispielen gesehen, welche
Aussagekraft das hat. Als geschlossene
Fonds haben wir leider den Nachteil, die
Zukunft zwangsweise abbilden zu miis-
sen. Ich muss heute schon sagen, wie
die Kurse in zehn Jahren sind. Ich muss
exakt jedes einzelne Jahr nachweisen,
wie mein Cashflow aussieht. Aber nie-
mand kann die Realitdt heute schon auf
zehn oder 15 Jahre hochrechnen. Dem-
zufolge ist die Abweichung zwangslau-
fig, demzufolge produzieren wir mit
jedem neuen Produkt, das wir auf den
Markt bringen, mit jedem Prospekt, den
wir schreiben, bereits den Arger mit
unseren potenziellen Kunden — ob wir
reguliert sind oder nicht. Es muss auf-
héren, in diesem Prospekt jedes einzel-
ne Jahr abzubilden, alle Fremdfinanzie-
rungen. Das ist Unsinn, das machen
andere auch nicht. Im Bereich der offe-
nen Fonds fallt es doch gar nicht auf,
wenn in den letzten Wochen ein Fonds
um 50 Prozent nach unten gerauscht ist.
Dann érgert sich der Kunde zwar, aber
er wird niemanden verklagen. Bei ge-
schlossenen Fonds ist diese Transpa-
renz, die wir leben, manchmal unser
grofer Nachteil. Ich wiirde gern in die
Runde werfen, ob wir uns nicht irgend-
wann mal einigen kénnen, wie wir uns
mit den Planzahlen, die wir in unseren
Prospekten veréffentlichen miissen, we-
niger angreifbar machen. |
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szaGeschlossene Gesellschaft“

OFFENTLICHE WAHRNEHMUNG \Warum berichten weite Teile der Presse nur tiber
die Pleiten anstatt iber die Erfolgsgeschichten der Branche? Cash.-Herausgeber
Josef Depenbrock diskutiert mit den Initiatoren das Image geschlossener Fonds.

In der Branche der geschlossenen
’ , Fonds hat sich in den vergange-
nen Jahren viel verdndert. Seit den ers-
ten Fonds der ,,Kolner Schule* Ende
der 60er-Jahre wurden einige windige
Projekte finanziert. Es ging viel Geld
verloren und einige Initiatoren mussten
hinter Gitter. Man muss sich also nicht
wundern, dass geschlossene Fonds als
grauer Kapitalmarkt klassifiziert wur-
den. Heute sieht es ganz anders aus. Die
exaltierten Unternehmerpersonlichkei-
ten, die mit Hurra in eine Richtung
investiert haben und dabei untergingen
—ob mit guter oder boser Absicht—sind
kaum noch am Markt vertreten. Es gibt
Management- und Aufsichtsstruktu-
ren sowie einen anderen Ausbildungs-
grad der Fiihrungskrifte. Und es gibt
eine grofere Produktqualitit. Trotz-
dem ist die 6ffentliche Wahrnehmung
negativ. Man muss nur die jiingsten
Presseschlagzeilen recherchieren. Die
gipfeln in dem Zitat des Anleger-
schutzanwalts Peter Matill in einem

Josef Depenbrock: ,Der Begriff ge-
schlossener Fonds ist negativ besetzt."

Beitrag von ,,Plusminus®, in dem die-
ser sagt, dass nur eines von 100 oder
vielleicht 500 dieser Angebote serids
sei und ein gutes Ergebnis erzielen
konne. Aus meiner Sicht ist es schon
der Begriff selbst, der den geschlosse-

nen Fonds beschidigt und eine Fihrte
fiir die Journalisten legt. ,,Geschlos-
sen“ ist per se negativ besetzt. Bei
geschlossenen Gesellschaften konnte
man den Verdacht hegen, dass die
Mitglieder nichts Gutes im Schilde
fiihren. Dabei kdnnte man diese Fonds
auch ganz anders deklarieren. Gerade
in einer Zeit, wo die Banken den Men-
schen mit virtuellen Produkten viel
Angst gemacht haben, ist die Sehn-
sucht nach greifbaren Produkten,
nach Sachwerten wie Immobilien,
Flugzeugen oder Schiffen groB. Ist es
nicht vielleicht gerade jetzt, angesichts
des diskutierten Paradigmenwechsels,
an der Zeit, von ,,Sachwertfonds* zu
sprechen und die Wahrnehmung des
Produktes positiv zu beeinflussen? In
den Anzeigen der Branche beispiels-
weise féllt auf, dass der Begriff ,,ge-
schlossener Fonds* erst gar nicht ver-
wendet wird. Die Héuser versuchen
stattdessen stets, auf den Inves-

titionsgegenstand abzustellen. ‘ ‘

REAKTIONEN AUF DAS STATEMENT VON
JOSEF DEPENBROCK ZUM THEMA IMAGE

Teichert: Die Erorterung ist sicher be-
rechtigt. Der Begriff selbst ist immer
kompliziert gewesen und grenziiber-
greifend nicht immer einheitlich ver-
wendet worden. Das ist zum Beispiel
deutlich geworden, als wir in der euro-
péischen Debatte liber Closed-end-
Funds gesprochen haben. Das sind
dann sehr komplizierte Vergleiche,
denn in England ist der Closed-end-
Fund ein aktiennotiertes Vehikel mit
einem definierten Kapital, das man the-
oretisch aber auch erhdhen kdnnte. Am

Ende ist es aber nicht der Begriff an
sich, der im Fadenkreuz steht, sondern
die Geschichte einiger Negativbeispie-
le, die sich darum ranken, und die von
der Presse immer wieder aufgegriffen
werden. Es gibt hier offensichtlich ein
von Journalisten gepflegtes Feindbild.
AuBer Acht gelassen wird dabei hdufig,
dass wir jedes Jahr immer noch 5,5
Milliarden Anlegergelder einwerben.
Das ist zwar viel weniger als friiher,
aber immer noch eine ganze Menge
Geld. Und dahinter stehen ja rational
handelnde Anleger, die alle auch diese
Zeitungen lesen. Ich glaube nicht, dass
man uns eine Kampagne mit einer Na-

mensénderung aktuell positiv anrech-
nen wiirde.

Romba: 1,8 Millionen Anleger, davon
viele Mehrfachzeichner, die auch gute
Erfahrungen gemacht haben, prigen
ein anderes Bild als die sicherlich inter-
essengesteuerte Aussage eines Anle-
gerschutzanwalts, der naturgeméf auch
nur die Negativfille zur Kenntnis be-
kommt und damit sein Geld verdient.
Das spiegelt den Markt nicht wider.
Hier ist es auch Aufgabe der Presse, sich
zu professionalisieren und beide Seiten
Zu zeigen — ebenso wie wir uns als
Branche professionalisieren. Was den
Begriff ,,geschlossener Fonds® an- »
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» geht, funktioniert kein Wechsel und
ist auch nicht notwendig. Wir sollten
vielmehr so viel Selbstbewusstsein ha-
ben, den geschlossenen Fonds als das
hochzuhalten, was er ist. Der Begriffist
seinerzeit gepriagt worden als Gegen-
part zum offenen Fonds. Sie sagen, ein
geschlossenes Restaurant ist schlecht.
In Berlin aber gibt es Clubs, geschlos-
sene Gesellschaften, die Wartelisten
haben — in die die Menschen gerade
deswegen unbedingt reinwollen und
zwel, drei Jahre Wartezeit dafiir in Kauf
nehmen. Es kann also auch etwas Ex-
klusives sein. Das betonen wir auch im
Rahmen der Informationsoffensive.
Bécher: Die Diskussion findet doch nur
deshalb statt, weil wir heute eine ganz
andere Zielgruppe haben. Die Anleger
werden falsch angesprochen. Als wir
mit den geschlossenen Fonds anfingen,
haben wir iiber Steuervorteile gespro-
chen. Da wurde auch tiber Anfangspro-
visionen nicht grof diskutiert, denn das
Geld war iiber die Steuervorteile langst
schon wieder drin. Dann wurden suk-
zessive die Anlagesummen herunterge-
setzt — mittlerweile auf 10.000 Euro
oder weniger. Es gibt auch Konzepte,
die gehen auf eine Ansparsumme von
100 Euro oder noch weniger monatlich
zurlick. Wenn es dadurch nun keine
Einstiegshiirden mehr gibt, habe ich auf
einmal eine Zielgruppe im Fonds, der
ich erkldren muss, was ein Kommandi-
tist oder ein Vollhafter ist. Daher ist es
umso wichtiger, dass wir eine Kampa-
gne starten und auch iiber die Basics
aufkldren.

