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finanzwelt

Neustart der
Sachwertinvestments

Fast drei Jahre lag er im Dornréschenschlaf: Der Markt flir Sachwertinvestments und Beteiligungs-
angebote. Fiir 2015 sieht es nun endlich so aus, dass sich der Knoten aus Regularien, Gestattungser-
fordernissen, administrativem Aufbau und Stau bei der BaFin erstmals spirbar auflost.

In diesem Jahr ist nun endlich mit einem breiteren Angebot fir Vermittler und Anleger zu rechnen.

Die Erfordernisse des AIFM und wei-
terer gesetzlicher Regelungen haben
den Markt fir Sachwertinvestments
tiefgreifend veréndert. Auf der Anbie-
terseite erforderte dies die Entwicklung
vom Initiator zum Emissionshaus hin
zum professionellen Assetmanager mit
Strukturierungskompetenz, was den
Anbietern wesentlichen personellen,
organisatorischen wie auch finanziellen
Einsatz abforderte. Auch die BaFin als
zusténdige und gestattende Behorde
wurde bis an die Grenzen ihrer perso-
nellen Ausstattung gefordert - der oft
genannte ,Gestattungsstau” war und
ist die Folge. Schon oft hat sich die

Branche den Neustart erhofft, der sich
dann doch verschob. 2015 verspricht
sich dies endlich zu andern.

Piinktlich zum Friihling:
Griine Triebe allerorten

Eric Romba, Hauptgeschiftsfihrer
des bsi Bundesverband Sachwerte und
Investmentvermégen e. V.. ,Der bsi
erwartet, dass die Zah| der am Markt
zugénglichen Produkte im Jahresver-
lauf steigen wird — und damit auch das
Platzierungsvolumen. Die Produktent-
stehungs- und Zulassungszeiten dau-
ern linger als in der Vergangenheit.
Viele Marktteilnehmer haben 2014
dazu genutzt, Assets anzubinden, Pro-
dukte zu entwickeln und Zulassungen
zu beantragen. In 2015 wird das Er-
gebnis hieraus zu sehen sein.” Georg
Schneider, Senior Vice President MHC

MARBLE HOUSE CAPITAL AG: ,Nach
zwei schwierigen Jahren, stark beein-
flusst durch die Umsetzung der Regu-
lierung und des neuen KAGBs, werden
die Platzierungszahlen 2015 erstmals
wieder steigen. Die Regulierung wird
fiir mehr Sicherheit und Planbarkeit der
AlFs sorgen. Viele groBe Vertriebspart-
ner (z. B. Banken) hatten das Geschaft
vorher ausgesetzt und kommen nun
sukzessive zurlick.”

Friihindikatoren:
Die Stimmen des Vertriebs

Damit der Markt fir Sachwertinvest-
ments und Beteiligungsprodukte wie-
der Fahrt aufnimmt, ist nicht allein ein
breiteres Angebot spielentscheidend.
Ausschlaggebend st vielmehr, dass
diese Angebote von Vermittlern und
Beratern angenommen werden und
im Markt platziert werden konnen.
Kernfrage ist, ob die neuen, struktu-
rierten Produkte die BedUrfnisse der
Kundschaft von Vermittlern erfiillen
kénnen. Erfreulich ist dabei das groBe,
wiederkehrende Interesse der Vermitt-
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Eric Romba
Hauptgeschaftsfihrer bsi Bundesverband
Sachwerte und Investmentvermégen e, V.

lerschaft, bspw. zu sehen bei der Fonds
Finanz Messe in Miinchen oder auch an
einigen spezialisierten Veranstaltungen
wie dem Green Competence Day, der
von reconcept, Lacuna und der Aquila
im Marz an drei Standorten ausgerich-
tet wurde und bis zum letzten Sitzplatz
- von an Beteiligungen mit dem Fokus
auf regenerative Energien interessier-
ten Vermittlern — gefiillt war.

