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Die Diskussionsteilnehmer

Jedes Jahr hofft die Branche, dass der krisengeschiittefte Beteiligungsmarkt nach der AIFM-Regulierung zu Kréften
kommt. Bislang wurde daraus nichts. FONDS professionell hinterfragt die Griinde fiir die anhaltende Absatzschwéche.

Hans Heuser (FONDS professionell): Der Jah-
resausblick der Scope-Analysten sieht nicht
so gut aus — mit Ausnahme der Immobilien,
bei denen Scope recht positiv gestimmt ist.
Alle anderen Bereiche sind mit riicklaufigen
Pfeilen gekennzeichnet. Was wir iiber das
Jahr 2016 gehort haben, ist auch nicht witzig
fiir die Anbieter von Alternativen Investment-
fonds (AIF) und Vermogensanlagen. Sie
scheinen hier eine Ausnahme zu sein, Herr
Brunke und Herr Katelhoen.

Simon Brunke (Exporo): Wir platzieren iiber un-
sere Plattform fiir die Immobilienprojekte zurzeit
fiinf Millionen Euro pro Monat. Das steigert sich
Monat fiir Monat. Es lauft gut. Natiirlich gibt es
auch Kritik am Crowdinvesting-Modell, ein Dis-
kussionsthema ist dabei das Nachrangdarlehen.
Wir gehen aber demnichst in die Vollregulierung
durch die Bafin und haben dafiir die KWG-
Lizenz beantragt

Steffen Katelhoen (Schmidtner GmbH): Ich hére

von vielen meiner Kollegen, dass es nicht so gut

»Ich habe 2006 als eines der
altesten Schiffsemissionshauser
keine neuen Schiffsfonds ge-
macht. Es ist also nicht richtig,
dass man bei den Schiffen nicht
rechizeitig gegensteuern konnte. <<

Thomas Bacher, Paribus

lauft, und wundere mich. Wir vermitteln nur
AIF, Vermogensanlagen und ein paar Direkt-
investments — und freuen uns uiber die vergan-
genen beiden Jahre, die wieder gut waren. Wir
haben Wachstumsraten von iiber 50 Prozent. Fiir
unser kleines Unternehmen ist das super.

Thomas Bocher (Paribus): Mit welchen Produk-
ten machen Sie den Umsatz?

Katelhoen: Hauptsachlich mit Immobilien, aber
auch der Flugzeugfonds von HEH lief sehr gut
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Bei einigen Fonds hatten wir Reservierungen
von Kunden. Das habe ich bisher nur 2007 bei
den Schiffen erlebt und kommt jetzt wieder.

Thomas Soltau (Fondsdiscount.de): Ich kann das
nur bestitigen. Wir haben auch betrichtliche
Umsiitze im Sachwertinvestmentmarkt. Es gibt
aber zwei Probleme: Erstens kommen zu wenig
neue Produkte auf den Markt, weil zu wenige
Assets beschafft werden konnen. Wir haben
2012, also vor der Einfiihrung des Kapitalanla-
gegesetzbuchs, durchschnittlich 320 Produkte
auf unserer Website gehabt. Aktuell sind es im

Durchschnitt nur 50. Das zweite Problem sehe
ich im Vertrieb, denn nicht die Anleger, sondem
der Vertrieb will manche Produkte nicht haben
Das liegt daran, dass er sich in der Vergangen-
heit mit falschen Produkten die Finger verbrannt
hat. Viele Berater trauen sich nicht zu ihren Kun-
den. Die Blockade im Kopf ist nicht beim Kun-
den vorhanden, sondem beim Vertrieb.

Heuser: Sprechen Sie mit den Kunden nur
iiber aktuelle Themen oder auch iiber die
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ren hatten. Diese beiden Faktoren zusam-
men haben in den Absatzmarkt eine Brem-
se hineingebracht. Ein anderes Problem im
konventionellen Vertrieb ist die totale Uber-
alterung. Es kommen einfach zu wenige
junge Berater nach, um den Absatz in der
Breite zu generieren.

alten Produkte, zum Beispiel die Steuerspar-
modelle, oder iiber die Probleme etwa bei den
| Schiffen oder Medienfonds?

Soltau: Unsere Erfahrung ist, dass die Kunden
dankbar sind, wenn man ihnen zur Seite steht
und mit ihnen spricht. Das versteht keiner so
richtig im normalen Retailvertrieb, habe ich das
Gefiihl. Auf unserem Zweitmarkt erleben wir
Kunden, die erstens nicht gewusst haben, was
sie im Portfolio hatten, und zweitens bei den
steuerorientierten Fonds, die nicht gut gelaufen
sind, die immense Steuerersparnis nicht sehen.
In diesen Fillen wurde falsch beraten. Die Auf-
gabe des Vertriebs ist, den Kunden klarzuma-
chen, dass es wirtschaftliche Risiken gibt, die
man eingehen muss, und dass sie die Renditen
nicht geschenkt bekommen.

Bécher: Wir sehen auch, dass die Vertriebs-
partner der Flaschenhals sind. Die Kunden
sind durchaus offen und wiirden auch kau-
fen, aber nicht iiber den Vertrieb. Der Ver-
trieb ist blockiert durch die schlechten
Vermittlungsergebnisse und Skandale der
Vergangenheit. Bei den Hiusem, die letztes
Jahr Erfolg hatten, muss man sehen, dass
es sich um Spezialisten handelt: Immac bei
Seniorenheimen, Jamestown und TSO in
den USA, HEH mit Regionalfliegem. Das
klassische Immobilienprodukt in Deutsch-
land, wie wir das anbieten, ist aber schwie-
rig iiber den Vertrieb zu verkaufen.