Arndt: Die aktuell 6ffentliche kritische
Wahrnehmung der geschlossenen
Fonds stammt zum groflen Teil aus den
aktuellen Ergebnissen der Fonds und
aus der Art und Weise, wie diese kom-
muniziert werden. Im Zuge der letzten
zwel, drei Jahre hat man eine Menge
beziiglich der Kommunikation dazuge-
lernt und verbessert, aber es gibt da si-
cher noch Luft nach oben. Auf der an-
deren Seite stellt sich die Frage, in wel-
chen anderen Assetklassen der Anleger
so regelmafige —auch Anlass bezogene
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,,Die offentliche Wahrnehmung ist letztlich eine
Sache der Kommunikation.” thomas vogel, NGF Minchen

— Berichte, erhilt, wenn es Neuigkeiten
aus den Fonds gibt? Wenn Sie in einem
Aktienfonds investiert sind, dann erhal-
ten Sie einmal im Jahr einen Depotaus-
zug und ein Fondsportrait zu einem
bestimmten Stichtag. Das Problem ist,
dass der geschlossene Fonds zwar eine
hohe Transparenz zeigt, diese aber nicht
als positiv wahrgenommen, sondern im
Gegenteil haufig zum Anlass fiir Kritik
genommen wird. Ein Leerstand in einer
Immobilie oder eine Chartersituation
bei einem Schiff beispielsweise wird in
den Medien immer wieder aufgegrif-
fen, wihrend man eigentlich nur so
zeitnah wie moglich berichtet und Lo-
sungen anbietet bezichungsweise sucht.
Von Kursverlusten einzelner Aktien-
fonds hingegen liest man wenig. Es
wird eher allgemein iiber Aktienent-
wicklungen gesprochen. Gleiches gilt
fiir Rentenpapiere. Entwickeln die sich
negativ, wird nicht das Management
oder die Investmentgesellschaft kriti-
siert, sondern es wird quasi als naturge-
geben hingenommen, dass diese Pro-
dukte solche Risiken beinhalten. Es
gehen nur ganz wenige Anleger gegen
die Investmentgesellschaften vor, wo-
hingegen es bei geschlossenen Fonds
héufig schon reicht, dass eine Ausschiit-

tung von der Prognose abweicht, dass
Beschwerden kommen.

Heidecker: Der geschlossene Fonds als
Begriff ist aus meiner Sicht tatsdchlich
ungiinstig. Wenn man sich abgrenzen
will gegeniiber den offenen Fonds, ist
man damit automatisch auf der negati-
ven Seite, denn man signalisiert nur,
dass man nicht jederzeit fungibel ist. Ob
man jetzt allerdings krampfhaft nach
einem alternativen Begriff suchen
muss, steht auf einem anderen Blatt.
Unser Problem ist auch nicht, dass wir
eine Kalkulation machen miissen. Aus
meiner Sicht ist es irgendwo auch eine
Pflicht, eine Art Business-Plan zu er-
stellen. Das Problem ist eher, dass wir
und die Vertriebe diese Kalkulationen
vielleicht zu sehr als in Stein gemeif3elt
herausgestellt haben. Das erzeugt beim
Anleger die absolute Erwartungshal-
tung, dass der geschlossene Fonds die
prognostizierten Renditen auch immer
exakt liefert. Die Erwartungshaltung an
einen geschlossenen Fonds ist auch im-
mer hoch. 6,5 oder sieben Prozent sollen
es schon sein. Im Vergleich zur vermie-
teten Eigentumswohnung als Hauptal-
ternative zum geschlossenen Fonds, die
— den Verwaltungsaufwand nicht ein-
gerechnet — vielleicht drei, vier oder »
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» finf Prozent bringt, ist das enorm
viel. Ich bin allerdings zuversichtlich,
dass sich hier in der ndchsten Zeit etwas
andert. Dann kénnten mehr Reserven
eingebaut werden und auch bei schwie-
rigen Lagen die einmal versprochenen
Ausschiittungen geleistet werden.
Nothegger: Wie war frither eigentlich
die Wahrnehmung der Offentlichkeit?
Der geschlossene Fonds galt als ein
Steuerschlupfloch fiir Reiche. Da kam
ein gewisser Neidfaktor hinzu. Nach
dem Motto: Die Reichen wollen ihr
Geld noch mehren, indem sie Steuer-
vorteile nutzen. Auf jeden Fall war das
Thema mit Emotionen verbunden. Die
Tatsache, dass sich alles rechnen muss
ist natiirlich richtig, aber —und das trifft
die VGF-Kampagne sehr gut — wir
miissen auch an das Bauchgefiihl den-
ken. Eine felsenfeste Kalkulation wird
doch immer schwieriger. Immer weni-
ger Mérkte sind in ihrer Entwicklung
tatsdchlich einzuschitzen. Wirtschaft-
lich ist das heute vom Grundsatz her
absolut nicht mehr sinnvoll. Da brau-
chen wir uns doch bloB3 die letzten sechs
Wochen anzuschauen. Wenn wir aber
wirklich besser wahrgenommen wer-
den wollen als Aktien oder Zertifikate,
miissen wir dem Kunden endlich mal
beibringen, dass die Qualitdt von Ver-
trieb, Asset-Allocation und Portfolio-
Management entscheidend ist. Hier
muss die Kampagne uns helfen. Es
muss klar sein, dass ein geschlossener
Fonds ein gemanagtes Sachwertinvest-
ment ist. Wenn wir ein Risikomanage-
ment betreiben wiirden, wie es heute die
groflen Versicherungsgesellschaften
oder offenen Fonds tun, die zu 88 Pro-
zent in Zinspapiere investieren, wiirden
wir tatsichlich schlecht dastehen.
Vogel: Diese flinf Milliarden Euro An-
legergelder haben wir doch nur deshalb
eingesammelt, weil Menschen ihren
Beratern vertraut haben. Die Emotiona-
litdt im Vertrieb ist wichtig.

Betz: Wir verwechseln in der ganzen
Diskussion Ursache und Wirkung. Na-
tiirlich ist die Presse nicht immer so
sachgerecht unterwegs, wie wir uns das

wiinschen wiirden, aber unsere Bran-
che istkeinesfalls das Opfer—ich wiirde
da um ein wenig Wahrhaftigkeit bitten
wollen. Die Lage, in der wir jetzt sind,
haben wir uns als Branche aus verschie-
denen Griinden vollstindig selbst zuzu-
schreiben. Ich halte diese Erkenntnis
fiir entscheidend, um zu iiberlegen, was
man in dieser Situation tut. Die Argu-
mente, die hier gefallen sind, sind zwar
in der Sache richtig, aber wieso verspre-
chen wir denn sieben Prozent, wenn wir
nur vier Prozent abliefern? Das ist erst
einmal unsere alleinige Verantwortung.
Natiirlich wiirde man sich wiinschen,
wir kénnten das Ganze einfach umbe-
nennen und in den schénsten Farben
darstellen, aber ich bin der Meinung,
dass wir da durch- und zu unser Histo-
rie stehen miissen. Daher ist die VGF-
Kampagne grundsiétzlich ein hochst
sinnvoller Schritt. Allerdings diirfen

,,Es gibt keinen absolut
sicheren Cashflow.“

Torsten Teichert, Lloyd Fonds

wir uns natiirlich nicht der Vision hin-
geben, dass es jetzt moglich ist, mit ei-
ner oder auch zwei Kampagnen tiber
mehrere Jahre dieses Image wieder in
Ordnung zu bekommen. Das klappt
nur, wenn wir als Branche aus unseren
gravierenden Fehlern lernen. Die

ROUNDTABLE

Grundstimmung, die wir jetzt etleben,
ist nicht das Ergebnis einzelner Medi-
enberichte, sondern die historische
Konsequenz. Nun miissen wir uns da
wieder herausarbeiten. Das dauert mei-
ner Meinung nach fiinf bis zehn Jahre,
ist aber moglich, denn der geschlossene
Fonds ist nach wie vor eine hochst sinn-
volle Sache, die es nur leider momentan
nicht zu transportieren gelingt. Wir fan-
gen bei Null an, die Sinnhaftigkeit ge-
schlossener Fonds fiir Anleger und
Volkswirtschaft mit nachhaltigen Pro-
dukten und kontinuierlicher Bearbei-
tung des Marktes wieder herzustellen.