Die beginnende, echt positive Entwick-
lung erkennen diejenigen zuerst, bei
denen viele Vermittleraktivitaten abge-

Georg Schneider
Senior Vice President
MHC MARBLE HOUSE CAPITAL AG

wickelt werden, ndmlich die Pools. Anja
Heyn, Leiterin der Abteilung Sachwerte
bei Fonds Finanz Maklerservice GmbH:
+Wir sehen 2015 positiv entgegen und
erwarten hier im Vergleich zum Vorjahr
eine leichte Steigerung — auch wenn klar
ist, dass der Markt viele Herausforde-
rungen zu bewaltigen hat. Viele Emis-
sionshiuser sind auBerdem immer noch
mit sich selbst beschaftigt, um die neu-
en Anforderungen erfiillen zu kénnen.”
Ein Trend, den auch andere Hauser mit
Sachwertorientierung dhnlich fihlen, so
Helmut Schulz-Jodexnis, Leiter Pro-

Anja Heyn
Leiterin der Abteilung Sachwerte
Fonds Finanz Maklerservice GmbH

duktbereich Beteiligungen bei Jung,
DMS & Cie. AG: ,Das Volumen wird
steigen. Bei uns ist die Nachfrage deut-
lich vorhanden und im letzten Jahr gab
es eine sehr eingeschrénkte Verfligbar-
keit. AuBerdem besteht bei den Anle-
gern eine hohe Liquiditét und Mangel
an Alternativen.” Andreas Schmitzer,
Director Product Management & Ope-
rations ThomasLloyd Group, urteilt aus
Anbietersicht: ,Vor dem Hintergrund
des andauernden Niedrigzinsumfeldes
und einer zunehmenden Komplexitét
der Finanzmarkte wird das Interesse an
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Helmut Schulz-Jodexnis
Leiter Praduktbereich Beteiligungen
Jung, DMS & Cie. AG

qualitativ hochwertigen Sachwertinvesti-
tionen und - damit verbunden - den zu-
gehdrigen AlFs und Beteiligungsproduk-
ten im Jahr 2015 weiter steigen, wobei
sich die einzelnen Marktsegmente sehr
unterschiedlich entwickeln werden.”

Immobilien punkten beim
Sicherheitsimage, Flugzeuge
sind im Aufwind.

Das Angebot an Sachwertinvestments
und Beteiligungsangeboten scheint
jedoch nicht mehr so breit wieder-
zukehren wie es vor rund 10 Jahren
einmal gewesen ist. Dies ist an sich
keine negative Entwicklung, erinnert
man die bunte Vielfalt von Fonds mit
so eklektischen Schwerpunkten wie
Prozessfinanzierung, Medien, Bambus,
Goldminen etc., von denen so einige
rickblickend weder Anlegern noch
Vermittlern Freude bereitet haben.

Kompetenz und erstklassiges Asset-
management werden 2015 die best-
platzierten
gorien pragen, so die Auffassung der
Pools: Timo Richter, Geschiftsfiihrer

Sachwertinvestmentkate-

r.2

o
Andreas Schmitzer

Director Product Management & Operations
ThomasLloyd Group

der Apella Nautica: ,Zu den bestplat-
zierten Kategorien werden aus unse-
rer Sicht von ZB| der Wohnimmobi-
lien Fonds 9 und von der Deutschen
Finance Group der PERE Fund 1 sein.
Sie gehoren zu den regulierten Pro-
dukten und die Emittenten
zeugten durch ihre bisherige Arbeit
am Markt.” Nicht undhnlich die Ein-
schatzung von Schulz-Jodexnis: ,Wir
glauben, dass die Flugzeuge und Im-
mobilien dazugehéren. Die Leistungs-
bilanzen der Flugzeuganbieter sind gut
und die Nachfrage nach Immebilien
ist konstant hoch.” Auch Anja Heyn
stimmt dem zu: ,Wir rechnen fiir 2015
weiterhin mit guten bis sehr guten
Entwicklungen bei Immobilienfonds.
Auch institutionelle Anleger haben
diese Produktkategorie weiterhin im
Blick. Darliber hinaus wird der Flug-

tiber-

zeugbereich an Bedeutung gewinnen.
Hier sind derzeit starke Gesellschaften
mit guten Leasingnehmern und durch-
dachten Konzepten am Start.”