Helmut Schulz-Jodexnis (Jung, DMS & Cie.):
Das ist sehr kopflastig. Fiir groBe Marktverwer-
" fungen wie in der Schifffahrt kann der Vertrieb
nichts, da kann er auch nicht fehlberaten. Die
Charterraten gehen auch durch bessere Beratung
nicht hoch. Es leiden schon viele Vermittler
unter den Marktkrisen. Der Vertrieb, der keine
Neukunden gewinnt und sehr eng im Bestand
arbeitet, kann sich schwer erholen. Die, die keine

Alexander Endlweber (FONDS professio-
nell): Das heiit, Nichtspezialisten haben
keine guten Platzierungschancen?

Thomas Bdcher, Paribus: ,Ich habe die Erfahrung ge-
macht, dass es Anleger mit Interesse an unserem Produkt
qibt, sie aber nicht diber ihre Bank zeichnen wirden.”

Bécher: Sie tun sich im freien Vertrieb

Probleme haben, weil sie erst nach der Schiff-
bl o sind, b aQ

schwer. Wir haben ein klassisches Immo-
bilienprodukt mit 4,2 Prozent erwarteter Rendite

Denn der Bedarf beim Kunden ist da. Wir mer-
ken, dass man mit einer guten Leistungsbilanz
kein Problem hat, Geschéft zu machen.

Soltau: Wir machen das meiste Geschift mit
Bestandskunden und daher auch mit Kunden,
die Schiffe im Portfolio haben.

Schulz-Jodexnis: Die Frage ist, wie man damit
umgeht. Ich habe voriges Jahr 500 Kunden ge-
sehen, weil wir mit ihnen proaktiv Krisen-Work-
shops gemacht haben. Wir haben ihnen gezeigt,
wie die Priifungsprozesse und die Markte aus-
gesehen haben und wie damals die Sicht auf die
Produkte war. Das war sehr erhellend fiir die
Kunden. Wir hatten Kunden dabei, die 150.000
Euro mit Schiffen verloren, aber im Workshop
gesehen haben, dass es nicht an uns gelegen hat.
Mehr kann man nicht erreichen.

Achim Bauer (Flex Fonds): Wir sehen nach wie
vor den Vertrieb als den Flaschenhals im Betei-
ligungsmarkt. Der Vermittler, der sich auf die
neue Situation und auf die Regulierung einge-
stellt hat, macht Geschift. Aber die Breite der
Vermittler dchzt unter der Regulierung und unter
den Skandalen, die wir in den letzten sieben Jah-

Bécher: Genau, also bleiben nur die institutio-

im Angebot und miissen eine Mindesthalted

» Nur weil ein Produkt reguliert
ist, muss es nicht wirtschaftlich
erfolgreicher sein. Die Regu-
lierung ist keine Garantie fiir den
Erfolg, aber die Voraussetzungen
sind bei den AIF deutlich besser.<<

Achim Bauer, Flex Fonds

von zehn, elf Jahren in Kauf nehmen. Das zu
verkaufen féllt vielen schwer. Es geht aber noch
weiter: Im Moment ist es schwer, die 4,2 Pro-
zent zu erreichen, wenn man sich die Einkaufs-
preise ansieht. Die Spezialisten konnen mit ihren
Produkten die Liicke schlieBen, die der Vertricb
gut besetzen kann.

Endlweber: Leidet Ihre Branche nicht sehr
stark darunter, dass die groBen Geschiifts-
banken kaum noch Vertrieb fiir die Beteili-
gungsprodukte machen?

FONDS

www.fondsprofessionell.de | 1/2017

nellen I iibrig, die mit drei Prozent
Rendite ganz gut leben kénnen. Unser Produkt
wird von Stiftungen und Pensionskassen nach-
gefragt, aber fiir den freien Vertrieb ist das nicht
der Renditebringer, den man gern nach auflen
darstellt. Ich habe aber auch die Erfahrung ge-
macht, dass es Anleger mit Interesse an unserem
Produkt gibt, die auf keinen Fall iiber ihre Bank
zeichnen wiirden. Im B2C-Geschift konnten wir
sie gewinnen. Vielleicht bleibt nichts anderes
iibrig, als es direkt zu versuchen.

Bauer: Wir sind mit einer Anfangsausschiittung
von 3,8 Prozent in unserem AIF auf dem Markt.
Da tun sich einige schwer, gerade weil es andere
Produkte gibt, bei denen eine Sechs vor dem
Komma steht. Dagegen sehen 3,8 Prozent zu-
néchst mal schlecht aus. Man kann das aber er-
kldren: Der Unterschied bildet sich im Produkt
iiber das Risiko ab. Wenn man die Vorziige des
Produkts wie Qualitét, Stabilitit und die hohe
Wahrscheinlichkeit, dass die Rendite stabil
gehalten werden kann, aufzeigt, ist das in der
Beratung ein gutes Argument.

Schuiz-Jodexnis: Das ist die typische Emitten-
tensicht. Das finde ich super. Zuerst jagt man
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Thomas Soltau, Fondsdiscount.de: ,Ich sehe in der Digita-
lisierung ein Problem. Es ist 2u leicht zu investieren, ohne
dass der Kunde ausreichende Uberlegungen anstelit.*

den Vertrieb hinaus, um die Umsitze zu machen,
und dann ist er der Flaschenhals. Und dann ist
er noch provisionsorientiert. Das halte ich echt
fiir zu kurz gesprungen. Der Vertrieb hat kein
Zutrauen. Er hat Angst, die Produkte der Emit-
tenten zu fehlen, weil in der Ve i
zu viel passiert ist, und der Berater will nicht
weitere Kunden verlieren. Das Problem der Ver-
triebe ist, dass sie bis zu zwei Tage in der Woche
vor Gericht sind wegen irgendwelcher Anleger-
t dlte und Emi p ne, die sie
nicht selbst produziert haben. Das macht keinen
SpaB. AuBerdem verlieren sie Kunden auch an
andere S wie In fonds. Die
Anbieter, die gut sind, etwa Jamestown, haben
doch gar kein Problem und wiirden nie sagen,
dass der Vertrieb ein Flaschenhals ist. Sie sagen,
dass es mit den Vertriebspartnern super lauft.