Teichert: Fiinfbis zehn Jahre haben wir
nicht Zeit. Eine solche Zeitspanne be-
deutet nach der jetzigen Logik, dass wir
bis dahin noch drei riesengrof3e Krisen
haben werden und mindestens einen
Regierungswechsel in Deutschland.
Abzuwarten halte ich fiir riskant. Die
Frage ist doch, was wir wirklich falsch
gemacht haben und was wir jetzt tun
kénnen. Man kénnte die These wagen,
dass eine der Grofitaten des VGF —
namlich einen so gnadenlosen Leis-
tungsbilanzstandard einzufiihren, dass
dieser auch noch ausweist, wann man
sich in der dritten Stelle hinterm Kom-
mabei Erwartung des Wéahrungskurses
17 Jahre von jetzt geirrt hat — vielleicht
ein Irrweg war. Die zentrale Frage
bleibt aber: Ist dieses Vorhaben in einer
Situation, in der Vorhersagen extrem
kompliziert geworden sind, liberhaupt
derrichtige Ansatz? Es gibt heute keine
unternehmerische Beteiligung mehr,
die einen sicheren Cashflow erwirt-
schaftet. Das ist eine kopernikanische
Wende in der Fondskonzeption. Denn
wir haben immer den Eindruck er-
weckt, das gewihrleisten zu konnen
und wurden dazu auch von der Regu-
lierungsseite gendtigt. Jeder geschlos-
sene Fonds umfasst ein Asset, hinter
dem letztlich ein moglichst bonitétsstar-
ker Mieter, Betreiber oder Manager
steht, der auch einmal ausfallen kann.
Wir alle wissen: Auch die Groflen
konnen fallen. Wir haben auch Fehler
gemacht und machen sie noch, weil »
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» wiruns nicht wirklich darauf verstén-
digen konnen, was die richtige Mi-
schung zwischen Risikoadjustierung
und Pricing ist. Das betrifft Fonds eben-
so wie Emissionshduser. Dass unser
Pricing in der Vergangenheit zum Bei-
spiel bei den Margen eines Emissions-
hauses, das erhebliche Risiken der Vor-
finanzierung iibernommen hat, nicht
richtig war, kann ich aus eigener bitterer
Erfahrung sagen. Das ist ein Thema,
mit dem wir uns beschéftigen miissen
und das weit {iber die Marketingfrage
hinausgeht. Da geht es an die Substanz.
Ragotzky: Wir alle miissen Qualitéts-
produkte im Markt anbieten. Das ist die
einzige Moglichkeit, um langfristig das
Image aufzuwerten. Vielleicht kann da

spielsweise ist — wenn es richtig ange-
gangen wird — durchaus eine Anlage-
form, um in breiten Bevolkerungs-
schichten Vermogen aufzubauen. Die
Unternehmen in unserem Fondsportfo-
lio sind alle hervorragend durch die
Krisen gekommen, weil sie innovativ
sind. Uber den Fondsgedanken erdff-
nen wir Anlegern die Moglichkeit, sich
an solchen Unternehmen zu beteiligen.
Die Chance hitten sie sonst einfach
nicht. Doch auch die Risiken miissen
minimiert werden. Richtig ist, dass der
Anleger ein Produkt braucht, mit dem
er sich emotional identifizieren kann.
Tut er das, trigt er das auch weiter in
sein Umfeld. Wir miissen einfach auch
direkter mit dem Anleger kommunizie-

Die Diskussionsrunde beim Branchengipfel im Restaurant ,Indochine” im Hafen Hamburg

die Marke Audi als Beispiel dienen.
Audi galt einmal als langweiliger Auto-
produzent und wurde nicht deshalb
besser, weil sie ihren Namen gedndert
haben, sondern einfach weil sie andere
Autos gebaut haben. Wir alle miissen
auch einen intensiveren Kontakt zur
Presse pflegen, Aufklarungsarbeit leis-
ten — vor allen Dingen bei der Tages-
presse, bei iiberregionalen Zeitungen,
wo der geschlossene Fonds immer noch
ein Schattendasein fristet und wo es
auch vielleicht nicht unbedingt immer
das differenzierte Verstindnis gibt, das
wir uns alle wiinschen wiirden. Hier
muss Missionarsarbeit geleistet werden,
aber nicht erst, wenn das Kind in den
Brunnen gefallen ist, sondern eben re-
gelméBig, ohne dass es besonderer An-
lasse bedarf. Zudem lassen sich nicht
alle geschlossenen Fonds iiber einen
Kamm scheren. Private Equity bei-

ren, um das Image aufzuwerten.

Erhard: In Deutschland strukturieren
wir unsere Private-Equity-Beteiligun-
gen als GmbH und Co. KG und werden
daher als Initiator geschossener Fonds
wahrgenommen. Wir selbst sind im
eigenen Verstindnis eine Investment-
gesellschaft—vor allem da unsere inter-
nen Wertschopfungsfaktoren im Re-
search, der Managerauswahl und dem
Risiko-Management begriindet sind.
Wir setzen bei unseren Produkten we-
niger wie Initiatoren von Immobilien-
oder Schiffsfonds auf laufende Aus-
schiittungen, sondern stellen unseren
Investoren mit unseren Private-Equity-
Investments ein hoheres Renditepoten-
zial als Ausgleich fiir die eingegangene
[lliquiditét und eine geringere Abhin-
gigkeit von Entwicklungen der Finanz-
markte in Aussicht. Generell sehe ich
den groBen Vorteil der geschlossenen
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Fonds inihrem illiquiden Charakter. In
der Financial-Behavior-Theorie ist be-
griindet, dass Anleger ihre Anlagenent-
scheidungen nicht rational, sondern
emotional treffen und in Zeiten von
Angst dazu neigen, ihre Investment
abzustofen. Dies erfolgt dann in der
Regel zu niedrigen Kursen und haufig
mit Wertverlusten. Die aktuelle Markt-
situation zeigt dies deutlich. Angst vor
einer Staatsschulden- und Bankenkrise
regiert und Anleger trauen sich nicht,
antizyklisch zu investieren. Zusitzlich
beschiftigt die Entwicklung an den Ka-
pitalmérkten tagtiglich die Anleger
und schafft erhebliche Unruhe. Ein ge-
schlossener Fonds fiihrt durch seine
[liquiditét zu einem langfristig diszip-
linierten Anlageverhalten. Unsere Kun-
den sind dadurch automatisch zu per-
fekten antizyklischen Investoren ge-
worden, da auch wir die Krise nicht
voraussehen konnten, jetzt aber zu
giinstigen Preisen attraktive Investitio-
nen in unseren Fonds vornehmen kon-
nen, bar jeder Emotion. Anleger gewin-
nen Ruhe und Gelassenheit. Die Invest-
ments fliegen sozusagen auf Autopilot
durch die Krise. Voraussetzung ist je-
doch, dass es sichum qualitative Invest-
ments handelt, die in ihrer Substanz in
einer Krise nicht tangiert werden. Ge-
lingt es, diesen Vorteil darzustellen, ist
dies ein immenser Imagegewinn.

Schmidt: Die Anlegermentalitit hier-
zulande ist schon eine besondere. In den
fiir uns neuen Markten sind die Inves-
toren dem Begriff ,,Risiko™ gegeniiber
aufgeschlossener. Bei unserem ersten
Tschechien-Fonds — den wir als Private
Placement vertreiben miissen — haben
wir festgestellt, dass im Markt durchaus
Kapital vorhanden ist von Anlegern, die
Investments in Grofenordnungen zwi-
schen 50.000 und 500.000 Euro suchen.
Angesichts dieser Mentalitit ist dort aus
unserer momentanen Sicht ein grof3erer
Markt vorhanden als in Deutschland,
wo das Bediirfnis der Anleger nach
Sicherheit darin miindet, dass aktuell
wirklich wenig langfristig sinnvolle
Produkte kreiert werden. |
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»Auf Emotionen achten*

FONDSKONZEPTION Gezeichnet ist ein geschlossener Fonds leicht,
heraus kommt der Anleger nur schwer. Der Zweitmarkt bietet dafiir trotz
aller Fortschritte nicht immer die Moglichkeit. Was ist die Alternative?

Ein wesentlicher Hemmschuh

’ ’ bei der Platzierung geschlosse-
ner Fonds scheint derzeit die Scheu
vieler Anleger zu sein, sich ange-
sichts der unsicheren Rahmenbedin-
gungen langfristig zu binden. Um
die Vorbehalte zu zerstreuen, konzi-
pieren die Produktanbieter vermehrt
,.Kurzldufer®, also Fonds, die bereits
nach wenigen Jahren wieder aufge-
16st werden sollen. Doch dieser
Trend ist kontraproduktiv.