Ende 2015 erwartet: Die
Sachwertinvestment-Kategorie
~VYermégensanlage”

Aktuell sind eine Reihe von als Nach-
Betei-
ligungsangeboten auf dem Markt.

rangdarlehen ausgestalteten

Timo Richter
Geschiftsfiihrer
Apella Nautica GmbH

Derzeit ist die Vermittlung dieser
Angebote noch nicht durch den Ab-
schluss
haftpflicht-Versicherung
Daher ist es fir den
Vermittler entscheidend, dass er sich
ein genaues Bild des Anbieters und
der angebotenen Beteiligung machen
kann - noch trigt er unversichert die

einer Vermogensschaden-
absicherbar.

interessierten

Haftung fir eine Falschberatung ganz
allein. Der Redaktion liegen so manche
als Nachrangdarlehen ausgestaltete
Beteiligungsangebote vor, von denen
einige serios und transparent erschei-
nen, andere dagegen weniger. Der
Vermittler sollte in jedem Fall beden-
ken, dass es auch in diesem Bereich
keine Traumprovisionen und auch kei-
ne traumhaften Bestandsprovisionen
gibt, die wirtschaftlich nicht zu Lasten
der Beteiligung gehen und daher dem
Anbieter stets die Frage nach der Plau-
sibilitét stellen. Das Image des Nach-
rangdarlehens ist noch verbesserungs-
bedlrftig. Richter antwortet auf die
Frage, ob man derzeit plane, Produk-
te, die als Nachrangdarlehen bzw. als
partiarische Darlehen etc. ausgestaltet
sind, in das Produktangebot aufzuneh-
men: ,Nein, diese Produkte planen
wir nicht.” Die Fonds Finanz ist derzeit
offener eingestellt, so Anja Heyn: ,Die
Fonds Finanz ist ein Marktplatz fur
Sachwerte. Selbstversténdlich k&nnen
unsere Vermittler auch Produkte wie
Nachrangdarlehen liber uns abwickeln
- denn wir méchten unsere Makler in
ihrer Entscheidungsfreiheit nicht ei-
nengen.”

Mit  dem
setz, dessen Gesetzeskraft fir den
Herbst 2015 erwartet wird, fallen Be-
teiligungsangebote im Mantel von

Kleinanlegerschutzge-

Nachrangdarlehen, Namensschuldver-
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schreibungen, stillen Beteiligungen
etc, unter, wie auch einzelne, ggf. dem
Kleinanlegerschutz unterfallende Di-
rektinvestments zu Vermégensanlagen
nach VermAnlG. Sie unterliegen Pros-
pektierungs- sowie Gestattungsver-
pflichtungen durch die BaFin, die mit
denen der ehemaligen ,geschlosse-
nen Fonds” vor der AlF-Zeit vergleich-
bar sind. lhre Vermittlung wird durch
eine VSH-Versicherung vermittlerseitig
absicherbar. Kiinftig erfordert deren
Vermittlung eine Zulassung nach § 34f
Ziffer 3. Insgesamt ist damit mit einer
Aufwertung des Segments ,Vermd-
gensanlage” zu rechnen.

Die Zeiten erzwingen
Entscheidungen:
Vermittler zwischen
Provisionssicht und
langfristig orientiertem
Geschiftsmodell.

Fir Vermittler mit Zulassung nach § 34f
GewO stellen sich einige Fragen hin-
sichtlich der zukiinftigen Ausrichtung
ihres Geschaftsmodells. Unstreitig ist,
dass die regulatorischen und admi-
nistrativen Erfordernisse sowohl die
prospektierten Renditen als auch die
Provisionen tendenziell absenken wer-
den, denn die vom Gesetzgeber gefor-
derten erheblichen MaBnahmen zum
Zweck der Absicherung des Anlegers
wollen auch bezahlt werden. Sicherheit
kostet Geld, die Einsparungen werden
alle Seiten zu tragen haben. Im Umfeld
allgemein sinkender Vergiitungen, so
auch durch das LVRG und dem sich
am Horizont bereits abzeichnenden
Wetthewerb um bessere BU-Risiken
bei den Versicherern, wird der einzel-
ne Vermittler nicht umhinkommen, sich
zwischen Professionalisierung in Ver-
bindung mit der Verbreiterung seiner
Kundenbasis, méglicherweise im Zu-
sammenschluss mit Gleichgesinnten,
oder aber zur hauptsachlichen Provi-
sionsorientierung seines Geschifts zu
entscheiden. Zwischen beiden Polen
ist die Grauzone grof3 und die Berater-
haftung ist sicher ein nennenswerter
Bestandteil der Entscheidungsfindung.
Ferner scheint es derzeit nicht so zu
sein, dass die nach § 34f zugelassene

Norman Wirth
Geschaftsfiihrender Vorstand
AfWe V.