.

Bacher: Ich habe 2006 als eines der altesten
Schiffsemissionshéiuser keine neuen Schiffsfonds
mehr gemacht (gemeint ist die Norddeutsche
Vermagen; Anm.). Wir haben uns selbst abge-
schafft, das Emissionshaus ist nachher geschlos-
sen worden. Es ist also nicht richtig, dass man
bei den Schiffen nicht rechtzeitig ir

markt seit 2006 gefehit. Trotzdem wurden
Schiffe en masse verkauft — und die sind
heute alle pleite. Damit wurde dem Ver-
triebsdruck nachgegeben. Schiffe mit acht
Prozent jahrlicher Auszahlung konnten ein-
fach und schnell verkauft werden. Wer sich
damit richtig befasst hat und richtig ausge-
wihlt hat, hitte sich zuriickgehalten.

Heuser: Die offenen Immobilienfonds der
groBen Anbieter konnen sich teilweise
nicht vor Mittelzufliissen retten. Vielleicht
tut sich der geschlossene Fonds gerade
mit Immobilien gegen diese Konkurrenz
schwer, weil die Kunden nicht nachvoll-
ziehen konnen, warum sie beim geschlos-
senen Fonds so lange gebunden sind,
beim offenen Fonds aber nicht.

Schulz-Jodexnis: Ich glaube, da wird es eine
bose Uberraschung geben. Denn der offene
Immobilienfonds ist durch die ganzen Sper-
rungen fiir den Kunden gar nicht so offen.
Er kann wegen der Kiindigungsfrist nicht
jeden Tag zuriickgegeben werden. Aber die
Vertriebsstory funktioniert offenbar sehr gut.
Dem Kundenwunsch nach moglichst kurzen
Laufzeiten muss der Vertrieb mit Argumen-
ten entgegnen. Denn eine direkt gehaltene
Immobilie kann steuerfrei auch erst nach zehn
Jahren verkauft werden. Die Initiatoren haben

»Das Problem der Vertriebe ist,
dass sie bis zu zwei Tage in der
Woche vor Gericht sind wegen
irgendwelcher Anlegerschutz-
anwalte und Emittenten-
probleme, die sie nicht selbst
produziert haben. <<

Helmut Schulz-Jodexnis, JOC

einen besseren Marktzugang, und die Fonds
kdnnen die Immobilie managen.

Bécher: 2010 haben wir Wohnimmobilien in
Hamburg und Umgebung gekauft, mit denen
wir stabile sechs Prozent Ausschiittung erwarten
konnten. In einem halben Jahr haben wir einen
einzigen Kunden gewonnen, obwohl wir in der
gut verdrahtet sind. Keiner wollte

R h

ken konnte. Neue Fonds konnten sich nicht rech-
nen, und uns hat das Zutrauen in den Schiffs-

154

isprofessionell.de | 1/2017

Wohnimmobilien haben. Seit vier Jahren gibt es
einen Boom. Die Kaufer {iberschlagen sich und

FONDS

zahlen mittlerweile das 25- bis 30-Fache der Jah-
resmiete fiir Wohnimmobilien. Aber damals ist
es mir nicht gelungen, dieses Produkt zu platzie-
ren. Also machen wir Brot-und-Butter-Geschift
mit langfristig vermieteten gewerblichen Immo-
bilien, die wir in erster Linie iiber Banken ver-
kaufen. Wir wundern uns, warum solche Pro-
dukte im freien Vertrieb nicht ankommen. Meine
Vermutung ist, dass sie zu langweilig sind und
Produkte, die mehr Rendite versprechen, bevor-
zugt werden.

Endlweber: Meinen Sie, dass der Vertrieb
mehr Rendite fordert oder der Anleger?

Bacher: Ich glaube, es ist nicht der Anleger.
Wenn wir mit ihm sprechen, versteht er das und
interessiert sich fiir das Produkt. Aber wir haben
keinen eigenen Vertrieb, insofern sind wir auf
Vertriebsp angewiesen. Anscheinend haben
wir da Schwierigkeiten, unsere Botschaften zu
platzieren.

Schulz-Jodexnis: Wir versuchen den Anlegern
bewusst zu machen, dass man auf die Qualitit
achten sollte und dass Qualitit Auswirkungen
auf die Rendite hat.

Endlweber: Wie soll denn der Anleger die
Qualitiit der Produkte beurteilen konnen?

Schulz-Jodexnis: Bei Angeboten mit acht Pro-
zent Rendite in einer Zeit, in der die Mirkte
schon in einem Zustand sind, in dem iiber eine
mogliche Preisblase diskutiert, konnte der Anle-
ger auf jeden Fall kritisch hinsehen.

Endlweber: Das tut er aber nicht. Es werden
noch immer bevorzugt die Produkte mit der
héchsten Verzinsung gekauft.

Katelhoen: Das glaube ich nicht.

Schulz-Jodexnis: Das glaube ich auch nicht. Und
beim Vertrieb habe ich das Gefiihl, dass er ab-
wandert. Wenn ich als Plattform ein Produkt
nicht forciere, dann reicht er die Zeichnungs-
scheine eben woanders ein. Es stellt sich tatsich-
lich die Frage, ob der Anleger die héhere Ren-
dite will oder ob der Vermittler von sich aus
sagt, dass er etwas mit hoherer Rendite hat.

Katelhoen: Wamen Sie Thre Vertriebspartner vor
gewissen Produkten, die Sie nicht gut finden?

Schulz-Jodexnis: Ja, das machen wir. Das ist
aber leider ziemlich brotlos.
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Helmut Schulz-Jodexnis, JOC: Wir sind bis jetzt nicht mis-
sionarisch oder regulierend unterwegs, weil wir nicht der
Verbraucherschutz sind."