Vielmehr entspricht eine schnelle
Beendigung von wenigen Ausnahmen
abgesehen nicht dem Charakter der
Investition von geschlossenen Fonds
und flihrt nicht selten zu abenteuerli-
chen Exit-Szenarien im Prospekt. Zu-
dem miissen zundchst die anfénglichen
Fondskosten kompensiert werden und
nicht zuletzt versprechen Langlaufer in
der Summe hohere Gewinne. Besser
als eine kurze Laufzeit des Fonds wére

Stefan Lower, G.U.B.: ,Der Trend zu
Kurzldufern ist kontraproduktiv.”

eine individuelle Ausstiegsmoglichkeit
fiir den Anleger. Dazu zihlt ein Son-
derkiindigungsrecht in bestimmten
personlichen Notlagen, das manche

Konzepte bereits vorsehen. Denkbar ist
aber auch — gegebenenfalls nach einer
gewissen ,,Karenzzeit“— ein jéhrliches
Kiindigungsrecht, bei dem der Anleger
jedoch einen Abschlag vom Verkehrs-
wert des Fondsanteils akzeptieren
muss, um den Fonds und die verblei-
benden Gesellschafter zu schiitzen.
Wenn der Abschlag vom Verkehrs-
wert zum Beispiel zehn Prozent be-
trigt, werden nur sehr wenige Anleger
dieses Recht tatsdchlich wahrnehmen.
Aber sie werden das Gefiihl haben, sie
koénnten es im Notfall nutzen und damit
vielleicht die Scheu ablegen, sich an
dem Fonds zu beteiligen. Vorausset-
zung um eine solche Regelung sinnvoll
darstellen zu konnen, ist jedoch, dass
die anfinglichen Fondskosten zu einem
moglichst grofien Teil auf die Laufzeit
verteilt werden und diese wiederum
moglichst lang ist, um die jahr-
liche Belastung zu begrenzen. ‘ ‘

REAKTIONEN AUF DAS STATEMENT VON
STEFAN LOWER ZUM THEMA KONZEPTE

Ragotzky: Eine vorzeitige Ausstiegs-
moglichkeit fiir alle Anleger wire nur
moglich, wenn das Emissionshaus oder
ein Dritter die Anteile von auflen auf-
kauft. Der Fonds selbst kann das nicht
anbieten. Zum einen ist die Liquiditét
fiir solche Auszahlungen in der Regel
nicht vorhanden, sondern in den Inves-
titionen gebunden, zum anderen wiir-
den gewisse Anleger bevorteilt werden.
Das konnen Sie den anderen Anlegern
nicht vermitteln. Bei Ansparmodellen
ist es durchaus moglich, die Beitrdge
auszusetzen. Aber die Anteile zuriick-

zunehmen, damit der geschlossene
praktisch zu einem offenen Fonds wird,
ist nicht moglich.

Bocher: Was den geschlossenen
Fonds ausmacht, ist eben seine Schlie-
Bung. Ein offener Immobilienfonds
zum Beispiel ist eine Katastrophe fiir
die Anleger. Er versucht, ein langfris-
tiges Investment kurzfristig verfiigbar
zumachen, und das ist todlich fiir das
Investment. Das haben wir gerade ge-
sehen. Das funktioniert nur, solange
regelméBige Mittelzufliisse erfolgen
und aus den neuen Mitteln alte wieder
ausbezahlt werden. Fungibilitit kann
tiber die Borse oder den Zweitmarkt
hergestellt werden. Aber Ausstiegs-

moglichkeiten fiir Kunden sind un-
wirtschaftlich, weil sie die Immobilie
verkaufen miissen, wenn sie kein
kleinteiliges Asset haben, aus dem
man einzelne Teile herausnimmt. Al-
lein die Ankaufskosten einer Immobi-
lie wie Grunderwerbssteuer, Notar-
und Gerichtskosten machen es zudem
unmoglich, dass ein Immobilienfonds
kurzfristig rentabel gemacht werden
kann. Die eingeschrinkte Fungibilitét
schiitzt die Kunden auch davor, heute
hineinzugehen und morgen wieder
raus zu wollen. Und sie schiitzt ihn,
weil das Investment ansonsten keine
Chance hat, iiberhaupt ins Verdienen
zu kommen. >
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» Teichert: Die Forderung nach mehr
Flexibilitat fiir die Anleger ist nicht neu.
Die Frage ist schlichtweg: Haben wir
Antworten darauf oder haben wir kei-
ne? Natiirlich ist das Herauslassen von
Anlegern aus einem Fonds eine hoch
komplizierte Frage, denn der Fonds hat
dafiir eigentlich keine Liquiditét. Die
Tatsache, dass der Fonds zu wenig Li-
quiditdt hat, macht sich derzeit bei den
Schiffsfonds bemerkbar. Wir stellen
fest, dass dieses Problem nicht nur die

reich Private Equity genauso wie fiir
Development-Fonds. Fiir den Kiindi-
gungsfall miissten bereits vorher ent-
sprechende Liquiditétsreserven gebildet
werden, die dann der Anlage zur Ver-
fligung stehen. Ein im Prospekt festge-
schriebenes Sonderkiindigungsrecht in
personlichen Notlagen halte ich fiir eine
auf3erordentlich gute Idee. Wir machen
das. Shedlin hat damit zwar noch keine
langfristigen Erfahrungen, aber bisher
haben von unseren knapp 7.000 Anle-

,Der Anleger muss sich die Illiquiditat leisten
konnen. rrank a. Erhard, Rising Star

Fungibilitét betrifft, sondern auch eine
Resistenz gegeniiber den Banken. Ein
zentrales Thema fiir geschlossene
Fonds ist also nicht so sehr die Frage der
Fungibilitét, sondern die Frage: Wie
kommt mehr Liquiditdt in den Fonds
hinein? Darauf miissen wir eine Ant-
wort finden. Ob wir diese Liquiditét
dann nutzen, um im Krisenfall gegen-
tiber den Banken etwas anbieten zu
kénnen oder vielleicht in guten Zeiten
erhdhte Auszahlungen an Anleger zu
zahlen, miissen wir dann entscheiden.
Wir werden aber sicherlich nicht so viel
Liquiditdt haben, um im Zweifelsfall
wirklich alles bedienen zu kénnen. Die-
se Fragen werden uns in Zukunft si-
cherlich beschiftigen.

Schmidt: Fiir einige Fonds mag ein
jahrliches Kiindigungsrecht moglich
sein, aber fiir manche Fonds ist es kaum
umsetzbar. Das gilt vor allem im Be-

gern nur drei dieses Sonderkiindi-
gungsrecht in Anspruch genommen.

Vogel: Die Branche sollte sich auch
einmal selbst den Spiegel vorhalten, ob
die Produkte in der Vergangenheit tat-
séchlich dem entsprachen, was Vertrieb
und Anleger brauchten. Dahinter ma-
che ich zumindest ein Fragezeichen.
Wir bewegen uns mit unserem Haus in
zwei verschiedenen Vertriebskanélen
und sehen auch die absolut unterschied-
lichen Anspriiche des freien Finanz-
dienstleisters auf der einen und den
Banken auf der anderen Seite. Wir ha-
ben in unserer Schwestergesellschaft
circa 40.000 Anleger, davon ein Grof3-
teil Ratensparer. Diese miissen von der
Emotionalitdt anders angesprochen
werden als ein GroBanleger, der sehr
viel Geld investiert. Bei einer Frage
spielt es aber keine Rolle, ob der Anle-
ger sich mit 200 bis 300 Euro pro Monat
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oder mit 200.000 Euro als Einmalbei-
trag beteiligt: Was passiert, wenn ich
morgen zum Beispiel einen Herzinfarkt
habe? Wir haben in der Vergangenheit
immer mal wieder solche Anfragen
bekommen und nun ein Sonderkiindi-
gungsrecht in unserem Einzelhandels-
fonds Deutschland 1 zum Beispiel im
Fall eines Herzinfarkts eingerdumt.
Sowohl der Ratensparer als auch der
Einmalbeitragskunde hat damit, falls es
ein solcher Fall einmal eintritt, eine fiir
ihn wichtige Option. Allein diese Mog-
lichkeit birgt fiir den Anleger eine emo-
tionale Bedeutung, die es meines Erach-
tens dem Vertrieb erleichtert, den An-
leger zu erreichen. Dies zihlt zu einer
modernen Konzeption.

Arndt: Eine vorzeitige Kiindigungs-
moglichkeit bei geschlossenen Fonds ist
auch nach meiner Meinung nur in Son-
der- beziehungsweise Notféllen eine
Option, und dann ist sie auch durchaus
ein gutes Instrument. Wir haben eine
solche Regelung bei einigen unserer
Fonds vorgesehen und ebenfalls die
Erfahrung gemacht, dass sie wenig ge-
nutzt wird, aber dem Investor dennoch
ein gutes Gefiihl gibt. Viel wichtiger als
eine Kiindigungsmoglichkeit ist jedoch
meiner Meinung nach eine Fungibilitét
auf3erhalb des Fonds. In dieser Hinsicht
wurden in den vergangenen Jahren
deutliche Fortschritte gemacht. Wir hat-
ten frither die Situation, dass es kaum
Zweitmarkthandel gab. In den letzten
Jahren hat sich das stetig entwickelt, sei
es liber die Zweitmarktborse oder tiber
Zweitmarktfonds, die eine relativ hohe
Liquiditét bereitgehalten haben. Natiir-
lich gibt es auch immer Sondersituatio-
nen, in denen vielleicht nicht jeder
Fonds fungibel ist. Dennoch sollten wir
versuchen, diesen Weg weiter zu be-
schreiten. Die Alternative wiren sonst
nur andere Gesellschaftsformen auf3er-
halb des geschlossenen Fonds. Eine
Schiffs-AG mit mehreren Schiffen ist ja
moglich, aber dann bewegen wir uns in
einer anderen Assetklasse beziehungs-
weise haben es mit anderen Themen zu
tun. Ich glaube, dass man gewisse »



» Charakteristika des geschlossenen
Fonds einfach akzeptieren sollte, weil
sie dieses Investment ausmachen.
Heidecker: Wir miissen alle miteinan-
der mehr die Zweitmarktfonds férdern.
Wir haben da vielleicht auch in der
Vergangenheit etwas falsch gemacht
oder die Problematik nicht erkannt. Der
Ansatz ist eine verniinftige Rechnungs-
legung mit jahrlicher Bewertung, die eh
Pflicht wird. Dann kénnte diese Fungi-
bilitdt tatsichlich tiber diesen Markt
funktionieren.