Vermittlerschaft nennenswert groBer
wird. Norman Wirth, geschaftsfiih-
render Vorstand des AfW: ,Es bleibt
im Bezug auf den freien Vertrieb aller-
dings noch die Frage, wie sich die
Vermittlerzahlen entwickeln. Ende
Marz kommt die ndchste Vermittlerre-
gisterstatistik des DIHK. Und da wird
es spannend, wie viele Vermittler mit
Ende der Ubergangsfrist den § 34f
GewO wieder ,zuriickgegeben’ ha-
ben.” Hintergrund: Mit dem Ende der
Ubergangsregelung des § 34f GewO
steht die Vermittlerschaft vor der Situa-
tion, dass ab dem 1. Januar 2015 die-
jenigen Finanzanlagenvermittler mit
Zulassung nach § 34f GewO, die die
so genannte ,Alte-Hasen” Regelung
nicht fiir sich in Anspruch nehmen kén-
nen, nunmehr ihre Sachkundeprifung
bei den zustindigen IHKs ablegen
miissen. Erste Tendenzen zeigen auf,
dass nicht alle betreffenden Vermitt-
ler diese Priifung ablegen und damit
die zugelassene Vermittlerschaft leicht
stagniert. Zum Redaktionsschluss la-
gen die von Norman Wirth angespro-
chenen aktuellen Zahlen des DIHK
noch nicht vor.

Den Wichtigsten hitten
wir fast vergessen.

Einer wurde bei allen - richtigen — Dis-
um Gestattungsverfahren,
Regulierung und Zulassungen bislang
weitgehend vergessen: der Anleger.
Mitwirkung,
dass er wieder gewillt ist, Teile sei-

kussionen

Ohne dessen namlich
nes hart erarbeiteten Vermogens in
Sachwertinvestments anzulegen und
unternehmerische Risiken auf sich zu
nehmen, wird die Sachwert- und Be-
teiligungsbranche wenig positive Im-
pulse nur aus sich selbst heraus geben
kénnen. ,Das Vertrauen bei den pri-

Marc Nagel
Geschaftsfithrer
Buss Capital GmbH & Co. KG

vaten Anlegern muss zuriickgewon-
nen werden. Dabei helfen sicherlich
klare Strukturen sowie Transparenz
der Produkte und der Kostenvertei-
lung”, erlautert Wirth. Marc Nagel,
Geschaftsfilhrer Buss Capital, sieht
ebenfalls das Vertrauen des Anle-
gers als entscheidendes
LWir Initiatoren miissen klar machen,
dass AlFs als
unbedingt ins Anlageportfolio gehd-
ren. Wichtig ist dazu in erster Linie,

Element:

Sachwertinvestitionen

Vertrauen (wieder) aufzubauen. Wir
werden deshalb unsere Strategie wei-
terhin verfolgen und unsere Partner -
neben Prospekt und WAI — mit trans-
parenten Unterlagen, Schulungen und
etwaigen anderen gewiinschten MaB-
nahmen unterstiitzen.” Ohne dass sich
jede einzelne angebotene Beteiligung
von sich selbst heraus attraktiv macht,
wird eine breite Trendumkehr im Betei-
ligungssegment nicht erfolgen. Denn:
Aus Sicht des Anlegers ist es rational,
ein Prozent des betreffenden Vermo-
gensteils pro Jahr an die Inflation zu
verlieren, wenn die Alternative bedeu-
ten wirde, den ganzen Vermagensteil
gegen ein geringes einstelliges Rendi-
teversprechen bei einer wirtschaftlich
undurchdachten Beteiligung zu 100 %
ins Verlustrisiko zu schicken. Das so
jahrlich an die Inflation verlorene Pro-
zent sihe der Anleger in einem solchen
Fall nicht als einen Verlust an, sondern
vielmehr als eine Versicherungspramie
gegen Totalausfall - ein absolut rationa-
les Verhalten. Eric Romba vom bsi weil:
,Die groBte Herausforderung wird sein,
Anlegern deutlich zu machen, welche
Neuerungen und Vorteile geschlossene
Sachwertinvestmentvermégen bieten.
Zudem ist deutlich zu machen, welchen
Mehrwert Sachwertinvestitionen {iber
geschlossene AlFs in Zeiten niedriger
Verzinsungen haben.” (cs)
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