Katelhoen: Wir kennzeichnen sehr deutlich die
Produkte, die wir nicht gepriift haben. Ganz oft
rufen die Emissionshéuser an und fordern uns
auf, diesen Warnhinweis von der Intemetseite zu
entfernen.

Endlweber: Warum nehmen Sie denn diese
Produkte iiberhaupt auf Ihre Internetseite,
wenn Sie die gar nicht priifen und eventuell
gar nicht haben mochten?

Katelhoen: Das Listing der Produkte generiert
Traffic auf unserer Intemetseite. Aber ich nehme
sie mit dem Warnhinweis ,Risiko in Form
eines roten Banners auf. Wie machen Sie das bei
Jung, DMS & Cie.?

Schulz-Jodexnis: Das Poolmodell sieht vor, dass
unsere Partner alles bei uns abwickeln kénnen.
Wir sind ein technischer Abwickler und stellen
dem Vertriebspartner in seinem Portfolio alles
dar, was er haben mdchte, auBer es ist ethisch
anriihrig oder aus anderen Griinden bedenklich.
Auf der nichsten Ebene versuchen wir ein
Portfolio anzubieten, das wir priifen kénnen. Da
stellen wir dem Partner eine Dienstleistung,
namlich eine Plausibilitatspriifung, zur Ver-
fligung.
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Endlweber: Empfehlen Sie diese Produkte
Ihren angeschlossenen Beratern?

Schulz-Jodexnis: Das ist keine Produkt-
priifung mit Empfehlungscharakter. Das
wird uns sehr oft so ausgelegt, ist aber nicht
so. Bei all unseren Plattformen gibt es bei
allen Produkten ein Banner mit der Auf-
forderung ,,Unterziehen Sie dieses Produkt
vor dem Vertrieb einer eingehenden Prii-
fung®. Das hat cher etwas mit dem B2B-
Geschift und dem Schutz des Vermittlers zu
tun, der das rechtlich schuldet. Es besteht
zivilrechtlich der Anspruch des Kunden,
dass der Vermittler eine Plausibilititspriifung
vormnimmt.

Endlweber: Die Qualitit der Produkte ist
fiir das Listing bei Thnen also nicht so
wichtig?

Schulz-Jodexnis: Wir sind bis jetzt nicht
missionarisch oder regulierend unterwegs,
weil wir nicht der Verbraucherschutz sind.
Bei uns stellt sich die Frage, ob der Partner
cin Produkt bezichen kann oder nicht. Na-
tiirlich reden wir aber mit unseren Partnern,
und wenn mich jemand fragt, sage ich ihm
meine personliche Meinung. Und bei vielen
Emissionen sind wir nicht dabei. Wir konnen
uns das wirtschaftlich erlauben.

»» Die Kunden miissen in die
Verantwortung genommen
werden und nicht nur der Vertrieb.
Man kann schon einschétzen,
ob ein Produkt mit acht Prozent
Rendite realistisch ist.<<

Thomas Soltau, Fondsdiscount.de

Soltau: Herr Katelhoen, Sie sind ja genau wie
wir auch im Endkundenbereich aktiv. Wenn Sie
vereinzelt so ein Banner einschalten, impliziert
das, dass Sie die anderen Produkte alle priifen.

Katelhoen: Nein.
Soltau: Fiir den Interessenten sieht es auf Threr
Internetseite aber so aus, als hitten Sie die Pro-

dukte ohne diesen Hinweis gepriift.

Katelhoen: Zum Teil werden die Angebote auch
gepriift.

| 1/2017
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Soltau: Dieses Risiko gehen Sie ein?

Katelhoen: Ja. Ich habe von Anbietern wie S&K
oder Astoria Zeichnungsscheine nicht einge-
reicht, obwohl sie bei mir auf dem Tisch lagen.
Da mache ich nicht mit.

Endlweber: Dafiir haben Sie die Direktinvest-
ments des Containermanagers Magellan ver-
kauft, der 2016 in die Insolvenz geriet.

Katelhoen: Ich habe einige Zeichnungsscheine
zu Magellan, das ist ein Problem. Wir hatten
viele P&R-Kunden, aber P&R hat, um es
einmal so zu nennen, aus meiner Sicht ein un-
faires Geschiift gemacht. Deshalb konnte und
durfte ich P&R nicht mehr weiter anbieten, und
die Kunden haben dann etwas anderes gekauft.
Das sind zwar nicht so viele, aber trotzdem ist
das ein Problem. Ich passe aber auf jeden Fall
auf.

Soltau: Das ist gefihrlich. Wir sind zwar
Vertrieb und priifen kein Produkt. Natiirlich sehe
ich den Markt, und ich weif, was wo lauft und
worauf man achten muss. Wir haben sicher auch
Produkte auf der Plattform gehabt, die frag-
wiirdig waren. Das muss man schon sagen.
Aber, und das ist der Punkt: Wo fingt es an, und
wo hort es auf? Wenn ich wissentlich informiert
bin, dass das Produkt nicht gut ist oder der
Anbieter Probleme hat, muss ich konsequent
handeln. Das machen wir auch. Das Produkt ist
zwar dann nicht von der Plattform, aber es ist
platziert”, oder es gibt eine ,,Warteliste* und es
ist keine Abwicklung méglich. Dieses Thema
haben wir derzeit mit einem Anbieter aus
Hamburg, bei dem wir so vorgehen. Ich wire
mit so einem Warnhinweis wie bei Thnen aber
vorsichtig bei der normalen Platzierung. Denn
es ist schwierig, aus eigenem Ermessen zu
beurteilen, ob ein Produkt in der Tiefe gut ist,
weil man die Zukunft nie vorsehen kann.