Schmidt: Durch die jdhrliche Bewer-
tung wird die Fungibilitit der Anteile
automatisch erh6ht werden.

Betz: Von personlichen Notlagen abge-
sehen, ist die Fungibilitdt nicht das Ent-
scheidende. Wenn die Fonds gut laufen,
wollen die Anleger gar nicht raus. Und
wenn die Fonds schlecht laufen, sind sie
so oder enttduscht. Die wichtigere Frage
ist: Woher kommen die Leistungssto-
rungen, die aktuell bei Initiatoren und
Vertrieb an die Substanz gehen? Die
resultieren nicht aus der fehlenden Fun-
gibilitéit oder der Frage, ob die Provision
vorne oder hinten anfallt. Die drei we-
sentlichen Ursachen fiir die Leistungs-
storungen liegen nicht in den Mérkten.
Die Hauptleistungsstdrungen sind der-
zeit Wahrungen in Verbindung mit un-
sinnigen Kreditvertragen. Viele Schiffs-
fonds haben beispielsweise weniger mit
dem Chartermarkt, sondern mehr mit
dem japanischen Yen ein Problem. Das
kann man abstellen. Alles andere als
eine komplett wahrungskongruente Fi-
nanzierung im Fonds ist ein anderes
Produkt. Der néchste Ausloser fiir Leis-
tungsstérungen sind die Waterfalls, also
die vereinbarte Ergebnisverteilung zwi-
schen Initiator, Projektpartnern und
Anlegern. Das betrifft hauptsichlich
kompliziertere Produkte, zum Beispiel
Medienfonds. Manche davon funktio-
nieren, nur wurde leider beim Waterfall
der Anleger vergessen oder nicht intel-
ligent genug beriicksichtigt. Drittes
Thema ist die Lebensliige des Hoch-
rechnens. Viele dltere Fonds performen
gegeniiber dem Soll allein deshalb nur

,,Fungibilitit ist nicht
entscheidend.

Alexander Betz, MPC

halb so gut, weil sie damals vier Prozent
Inflationsrate mit 100 Prozent Indexan-
passung prognostiziert haben. Insge-
samt gibt es drei bis fiinf, vielleicht auch
zehn HaupteinflussgroBen, die uns in
diese Misere gebracht haben. Diese
handwerklichen Fehler miissen zu-
néachst behoben werden, um neue Pro-
dukte besser und krisenresistenter zu
machen, bevor wir versuchen, etwa
durch die Frage der Verteilung von
Provisionen die letzten zehn Prozent zu
optimieren.

Arndt: Bei allen notwendigen kriti-
schen Uberlegungen zu zukiinftigen
Fondskonzeptionen sollten wir nicht
vergessen, dass es gentigend Fonds gibt,
die trotz aller Markt- und Wahrungs-
schwankungen eine verniinftige bis
sehr gute Performance liefern. Wir
miissen auch feststellen, dass die Méark-
te sich deutlich verdndert haben. Das
Verhalten der Banken hat sich verin-
dert, die Schifffahrtsmérkte haben sich
volatiler verhalten oder sind insgesamt
niedriger ausgefallen als erwartet. Viele
externe Faktoren stellen sich heute deut-
lich anders dar, als man bei Auflage des

ROUNDTABLE

Fonds auch nur erahnen konnte. Jetzt
nur zu sagen, da sind handwerkliche
Fehler in den Fonds gemacht worden,
halte ich fiir etwas einseitig.

Vogel: Wichtig ist auch die Wahrneh-
mung der Offentlichkeit, vor allem
dann, wenn die Kosten auch in der
AuBendarstellung offengelegt werden
miissen. Dann sehen natiirlich zehn
oder zwdlf Prozent Provision erst ein-
mal hoch aus. Es ist jedoch ein Mér-
chen, dass hohe Abschlusskosten
gleichbedeutend damit sind, dass ein
Fonds teuer ist. In anderen Assetklassen
werden die Kosten iiber die Laufzeit
gestreckt und unter dem Strich sind sie
wesentlich teurer in den Gesamtkosten-
strukturen als geschlossene Fonds, bei
denen vorne relativ hohe Anlaufkosten
anfallen und dafiir im weiteren Verlauf
keine Kosten anfallen.

Heidecker: Im Grunde gibt es keinen
richtigen Dissens dartiber, dass es ver-
niinftig wire, die Kosten auf die Lauf-
zeit zu verlagern. Ich verstehe zwar,
dass viele Vermittler da nicht begeistert
sind, aber letztlich kénnen sie tiber die
Laufzeit ja durchaus gut verdienen und
sich sozusagen einen Bestand aufbau-
en. Wenn wir durch die neuen Regulie-
rungen dazu gezwungen werden, Kos-
ten tiber die Laufzeit zu verteilen, dann
ist das vielleicht ganz verniinftig.
Bocher: Auch wenn die Kosten tiber
die Laufzeit umgelegt werden, sie ent-
stehen trotzdem. Ein Prozent ist heute
aber nicht das gleiche wert wie in zehn
Jahren. Wer heute zehn Prozent bekom-
men kann, wird dann nicht zehnmal ein
Prozent haben wollen, sondern insge-
samt zum Beispiel mindestens zwolf
Prozent. Insofern verteuert die Vertei-
lung von Kosten iiber die Laufzeit letzt-
endlich das Produkt.

Teichert: Emissionshduser haben im
Verhiltnis zu den Risiken, die sie auf
sich genommen haben, in der Vergan-
genheit zu wenig Geld verdient. Das ist
eine dieser bitteren Wahrheiten, die wir
akzeptieren miissen. Das heift, wir sind
an einer paradigmatischen Frage ange-
langt: Wie viel darfes kosten, dass ein »
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» Emissionshaus eine Immobilie fiir
zum Beispiel 100 Millionen Euro kauft,
dafiir eine werthaltige Finanzierung
aufstellt und weder der Anleger noch
der Vertrieb vorher ein Commitment
abgibt, dass er die 50 Millionen Euro
Eigenkapital auch abnimmt? Ich kann
nur sagen: Eine Marge von sechs Pro-
zent auf das Eigenkapital oder drei Pro-
zent auf das Investment ist dafiir zu
wenig. Selbst ohne die Berticksichti-
gung von internen Kosten muss ich bei
dieser Marge 17 Fonds erfolgreich plat-
zieren, um einmal diese 50 Millionen
Euro als Sicherheit aufbauen zu kon-
nen. Dieses Rechenexempel verdeut-
licht unser Dilemma.

Heidecker: In der Tat wiirden Private-
Equity-Investoren mindestens 15 Pro-
zent per annum verlangen, wenn sie
Eigenkapital vorfinanzieren oder eine
Platzierungsgarantie abgeben sollten.
Das gilt es zu berticksichtigen, wenn
man Initiatorenvergiitungen grundsétz-
lich als zu hoch erachtet. Allerdings
kann man durchaus dariiber nachden-
ken, auch die Initiatorenvergiitung
mehr iiber die Laufzeit zu verteilen.
Betz: Wenn wir kiinftig Bewertungen
vierteljahrlich oder jdhrlich darstellen
miissen, dann fiihrt das auch dazu, dass
die Kosten gestreckt werden und die
Produkte insgesamt besser werden.
Denn man wird es sich nicht erlauben
koénnen, einen Fonds aufzulegen und im
Jahr darauf einen Wert von 60 Prozent
festzustellen. Also sind wir zu noch
mehr Qualitit gezwungen und die fithrt
automatisch zu mehr Fungibilitét.
Erhard: Man muss im Vertrieb und bei
den Emissionshédusern die Ehrlichkeit
haben zu sagen: Der Anleger muss sich
fiir den Teil seines Vermogens, den er
in geschlossene Fonds investiert, die
Mliquiditét schlichtweg leisten kénnen.
Dies trifft nicht auf jeden Vermogens-
inhaber zu. Wer sich Illiquiditdt fiir
Teile seines Vermogens unter Bertick-
sichtigung auch unerwarteter personli-
cher Schicksale wie Krankheit, Schei-
dung oder sonstiger lebensweltlicher
Vorkommnisse nicht leisten kann, fiir

den ist der geschlossene Fonds nicht das
richtige Produkt. Illiquide Investments,
egal welcher Anlageklasse sie zuzu-
rechnen sind, liquide zu strukturieren,
istnicht die richtige Antwort. Ich kenne
kein einziges Produkt mit einem illiqui-
den Asset, das, wenn es auf einem
Zweitmarkt gehandelt wurde, dort auf
Dauer nicht mit einem Abschlag zum
inneren Wert notiert. Im ungiinstigsten
Fall versucht ein Raider oder Hedge-
fonds bei hohen Abschldgen zwischen
innerem Wert und Zweitmarktkurs ei-
nes Investments die Stimmrechtsmehr-
heit zu erwerben und den Fonds fiir sich
gewinnbringend zu zerschlagen. Ein
Zweitmarkt bei illiquiden Investments

,,Zweiltmarkt
gemeinsam fordern.*

Peter Heidecker, Chorus

funktioniert nur dann, wenn ein Mar-
ketmaker bereit ist, einen Spread zwi-
schen innerem Wert und Kurswert am
Zweitmarkt zu schlieen und damit im
Zweifel das gesamte Emissionsvolu-
men aufzukaufen. Dies ist jedoch reine
Theorie. Das Thema Kurzldufer wird
im Markt stark propagiert, weil sich
viele Kunde nicht langfristig festlegen
wollen. Ein Kurzldufer funktioniert
aber nur, wenn der Kunde typische
unternehmerische Projektrisiken einge-
hen will. Hier ist eine hohe Diskrepanz
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zwischen dem Sicherheitsbediirfhis von
Kunden und der Laufzeit eines ge-
schlossenen Fonds sowie dessen Er-
folgspotenzial gegeben. Daher glaube
ich nicht an den Erfolg entsprechender
Produktkonzeptionen. Der Endanleger
profitiert auf langere Sicht nur, wenn
man ihm Investments anbietet, die eine
sinnvolle Vermogensdiversifikation er-
zielen. Der Kunde muss einen Zusatz-
nutzen durch das Investment haben. Mit
welchen Fondsangeboten entsteht fiir
das Gesamt-Portfolio eines Anlegers
ein sinnvoller Diversifikationseffekt?
Ich glaube, das ist die zentrale Frage fiir
die Produkte der Zukunft.

Vogel: Einige Vermdgensverwalter und
Financial Planner, mit denen wir zu-
sammenarbeiten, halten es sogar fiir
positiv, dass die Anleger sich bei ge-
schlossenen Fonds nicht zu einem un-
giinstigen Zeitpunkt von der Kapitalan-
lage trennen kénnen. Manchmal miisse
man die Leute auch zu ihrem ,,Gliick*
zwingen. Also muss es nicht unbedingt
schlecht sein, wenn ein Anleger nicht
gleich an sein Geld kommt, solbald der
Fonds nicht wie geplant verlduft.
Schlecht ist es nur, wenn es sein einzi-
ges Geld ist, was er dort investiert hat.
Nothegger: Wir miissen zu dem Pro-
dukt stehen und auch zu den Charakte-
ristika, die den geschlossenen Fonds
nun mal bilden und darstellen. In Nuan-
censind sicherlich Verdnderungen sinn-
voll und notwendig, wir sollten aber
nicht versuchen, den geschlossenen
Fonds grundsitzlich zu &ndern. Wich-
tig ist vor allem die Thematik der Diver-
sifikation, der Portfolio-Mischung. Der
geschlossene Fonds ist dabei mit sei-
nem Charakteristikum ein wichtiger
Baustein. Was bringt denn momentan
dem Anleger seine Fungibilitét in ande-
ren Assetklassen? Er agiert, weil er sich
in den meisten Bereichen nicht aus-
kennt, tiberhastet. Es klingt ein wenig
banal, aber der geschlossene Fonds hat
auch eine Schutzfunktion. Der Anleger
hat ja andere Bereiche, in denen er
agieren kann. Die Mischung ist einfach
das Entscheidende. |
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sNeue Wege beschreiten*

VERTRIEB Die Platzierungszahlen schwécheln weiter, Vertrieb und Kunde sind
verunsichert. Uber das Potenzial von Zielgruppen und Marktsegmenten diskutierte
Thomas Eilrich aus der Cash.-Chefredaktion mit den Roundtable-Teilnehmern.

Die in der Branche, aber auch
’ ’ vom VGF oft angekiindigte Wen-
de bei den Platzierungszahlen hat in
der Post-Lehman-Ara nie stattgefun-
den. Geschlossene Fonds wurden—wie
andere Anlageprodukte auch — in Sip-
penhaft genommen. Weiterhin herrscht
mindestens ebenso viel Verunsiche-
rung beim Vertrieb wie beim Anleger.
Ersterer weil3 noch nicht exakt, welche
Konsequenzen die Regulierung fiir ihn
haben wird. Bei Waffengleichheit zwi-
schen Banken und freiem Vertrieb ist
es wahrscheinlich, dass die Banken-
schiene profitiert.

Aus Sicht vieler Kunden liefern
viele der derzeit in der Platzierung be-
findlichen Produkte offenbar keine ad-
dquate Antwort auf die aktuellen Her-
ausforderungen an Kapitalanlagen. Die
,,Big Five“-Marktsegmente von heute
sind daher voraussichtlich auch nicht
mehr die von morgen. Die Preise fiir
Assets wie Core-Immobilien steigen

Thomas Eilrich: ,Eine Wende in den
Platzierungszahlen hat nie stattgefunden.”

weiter, schlechte Nachrichten, bei-
spielsweise im Schiffsbereich, reiflen
nicht ab und die staatliche Férderung
erneuerbarer Energien kann angesichts

der Schuldenkrise nicht mehr in allen
Liandern als unumstoBlich gelten. Ge-
hort also den Nischenmérkten die Zu-
kunft oder ist dort wiederum der Erkla-
rungsaufwand im Vertrieb zu grof3?
Liegt die Losung fiir die Platzierungs-
schwiche eher in der Erschliefung
neuer Zielgruppen? Auf der einen Seite
werden verstérkt Ratensparer-Fonds
angeboten. Doch ist Lieschen Miiller
die richtige Adressatin fiir einen ge-
schlossenen Fonds?

Auf der anderen Seite versuchen
Emissionshduser zunehmend Private
Placements bei vermogenderen Inves-
toren oder Fonds fiir institutionelle
Anleger zu lancieren, um das miihsa-
mere, konzeptionell aufwindigere
Retailgeschift zu umgehen. Der Zu-
gang zu GroBanlegern ist allerdings
diinn gesit und KG-Modelle aus GroB3-
anlegersicht mit hohen Kosten ver-
bunden. Welche Wege also fiih-
ren aus der Platzierungskrise? ‘ ‘

REAKTIONEN AUF DAS STATEMENT VON
THOMAS EILRICH ZUM THEMA VERTRIEB

Arndt: Noch im zweiten Quartal hatten
wir eigentlich gute Voraussetzungen,
dass sich im Schiffsbereich wieder ver-
starkt Platzierungserfolge einstellen.
Das hat sich auch in unserem aktuellen
Fonds HCI JPO Leo gezeigt. Als aber
zur Jahresmitte die Charterraten wieder
riicklaufig waren und es zu den Ver-
werfungen an den Kapitalmérkten
kam, hat sich die Platzierungsdynamik
leider abgeschwicht. Das ist eine Sache,
mit der wir umgehen miissen. Wir stel-
len immer wieder die Langfristigkeit

der Schifffahrt dar und weisen darauf
hin, dass die kurzfristigen Entwicklun-
gen an den Chartermérkten nicht stets
umgehend auf ein spezielles Schiff
durchschlagen — insbesondere dann
nicht, wenn man einen langfristigen
Chartervertrag hat oder eine Pool-Lo-
sung flir die Einnahmen sorgt. Das
bedeutet erneut einen groferen kom-
munikativen Aufwand. Natiirlich muss
man sich ingesamt auch tiberlegen, wie
mogliche Schiffsfondskonzepte der Zu-
kunft aussehen konnen, damit sie wie-
der entsprechende Nachfrage erfahren.
Wir stehen nach wie vor zum Thema
Schifffahrt, sind von deren Perspekti-

ven iiberzeugt und auch davon, dass der
Anleger in diesem Bereich Geld verdie-
nen kann. Allerdings bleibt die starke
Zyklik, wie wir sie aktuell gerade wie-
der verspiiren, eine Herausforderung,
auf die wir Antworten liefern miissen.
Diese wird aber sicherlich auch wieder
eine andere Wendung nehmen.