Schulz-Jodexnis: Unser Anspruch ist, dass wir
den Vertrieb bei der Plausibilititspriifung unter-
stiitzen, weil diese allein sehr schwierig zu
bewerkstelligen ist. Wenn man alle Unterlagen
ernsthaft priifi, hat man eine ganz schon groBe
Aufgabe als Einzelkimpfer. Und wir bringen
hier Entlastung.

Heuser: Wie sehen Sie die Position des Ver-
triebs, Herr Brunke?

Brunke: Ich glaube schon, dass der Vertrieb
der Flaschenhals ist, und zwar nicht der Teil,
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Achim Bauer, Flex Fonds: ,Bei einem AIF ist der wesentiiche
Unterschied zu friher, dass heute der Produktgeber seine
Asset-Kompetenz unter Beweis stellen muss.

der Bestands- und Kundenpflege betreibt und
Geschift macht. Aber die Breite des Vertricbs
fehlt. Der Markt ist ein wenig entkoppelt —
genauso wie Herr Bocher gesagt hat: Emittenten
haben gute Produkte, aber keine direkten End-
kunden, und sind auf Banken, Pools und Ein-
zelberater angewiesen. Die Anforderungen an
den Einzelmakler, aktiv B zu betreib

die sich wirtschaftlich noch lohnt, sind so stark
gestiegen, dass der normale Verkéufer zuneh-
mend wegfillt. Deswegen fehlt die Kommu-
nikation zum Endkunden, um ein Produkt zu
platzieren. Und primiér haben die Banken die
breite Masse der Anleger, allerdings haben sie
sich zuriickgezogen. Das ist ein Problem. Ein
neuer Ansatz ist die Digitalisierung, um die
Kunden schneller und

Brunke: Definitiv. Die Frage ist generell,
wie die Zukunft aussieht. Es wird alles
online verfiigbar und im Internet vergleich-
bar sein. Aber ob der Endverbraucher das
wirklich beurteilen kann, weiB ich nicht. Die
Digitalisierung geht nur in bestimmten
Grenzen, und deshalb glaube ich an die
Beratung. Es entwickelt sich ein hybrider
Vertrieb, der zwar sehr stark digitalisiert ist,
aber nach wie vor Ansprechpartner fiir die
Kunden anbietet. Denn alles iiber technische
Abfrage-Algorithmen abzubilden diirfte
extrem schwierig sein.

Soltau: Ich gehe davon aus, dass wir in
Deutschland von miindigen Anlegern spre-
chen. Die Kunden miissen in die Verant-
wortung genommen werden — und nicht nur
der Vertrieb. Man kann schon einschi

Kunden nach der Zeichnung. Deswegen wiire
eine Bestandsprovision gut.

Schulz-Jodexnis: Ich finde es gut, wenn ein
Kunde betreut und der Berater dafiir entlohnt
wird. Vielleicht sollte der Vermittler lemen, sich
die Abschlussprovision einzuteilen.

Bauer: Die Bestandsprovision geht auf die
Rendite. Wenn ich 0,2 oder 0,3 Prozent laufend
bezahle, bekommt der Anleger entsprechend
weniger.

Bécher: Aber am Anfang habe ich weniger
Kosten und ein hoheres Investment, also bei-
spielsweise 95 Prozent Investitionsquote statt
88 Prozent. Dadurch steigt die Rendite.

Schulz~Jodexnis: Neben der Rendite ist die Lauf-

ob eine Immobilie mit acht Prozent Rendite
realistisch ist oder nicht. Das ist heutzutage
im Internet relativ schnell nachvollziehbar.
Natiirlich sind die héheren Renditen ver-
lockend, und die Kunden entscheiden sich
tendenziell fiir sie. Allerdings gibt es da
Unterschiede: Bei 4,5 und fiinf Prozent im
Angebot wihlt der Kunde die fiinf Prozent,
bei fiinf oder zwdlf Prozent entscheidet er
sich fiir die fiinf Prozent, weil er sehr wohl
aus der Vergangenheit gelemt hat.

»Im Dezember haben wir
gesehen, wie sich eine KVG
extrem gegen das Fonds-
management aufgelehnt und
gewonnen hat. Das hitte es vor
zehn Jahren nicht gegeben. <<

Steffen Katelhoen, Schmidtner GmbH

Endlweber: Braucht der Vertrieb mehr Pro-

p anzu-

sprechen.

Soltau: Ich sehe in der Digitalisierung ein Pro-
blem bezichungsweise cin Risiko. Es ist zu
leicht, das Geld zu investieren, ohne dass der
Kunde ausreichende Uberlegungen anstellt.
Denn das Geld ist mit nur ein paar Klicks
schnell investiert. Eure Aufgabe ist es, den Kun-
den zu informieren und zu sagen, dass das alles
nicht risikolos ist, sondern auch entsprechende
Risiken dahinter liegen.
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visionen als Verkaufsanreiz?

Soltau: Ich g]aube nicht, dass der Vertrieb mehr
Provision will, obwohl die Vergiitungen in den
vergangenen Jahren deutlich gesunken sind. Ich
bin auch ein grofer Verfechter der Bestandspro-
vision. Ich wiirde mich freuen, wenn wir sie im
ATF-Bereich einfiihren kénnten, weil man mit
dem Kunden eine ganz andere Basis hat. Ent-
scheidend ist dabei: Ich habe als Vertrieb, und
das vergessen viele, sehr viel Arbeit mit dem
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zeit eines der beliebtesten Themen. Ich glaube,
dass viele Assets — auch schlechte Assets — auf
den Markt kommen, weil sie sich iiber die kurze
Laufzeit hineinmogeln mit dem Anschein, dass
sie etwas konnen, was andere aus guten Griin-
den nicht konnen. Damit gewinnt man den Ver-
trieb, der kurze Laufzeiten gut verkaufen kann.
Und dann wird daran gearbeitet, dass das Pro-
dukt serids wird. Der Vertrieb bekommt, was
dem Kunden gefillt, und wird hinterher wieder

duscht sein. Deswegen sind die B
die wir versenden, so wichtig: Es gibt gewisse
Dinge, die gehen nicht. ,Ohne Risiko viel
Rendite* gibt es nicht.

Bécher: Die Aufgabe des Vertriebs muss sein,
sich dariiber zu informieren. Kann es sein, dass
man etwa bei Rekordpreisen fiir Schiffe weiter-
hin Schiffsfonds wie bisher macht? Da muss der
Vertrieb sensibilisiert werden, dass er nicht alles
glaubt, was von den Emissionshéusern kommt.

Schulz-Jodexnis: Der Asset Manager als Fach-
mann sollte sich die Frage stellen, ob er das
Schiff iiberhaupt noch anbieten darf. Es geht
doch nicht darum, ob sich der Vertrieb von ihm
tiberzeugen lasst.

Endlweber: Sie meinen, dass der Vertrieb
auch Nein sagen muss?

Bécher: Der Vertrieb muss auch Nein sagen
kénnen. Auch wenn der Kunde sagt, dass er die-
ses Produkt gern hatte, miisste der Berater so
weit sein, ihm Argumente zu liefern, warum er
das Investment jetzt nicht titigen sollte — weil
die Zeit nicht die richtige ist oder weil das Pro-
dukt nicht passt.
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Simon Brunke, Exporo: ,Die Kunden fragen schon nach

langeren Laufzeiten, nach

Und wie passen die Crowdfunding-
Ambitionen mancher Emissions-
hiiuser zu dem Versprechen, dass der
Beteiligungsmarkt sich zu einer voll
regulierten ,Weilen Welt“ ent-
wickelt?

Bauer: Ich denke schon, dass sich durch
die Regulierung auf Produkt- und An-
bieterseite eine Menge getan hat. Das ist
beim Anleger noch nicht angekommen,
weil es parallel immer Produkte gibt
wie die Vermogensanlagen, die schein-
bar genauso aussehen.

Endlweber: Sie meinen, dass sich eine
Menge zum Guten veriindert hat?

Bauer: Ja, auf jeden Fall. Denn bei
einem AIF ist der wesentliche Unter-
schied zu friiher, dass heute der Pro-
duktgeber seine Kompetenz und vor
allem seine Asset-Kompetenz unter
Beweis stellen muss. Das ist auch der
wesentliche Unterschied zur Ver-
mogensanlage, da muss der Anbieter
iiberhaupt keine Kompetenz nachwei-

Hans Heuser, FONDS professionell: ,Der Jahresausblick der
Scope-Analysten sieht nicht so gut aus — mit Ausnahme der

als Altemative zu Projektentwickiungen und nach AIF sen. Auf diesen Ui hied muss man bei denen Scope recht positiv gestimmt ist.*
hinweisen.
Katelhoen: Dann geht der Anleger woanders hin fragt, ob diese Anbieter Ahnung von ihren Pro-
und kauft dort das Produkt. Das garantiere ich dukten haben. Wir kennen groBe Emissionshéiu-
Thnen. ser, die mit Schiffen angefangen und irgendwann
: Olplattformen gemacht haben. Niemand hat ge-
Bacher: Dann soll er das tun. Aber dieser Bera- »lch denke schop, dass sich fragt, ob sie iiberhaupt Ahnung davon haben.
ter hat richtig gehandelt, und er muss es nicht durch die Regullerung auf Das ist heute anders. Die Anforderungen an die
verantworten, dass der Anleger das Produkt Produki- und Anbieterseite eine AIF-Emittenten sind deutlich hoher. Die Leute,
trotzdem gekauft hat. Wer den Anspruch hat, zu Menge getan hat. Das ist beim die frither die schnelle Mark machen wollten,
sagen, welche Produkte gut sind, muss auch An]egef noch nicht haben heute keine Chance. Die finden wir teil-
Nein sagen. Es gibt wenige, die das machen. angekommen. <« weise im Vermogensanlagengesetz wieder.
Schulz-Jodexnis: Der Berater muss sich noch um Achim Bauer, Flex Fonds Katelhoen: Im Di ber haben wir geseh:
andere Belange kiimmem. Zum Beispiel: Passt dass sich eine KVG extrem gegen das Fonds-
das Risiko zu seinem Kunden? Passt das Port- fgelehnt und g hat

folio zum Kunden? Es wiire also hilfreich, wenn
sich ein Vertrieb auf den Asset Manager und sei-
ne Kompetenz verlassen kann.

Endlweber: Vor der AIFM-Regulierung war
der Tenor in der Branche, dass die Regulie-
rung den Beteiligungsmarkt und die Produkte

Endlweber: Warum sieht man denn den Un-
terschied nicht? In friiheren Diskussionen
hieB es: Wenn wir in der ,Weilen Welt“ an-
gekommen sind, konnen wir die Unterschiede
zwischen den regulierten, guten und den
nicht guten Produkten darstellen.

besser machen wird. Den Wechsel in die Soltau: In diesem Fall hat die Kontrolle durch g
»WeiBie Welt“ werde der Anleger zu schiitzen  Bauer: Nur weil ein Produkt reguliert ist, muss  die KVG, die einige Monate zuvor noch dem  §
wissen, hieB es damals. Praktisch ist der es nicht wirtschaftlich erfolgreicher sein. Die  Fondsinitiator gehért hatte, funktioniert. Wir E
Markt aber nicht von der Stelle gekommen,  Regulierung ist keine Garantie fiir den Erfolg, ~ werden den Vorteil der AIF-Welt erst kennen, ‘3
er befindet sich immer noch in einer Absatz-  aber die Voraussetzungen sind bei den AIF deut-  wenn wir die ersten Schadensfiille haben und die §
krise. Wie kommt man aus diesem Dilemma,  lich besser. Frither konnte jeder, der wollte, ein  Kontrollmechani erfolgreich auf die Probe g
das oft als Vertr ise bezeichnet wird?  Emissionshaus griinden, und niemand hat ge-  gestellt wurden. e
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(gemeint ist die Xolaris Service KVG; Anm.).
Das Ergebnis ist zwar nicht ganz so gut, wie es
am Anfang vorgestellt wurde, aber immerhin.
Die Kunden bekommen das Geld wieder. Das
hiitte es vor zehn Jahren nie gegeben. Das muss
man wirklich sagen.
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Steffen Katelhoen, Schmidtner GmbH: ,Die AIF werden sich
weiter positiv entwickeln, davon bin ich iberzeugt — eben
wegen solcher Flle, in denen die KVG eingreift.”