Betz: Dic Verunsicherung im Vertrieb
ist da, keine Frage. Die optimistische
Sicht des VGF auf die Entwicklung der
Platzierungszahlen war aus dem Blick-
winkel des letzten Herbstes aber nicht
unsinnig, sondern schien damals durch-
aus realistisch. Allerdings kamen so
viele Querschldge und externe Ver- »
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» werfungen hinzu, dass sich das ein-
fach nicht bewahrheitet hat. Gerade der
Schiffsmarkt hat sich da als sehr sensi-
bel erwiesen. Es reichen einzelne Sto-
rungen, Stichwort beispielsweise Belu-
ga, um das zart aufkeimende Pflanz-
chen erneut in Mitleidenschaft zu zie-
hen. Insofern wiirde ich keine neue
Prognose abgeben wollen, ab wann es
denn wieder bergauf geht. Dennoch:
Wenn sich die schlechten Nachrichten
aus den bestehenden Schiffsfonds rela-
tivieren oder zum Besseren wenden
und die Mérkte insgesamt wieder bes-
sere Zahlen zeigen, wird mit einer ge-
wissen Verzogerung auch die Schiffs-
platzierung wieder anziehen. Ich moch-

entsprechenden Beimischung sinnvoll
sind. Selbst einem kleinen Anleger tut
es nicht weh, wenn er sich mit 1.000
Euro an einem geschlossenen Fonds
beteiligt, mit der ganz klaren Maliga-
be, dass er dieses Engagement zehn
Jahre lang nicht liquidieren kann. Da-
bei geht es mir nicht um ein Anspar-
modell. Wenn aber das Produkt nur in
die spezielle Nische der Vermogenden
abgeschoben wird, kdnnen wir davon
nicht leben.

Depenbrock: Der geschlossene Fonds
ist vor dem Hintergrund der aktuell
niedrigen Zinsen doch ganz wunderbar
geeignet, unternchmerische Ideen zu
entwickeln und umzusetzen. Friiher

Roundtable: Die Spitzen der Emissionshduser und des Verbands in der Diskussion

te an dieser Stelle aber eine ganz grund-
satzliche Frage stellen: Welche Kapital-
anlage ist denn iiberhaupt fiir Lieschen
Miiller geeignet? Ich beobachte derzeit,
dass das Produkt geschlossener Fonds
aufgrund der diskutierten Negativer-
fahrungen in einen High-Risk- und
hohere-Vermogen-Bereich abgescho-
ben wird. Grof3banken haben reihen-
weise entschieden, dass ein geschlosse-
ner Fonds nicht unter 250.000 Euro li-
quides Vermdgen oder mehr angeboten
werden kann. Damit wird die Zielgrup-
pekleiner, was bei gleichzeitig hdherem
Aufwand durch die Regulierung ein
Riesenproblem darstellt. Das gefahrdet
unsere Branche. Aus meiner Sicht muss
man ernsthaft dartiber diskutieren und
den Mut haben, kleine Beteiligungen
auf den Markt zu bringen, die auch fiir
den nicht so Vermdgenden in einer

wurden geschlossene Fonds mit einer
Story verkauft und nicht wie eine As-
setklasse. Eigentlich ist doch die Chan-
ce da, unternehmerische Ideen in Ge-
schichten zu fassen, die auch als Kapi-
talanlage Sinn machen und Anleger wie
Vertrieb begeistern.

Nothegger: Wir bedienen einen Ni-
schenmarkt mit einer solchen Story.
Wir haben uns jetzt iiber zehn Jahre,
von wenigen Ausfliigen in andere Be-
reiche abgesehen, immer auf die The-
matik Kreuzschifffahrt — das heif3t
Fluss und Hochsee — konzentriert. Das
ist sehr erfolgreich gewesen, gerade
auch weil wir uns auf einen Bereich
spezialisiert haben, der im Vergleich
zur Frachtschifffahrt tiber viele Grund-
fazilitdten nicht verfiigt, die wir selbst
aufbauen mussten. Zum Beispiel gab es
keine Bereederungsgesellschaften. Wir
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mussten das alles selbst machen, konn-
ten dadurch umso tiefer in das Produkt
einsteigen und folgerichtig eine Ge-
schichte aufbauen. In den Themen
Urlaub und Touristik steckt ja jede
Menge Emotion. Die Geschichte lauft
aber nur deswegen gut, weil sie auch in
den Rahmenbedingungen erfolgreich
ist. Dennoch merken wir, dass wir unter
der Kategorie ,,Schiff** eingestuft wer-
den, obwohl wir in der Kreuzschifffahrt
ganz klar nachweisen konnten, dass die
Krise bei weitem nicht die Auswir-
kungen auf uns wie auf die Fracht-
schifffahrt gehabt hat. Hier offenbart
sich das Dilemma des Nischenplayers.
Ich habe eine noch kleinere Chance,
noch weniger Publicity, noch weniger
Moglichkeiten, auf die Besonderheit
dieses Marktes aufmerksam zu ma-
chen. Nichtsdestotrotz sehe ich grof3e
Chancen und geniigend Investitions-
moglichkeiten in den Nischenmark-
ten. Eines aber ist ganz wichtig: Die
Idee, in irgendeine Nische zu investie-
ren, reicht nicht. Ich muss explizites
Know-how in dem Bereich nachwei-
sen konnen, damit die Idee glaubhaft
ist und ich Erfolg habe.

Ragotzky: Ich will gern das Thema
Ansparfonds aufgreifen, weil wir das
von Anfang an mit gutem Gewissen
gemacht haben und die Diskussion na-
tuirlich ein bisschen anders sehen, als sie
am Markt gefiihrt wurde. Bei Anspar-
fonds ist letztlich immer die Frage, wie
man es macht. Passen beispielsweise
die Investments, die der Ansparfonds
tatigt auch zum Konzept? Wenn das der
Fall ist, dann spricht nichts dagegen.
Eine Kapitallebensversicherung ist im
Prinzip auch nichts anderes als ein An-
sparfonds. Warum soll das nicht in ei-
ner Assetklasse wie Private Equity
funktionieren? Gerade wenn man sich
iiberlegt, dass die groen Kapitalsam-
melstellen wie Versicherungen ihrer-
seits wieder das Geld der Anleger iiber
ein dhnliches Vehikel wie einen ge-
schlossenen Fonds in diesen Markt in-
vestieren, um diese zu einem Bruchteil
an den Erlosen zu beteiligen. Wo er- »



» hilt der Anleger denn so viel Know-
how, das sonst nur ein institutioneller
Investor bekommt, wie bei einem pro-
fessionell gefiihrten geschlossenen
Fonds? Es gibt bei Ansparfonds auch
kein Kostenproblem, wenn man ein
verniinftiges Liquiditits-Management
installiert hat. Wenn wir von einem
Kleinanleger sprechen, meinen wir zu-
dem einen Anleger, der auch iiber die
notwendigen Mittel verfiigt, 100 oder
200 Euro im Monat anzusparen. Wo hat
so ein Kleinsparer schon die Moglich-
keit, sich an einem Zielunternehmen zu
beteiligen, das — wie bei uns — fiir 164
Millionen Dollar verkauft wird und
kann so in nicht einmal dreieinhalb
Jahren einen hervorragenden Exit fiir
sich verbuchen?

Vogel: Das Schwesterunternchmen
unseres Emissionshauses ist bereits
2001 das erste Mal mit einem An-
sparfonds an den Markt gegangen. In
den bislang aufgelegten sechs Fonds
befinden sich insgesamt etwa 28.000
Ansparer. Wir sind dieser Linie treu
geblieben, auch weil wir den durch-
schnittlichen Ratensparkunden mog-
licherweise anders definieren als der
ein oder andere. Etwa 85 Prozent die-
ser Ansparkunden haben eine anfang-
liche Sonderzahlung geleistet, die ir-
gendwo zwischen 2.000 und 2.500
Euro liegt. Ein ganz wichtiger Punkt
ist aber die Streuung der Investitionen,
die mit kleineren Summen mdglich
sein sollte. Dazu kdnnen wir als Pro-
duktgeber einen Teil beitragen, aber
letztendlich fallt diese Entscheidung
in der Beratung. Hinzu kommt, dass
wir uns als Branche doch den Mérkten
o6ffnen wollen. Was spricht denn dage-
gen, tatséchlich auch in das Breitenge-
schéft zu gehen und dort Anlegern
Beteiligungsmoglichkeiten zu bieten?
Wenn ich einen Anleger habe, der 250
Euro im Monat zur Verfiigung hat,
um sein Vermogen aufzubauen, was
passiert dann in Deutschland? Ein Teil
geht in eine Fondspolice. Ein anderer
Teil vielleicht in einen Investment-
sparplan. Was spricht dagegen, 50
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,,Ich sehe groBe Investitionschancen in den
NiSChenmérkten.“ Alexander Nothegger, Premicon

oder 200 Euro in einen geschlossenen
Ratensparerfonds zu investieren?