Schulz-Jodexnis: Wir wollen am Ende nicht die
qualifizierteren Betriiger haben. Das hilft uns ja
nicht, trotz der Bafin-Kompetenzkontrolle bei
den KVG-Managem.

Bauer: Das ist schon sehr provokant!

Schulz-Jodexnis: Du kannst keinem hinter die
Stim gucken! Man muss auch die Liicken sehen.
Solange es AIF gibt, die in unregulierte typisch
stille Gesellschaften investieren, konterkariert
sich die Regul g. Ich finde auBerdem be-
merkenswert, dass sich die Blindpool-Titigkeit
durch diese Art der Regulierung vervielfacht hat.
Friiher hatten wir durchaus eine Sicht auf Assets,
die wir priifen konnten. Das ist uns deutlich
erschwert worden.

Bauer: Es gibt noch einen Punkt: Die Verwahr-
stelle ist ein vollig neuer Player, der heute mit
dabei ist. Sie setzt klare Grenzen. Ein Emis-
sionshaus kann nicht machen, was es will.

Endlweber: Wie bekommt man die positiven
Aspekte der Regulierung auf den Anleger
iibertragen? Am Ende miissen sie zeichnen,
damit die Vertriebe und die Emissionshiiuser
Umsatz machen.
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Bacher: Wir miissen das Vertrauen wieder

wir bei einem Volumen, mit dem es mit weiien

gewinnen. Dafiir sind Mafinah noty
dig, mit denen wir als Emissionshiduser
nichts zu tun haben. Der Gesetzgeber hat
dafiir gesorgt, dass mehr Profis — ob es
professionellere Betriiger sind, lassen wir
dahingestellt — am Werk sind und Siche-
rungssysteme eingebaut wurden.

Endlweber: Wollen die Vertriebe und
Anleger nicht viel lieber einfache Ver-

Produkten und der Vollregulierung in die néiichste
Richtung geht. Ob es fiir das Nachrangdarlehen
einen Prospekt gibt oder ein anderes Vehikel wie
eine Anleihe zum Zug kommt, wird sich in den
néichsten Monaten zeigen.

Schulz-Jodexnis: Der Vertrieb kann sich mit die-
sem Thema auch breiter aufstellen. Wir werden
das Crowdinvesting als Vertriebsform auch auf-
nehmen. Man kann auch eine elektronische

oder Cr

Zeich bi Warum denn nicht? Es

anstelle der komplexen AIF-Beteiligungen
haben?

Soltau: Den Kunden interessiert es nicht, ob
das Produkt ein AIF, eine Vermogensanlage
oder ein Crowdinvestment ist. Relevant ist
fiir ihn, dass er seinem Berater, der ihm sagt,
was gut oder schlecht ist, vertrauen kann.

Endlweber: Also ist fiir Anleger und
Vertriebe immer noch in erster Linie die

I und Verk 'y wichtig?

Soltau: Genau. Fiir den Vertrieb ist das

wichtig. Und beim Kunden sehe ich einen

wLeaming by doing"-Prozess. Er lemt in den

néchsten Jahren, dass die AIF-Struktur
funktioniert — so wie in dem genannten Beispiel,
in dem die KVG im Interesse der Anleger ein-
gegriffen hat.

»Ich sehe sehr viel Entwicklungs-
potenzial fiir das Plattform-
geschéft. Da gibt es eine groBe
Spielwiese, um zusammenzu-
arbeiten, sowohl auf Produki-
als auch auf Vertriebsseite. <<

Simon Brunke, Exporo

Brunke: Crowdinvesting ist ein moderner Be-
gniff fiir die Online-Vermittlung von Kapital. Das
Nachrangdarlehen ist das aktuell grofte Finanz-
instrument, um es zu vermitteln, aber es ist jedes
andere Instrument willkommen. Die Kunden fra-
gen schon nach lingeren Laufzeiten, Sparplinen,
nach Bestandsimmobilien als Alternative zu
Projektentwicklungen und nach AIF. Diese Ent-
wicklung darf nicht verkannt werden. 2012
kannte noch keiner Crowdinvesting, jetzt sind
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muss allerdings die Pflicht zur Dokumentation
und zur Einholung von I i ingehal
ten werden. Berater diirfen zu dem Angebot
nicht beraten, und Anleger diirfen nicht dazu
verleitet werden, Informationen zuriickzuhalten,
damit sie ein Produkt online zeichnen kénnen.

Endlweber: Passt die Digitalisierung zur
Altersstruktur des Vertriebs? Herr Bauer, Sie
haben vorhin von der Uberalterung des Ver-
triebs berichtet? Konnen die ,,alten Hasen*
mit der Digitalisierung mithalten?

Bauer: Die Digitalisierung ist Fortschritt, der
sich in einem freien Markt nicht aufhalten lasst.
Er wird kommen. Wir haben aber zwischen der
neuen und alten Welt einen Widerspruch. Der
klassische Vertrieb ist darauf angewiesen, dass
er die Provision auch iiber das Agio bekommt,
weil er einen entsprechend hohen Aufwand
betreibt. Im Internetvertrieb wird in der Regel
auf das Agio verzichtet, deshalb scheuen ihn die
traditionellen Emissionshéuser, weil dann mog-
licherweise der freie Vertrieb verloren geht. Das
ist eine Marktphase, die vielleicht noch vier, fiinf
Jahre andauert, bis die Digitalisierung einen gro-
Beren Raum im Markt einnimmt. Dann wird es,
glaube ich, neue Wege geben, die auch der freie
Vertrieb nutzt. Aber wir sind traditionell stark
iiber den freien Vertrieb, und im Absatz wiirden
wir uns echt schwertun, wenn wir auch mit
Agio-Nachlass arbeiteten.

Schulz-Jodexnis: Technologie hat nicht zwangs-
laufig einen Agio-Nachlass zur Folge. Der Ver-
trieb geht auch mit Agio, er muss dafiir die Ab-
satzwege finden. Die Qualitit und Performance
der Produkte wird ausschlaggebend dafiir sein,
wie der Verbraucher sie bewertet. Das gilt auch
fiir die Crowdinvestments, und das ist im Ubri-
gen auch bei den offenen Fonds so. Deshalb ist
die Kommunikation iiber die Vorteile der Regu-
lierung fiir die Anleger und iiber die Qualitit der
Produkte ein wichtiger Ansatz, um wieder mehr
Umsatz zu machen.
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Alexander Endiweber, FONDS professionell: ,Die Weie Welt'
werde der Anleger zu schétzen wissen, hief es. Praktisch ist

der Markt aber nicht von der Stelle gekommen.”

Endlweber: Na dann erkliren Sie doch die
Produktwelt, in der Kommunikation sind Sie
nicht eingeschriinkt. Wo liegt das Problem?

Schulz-Jodexnis: Jeder, der heute im Internet
zum Beispiel nach dem Begriff Schiff googelt,
bekommt nur negative Berichte. Deshalb be-
kommt man nicht einmal mehr ein Flusskreuz-
fahrtschiff verkauft.

Endlweber: Vielleicht war das ein schlech-
tes Produkt?

Schulz-Jodexnis: Das konnte theoretisch
sein. Praktisch ist es aber auch bei den
Crowdinvestments fraglich, ob der Anleger
das Immobilienprojekt, das hinter dem
Nachrangdarlehen steht, richtig bewertet. Es
ist fiir die Entwicklung des Beteili

gibt es eine groBe Spielwiese, um aktiv zu-
sammenzuarbeiten, sowohl auf Produkt- als
auch auf Vertriebsseite. Wir rechnen fest damit,
dieses Jahr in Richtung 100 Millionen Euro
platziertes Volumen zu kommen, wobei wir
darauf achten, was die Anleger wollen. Das
Nachrangdarlehen wird immer weniger eine
Rolle spielen, es geht in Richtung Fremdka-
pitalfi g. Das bedeutet weniger Risiko

marktes wichtig, dass es keine Enttiuschun-
gen mehr gibt.

Endlweber: Wie beurteilen Sie die nahe
Zukunft des Sachwerti

und geringere Rendite. Digitalisierung ist je-
denfalls kein Trend mehr, sondem ein gesetztes
Thema.

ktes,
und wo sehen Sie sich selbst?

Bécher: Wir setzen auf den klar regulierten
AIF. Ich glaube, dass sich Direktinvestments
demniichst erledigt haben werden, weil auch
sie reguliert werden. Der Markt ist im
Moment zwar noch schwierig, aber er wird
besser.

Soltau: Ich rechne mit der Weiterentwick-
lung des Marktes und steigenden Absatz-
zahlen. Die Digitalisierung wird stark zu-
nehmen und dazu fiihren, dass die Anle-
ger miindiger werden und eigenstindiger
agieren.

Bauer: Wir sehen den Markt positiv und werden
in der Zukunft nur AIF auf den Markt bringen,
im Kem immer mit der Immobilie. Von Vermo-
gensanlagen haben wir uns verabschiedet. Wir
planen einen Mezzanine-Fonds und einen vollig
neuen Ansparfonds.

Brunke: Ich sehe sehr viel Entwicklungspo-
tenzial fiir das Plattformgeschift. Ich glaube, da

Katelhoen: Das glaube ich auch! Es gibt nicht
mehr viele Leute, die sich nicht iiber das Intermet
informieren. Die AIF werden sich weiter positiv
entwickeln, davon bin ich iiberzeugt — eben we-
gen solcher Fille, in denen die KVG eingreift
und zeigt, dass die Regulierung positiv ist. Wenn
das mehrfach passiert, dann sehen die Kunden,
dass sie zwar 15 oder 20 Prozent verlieren, aber
dass es mehr Sicherheit als frither gibt.

Schulz-Jodexnis: Fiir mich scheiden sich die
Geister nicht an der Vermdgensanlage oder am
AIF. Fiir uns ist es wichtig, regulierte Produkte
zu haben. Wir sind mit einer App unterwegs, die
AIF und Vermdgensanlagen abbilden wird. Fiir
den Berater ist das wichtig, weil es mehr Ver-
triebskanile als den personlichen Kontakt gibt.
Und man kommt damit der jiingeren Klientel
entgegen, die alles online macht und nicht in die
Bank geht, um ein Produkt zu kaufen. Man kann
an der Digitalisierung nicht vorbeigehen und
muss die Sache proaktiv angehen.

&

Heuser: Wir bedanken uns fiir eine inter-
essante Diskussion.

Der Beteil konnte die Ver

noch nicht Gberwinden. Insbesondere die AIFM-Regulierung brachte bislang nicht den gewiinschten Fortschritt.

Die Diskussionsteilnehmer waren sich einig: Nicht nur die Anleger, sondern auch die Vertriebe miissen besser iiber die Vorteile der Regulierung informiert werden.
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