Erhard: Leider ist es aktuell Realitét,
dass sich viele Anleger enttduscht aus
den Finanzmérkten generell zurtickzie-
hen. Dies ist anhand der Kapitalfliisse
bei allen Anlageklassen zu beobachten,
die als risikoreich wahrgenommen wer-
den. Da geschlossene Fonds in der Pro-
spektierung den Hinweis auf ein Total-
verlustrisiko formal enthalten miissen,
istauch hier die Investitionsbereitschaft
gesunken. Nach drei Baissephasen an
den Mirkten innerhalb einer Dekade
scheint es so, dass die Finanzmarkte
eine ganze Generation von Anlegern
mehrheitlich verliert. Fiir die ndchsten
zehn Jahre konnte es durchaus ein Sze-
nario sein, dass Anleger bei Finanzpro-
dukten abstinent sind, sofern ein wahr-
genommenes Risiko besteht. Dies trifft
auch die geschlossenen Fonds im vollen
Umfang. Aber es gibt auch Moglichkei-
ten, das generell geringere Anlegerinte-
resse bei geschlossenen Fonds zu kom-
pensieren. Wir gehen den Weg der In-
ternationalsierung des Vertriebs und
erschlieen neben den Absatzmérkten
im deutschsprachigen Europa weitere
Mirkte und Zielgruppen. Deshalb ha-
ben wir unsere aktuellen Produkte be-
reits fiir eine internationale Vermark-

tung konzeptioniert und eine regulierte
SICAR-Struktur nach luxemburgi-
schen Recht initiiert. Da dies eine be-
kannte und regulierte Investmentstruk-
tur ist, kdnnen wir diese international
vermarkten und konzeptionieren hier-
auf Feederstrukturen in Deutschland in
der Rechtsform der GmbH & Co. KG.
Innerhalb des deutschen Markts ist da-
von auszugehen, dass bei geschlosse-
nen Fonds der Marktanteil des Ver-
triebs iiber Banken weiter zunimmt.
Diese Entwicklung besteht bereits seit
zehn Jahren und lésst sich in die Zu-
kunft extrapolieren. Wenn aber Banken
geschlossene Fonds zukiinftig mehr-
heitlich nur noch bei Kunden mit gro-
Beren Vermdgen im Private Banking
und Wealth Management einsetzen,
schrumpft der Markt zusétzlich, da sich
das Absatzsegment Retail deutlich ver-
kleinern wird. Daher geht der langfris-
tige Trend bei geschlossenen Fonds aus
meiner Sicht zu Private Placements fiir
vermogende Kunden. Dadurch werden
die Fonds auch niedrigere Kosten und
hohere Investitionsgrade aufweisen und
damit attraktivere Ergebnisse erzielen.
Dies wird das Branchenimage nachhal-
tig stirker aufwerten als jede Form von
Regulierung. Das wird ann auch die
Basis sein, um eine nachhaltige Stei- »
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» gerung des Absatzvolumens wieder
zu ermdglichen. Nach den Erfahrungen
vieler Anleger in den 90er-Jahren mit
Abschreibungsmodellen, die nicht nur
steuerliche Verlustzuweisungen, son-
dern hdufig leider auch reale Verluste
generiert haben, und den Marktverwer-
fungen der letzten zehn Jahre sind at-
traktive Wertentwicklungen der einzige
Schliissel zum Erfolg fiir die Branche.

Schmidt: Vielleicht konzentriert sich
die Branche tatséchlich zu sehr auf die
Mirkte, in denen es viele Probleme gibt
und in denen die Anleger die Angst vor
Risiken verinnerlicht haben. Wir wol-
len uns jedenfalls weiter in neue Lénder
begeben. Beispielsweise haben wir eine

,;Geschlossene Fonds
sind Exportschlager.*

Robert G. Schmidt, Shedlin Capital

aufBergewohnlich hohe Nachfrage aus
dem arabischen Raum. Dort wollen wir
kiinftig nicht nur investieren, sondern
uns auch ganz gezielt um Anleger be-
mithen. Wir glauben, dass auch der
deutsche geschlossene Fonds mit seinen
Besonderheiten ein echter Exportschla-
ger sein konnte. Wir verfligen hierzu-
lande iiber einen riesigen Erfahrungs-

schatz, sei es in der Zeichnerverwal-
tung oder in der Platzierung. Es bieten
sich Chancen im Ausland, die ganz
viele Emissionshéuser nicht wahrneh-
men. Insgesamt wiirde es dem Markt
sicherlich gut tun, wenn mehr Mitbe-
werber an diesem partizipieren.
Teichert: Momentan sucht alle Welt
den Weg zu den institutionellen GroB3-
anlegern. Um dort Zugang zu erhalten,
ist es allerdings ein steiniger Weg, denn
die Emissionshéuser kennen sich vor-
nehmlich mit Retail-Kunden aus und
werden so einfach keine andere Kun-
denklientel aufbauen kénnen. Ahnlich
verhilt es sich mit den Absatzmérkten.
Deutschland ist ein Land mit 80 Milli-
onen Einwohnern, dort steckt ausrei-
chend Potenzial. Fiir uns ist eine Osteu-
ropa-Strategie deshalb aktuell kein
Thema. Die Frage, die uns umtreibt
bleibt aber, wie wir Assets alternativ
platzieren konnen. Der eine geht dafiir
nach Tschechien, der andere an die eng-
lische Borse und der Dritte lauft der
Quandt-Familie hinterher. Ich glaube:
Die Anwort liegt im Produkt.

Vogel: Das Spannende ist doch, dass
geschlossene Fonds die Moglichkeit
bieten zum Beispiel in ein Flugzeug,
eine Immobilie, in Private Equity oder
auch in auslidndische Mérkte zu inves-
tieren. Das ist meist etwas Neues und
damit etwas sehr Spannendes fiir den
Anleger. Dazu lassen sich neben der
eigentlichen fachlichen Beratung auch
Storys rund um das Produkt erzéhlen.
Die Branche weil3 ja durchaus, wie der
Kunde gerade tickt. Sonst hétten wir
Produkte, die in erneuerbare Energien,
in Forstwirtschaft oder das Thema Bil-
dung investieren nicht. Diese Produkte
spiegeln den Zeitgeist wider und bieten
tolle Storys. So kann man auch Kun-
denkreise neu erschliefen, die sich noch
nicht mit geschlossenen Fonds befasst
haben, die sich aber neben der Aussicht
auf Rendite auch im Inhalt des Assets
wiederfinden.

Bocher: Mit unseren Lokomotiven-
fonds sind wir Nischenanbieter. Dort
gehen wir weiter die klassischen Ver-
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triebswege. Damit sind wir bislang sehr
gut gefahren. Vielleicht dndert sich das
irgendwann und wir miissen andere
Zielgruppen erschlieen —also in Rich-
tung Private Placements — aber das
entwickeln wir mit Augenmal. Die
Nische hat uns in der schwierigen Pha-
se wihrend der Finanzmarktkrise das
Uberleben gesichert, weil wir eben ein
Produkt hatten, das nicht negativ belas-
tet war und aus dem man eine Story
generieren konnte.

Heidecker: Sie hatten eingangs das
Thema Forderung erneuerbarer Ener-
gien angesprochen. Da muss ich fest-
halten, dass zum Beispiel auch in Ita-
lien die Solarférderung im Umlage-
verfahren erhoben wird. Der italieni-
sche Staat wiirde sich also nicht mal
einen Gefallen erweisen, weil er dann
weniger Steuern einnehmen wiirde.
Die Forderung ist dort gesetzlich ge-
nau so sicher wie in Deutschland und
der Vertrauensschutz auch verfas-
sungsrechtlich verankert. Was An-
sparfonds betrifft, haben wir mit dem
Thema in diesem Jahr begonnen. Die
Entscheidung haben wir uns nicht
leicht gemacht, weil groBe Anspar-
fonds in der Vergangenheit meist auch
grof3e Probleme brachten. In der aktu-
ellen Situation aber ist ein ganz breit
gestreuter Fonds im Bereich erneuer-
bare Energien eigentlich ideal. Der
Chorus Clean Tech Portfolio Fonds
bietet nicht nur die Diversifikations-
moglichkeiten liber verschiedene As-
setklassen — Wind, Sonne, Wasser,
Geothermie und Wellengeneratoren
— sondern auch Diversifikationsmog-
lichkeiten {iber unterschiedliche Lén-
der und Investitionszeitpunkte. Genii-
gend interessante Investitionsmog-
lichkeiten wird es aufgrund der Ener-
giewende insbesondere in Deutsch-
land, aber auch in anderen Léndern
Europas geben. Unser Portfolio-Fonds
kann auch von Einmalanlegern ge-
zeichnet werden. Uberraschender-
und erfreulicherweise ist der Anteil
der Einmalanleger sogar grofer als
angenommen. |
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