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Die Diskussionsteilnehmer (v.|.n.r): Marc

FONDS

brosius (HTB Hanseatische Fondsinvest), Sebastian Grabmaier (Jung, DMS & Cie.), Marcus Kraft
(BVT Gruppe), Martin Eberhard (Fondskonzept), Andreas Heibrock (Patrrizia Grundinvest) und Pascal Seppelfricke (Seppelfricke & Co. Family Office)

Den Alternativen Investmentfonds (AIF) gibt es zwar erst seit 2013. Trotzdem hat er kein besonders gutes Image.
FONDS professionell wollte wissen, woran das liegt — und warum andere Anlagevehikel im Vertrieb erfolgreicher sind.

er Sachwertinvestmentmarkt durchlebt
D zurzeit einen Strukturwandel. Was

frither in klassischen geschlossenen
Fonds vermarktet wurde, wird heute als —
praktisch gar nicht beaufsichtigtes — Crowd-
investment, als prospektpflichtige, aber keiner
Aufsicht unterliegende Vermogensanlage oder
als voll regulierter Alternativer Investment-
fonds (AIF) angeboten. Vor allem Letzterer
sucht noch seinen Platz im disruptiven Betei-
ligungsmarkt.

Hans Heuser (FONDS professionell): Meine
Herren, wie geht es Thnen im aktuell schwie-
rigen Beteiligungsmarkt — oder anders ge-
fragt: Wie entwickelt sich Ihr Geschiift unter
diesen Bedingungen??

Marco Ambrosius (HTB): Unser Fondshaus hat
sich auf die Konzeption von Zweitmarktfonds
urspriinglich im Bereich Schiffe und seit zehn
Jahren mit Immobilien spezialisiert. Wir freuen
uns, dass wir vor Kurzem die erste Investment-
Aktie auf den Markt gebracht haben.

» Das KAGB ist aus guten
Griinden geschrieben worden,
um Sachwertinvestments
insgesamt >weiler« zu machen.
Viele Regularien sind
anstrengend und fordernd,
aber gut fiir die Kunden. <<

Marco Ambrosius, HTB

Pascal Seppelfricke (Seppelfricke & Co. Family
Office): Wir haben voriges Jahr das Deutsche
Institut fiir Kapitalanlagen neu aufgestellt und
die Procompare GmbH, die wir 2016 iibernom-
men haben, integriert. Deren Datenbank wollen
wir 6ffentlich zur Verfligung stellen, um den ge-
schlossenen Fonds transparenter zu machen.

Sebastian Grabmaier (Jung, DMS & Cie.,): Wir
haben immer die Fahne fiir den Beteiligungs-
markt hoch gehalten und machen in diesem Be-
reich immerhin etwas tiber 50 Millionen Euro

-1-

Umsatz. Das ist nicht so viel wie friiher, aber im
Vergleich zu anderen doch recht ordentlich.
Beteiligungen sind zwar eine Nische, es gibt
aber immer noch viele Kunden, die sie nachfra-
gen und bei denen sie gut ins Portfolio passen.

Andreas Heibrock (Patrizia): Wir haben zu einer
Zeit, in der die meisten das Geschift mit den
geschlossenen Beteiligungen eingestellt haben,
dieses Geschiift fiir die Patrizia neu aufgebaut.
Mittlerweile kann man sagen, dass das fiir alle
Beteiligten eine gute Entscheidung war.

Marcus Kraft (BVT): Wir sind ein sehr alter
Marktteilnehmer, der immer schon Publikums-
fonds gemacht hat. Das wird so bleiben, obwohl
wir seit einigen Jahren auch im institutionellen
Bereich titig sind.

Martin Eberhard (Fondskonzept): Wir haben
2017 ungefihr zehn Millionen Euro Neugeschiift
mit Beteiligungen gemacht. Die Provisionserlose
liegen weit hinter dem, was wir in den Boom-
zeiten hatten. Uber alle Segmente waren es 60
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Millionen Euro, davon nur 300.000 Euro durch
geschlossene Beteiligungen und Vermogensan-
lagen.

Alexander Endlweber (FONDS professionell):
Vor drei Jahren ist die Branche davon ausge-
gangen, dass der Absatz geschlossener Fonds
wieder zunehmen wird, wenn sich die AIFM-
Regulierung eingespielt hat. Anbieter und
Vertriebe haben geglaubt, dass die Anleger
geradezu darauf warten, dass die voll regu-
lierte ,weille Ware* auf den Markt kommt.
Warum ist das so nicht eingetreten?

Ambrosius: Seit der Einfiihrung des Kapital-
anlagegesetzbuchs gab es unterschiedliche Ent-
wicklungen. Es ist beispielsweise das Thema
Crowdfunding neu auf den Markt gekommen,
fiir das es offensichtlich eine Zielgruppe gibt.
Die Wachstumsraten in diesem Segment sind
nicht unerheblich. Banken und Sparkassen si-
gnalisieren aber weiterhin steigendes Interesse
an Alternativen Investmentfonds. Das habe ich
aus vielen Gesprichen im vergangenen Jahr mit-
genommen. Es wird gute Qualitiit nachgefragt.
Trotzdem hat auch die Zahl der Vermégensan-
lagen zugenommen. Es gibt viele Vertriebe, die
auf dieses Segment ausgewichen sind, und ich
bin mir nicht sicher, ob das eine positive Ent-
wicklung ist.

Endlweber: Also sehen Sie die Marktentwick-
lung insgesamt cher kritisch?

Ambrosius: Ich sehe den starken Zuwachs der
Vermogensanlagen genauso kritisch wie das
Thema Crowdinvesting. Das KAGB ist aus gu-
ten Griinden geschrieben worden, um Sachwert-
investments insgesamt ,,weifler zu machen. Vie-
le Regularien sind zwar anstrengend und sehr
fordemd, aber sie bringen im Sinne des Kunden,
um den es letztlich geht, eine gute Entwicklung
mit sich. Ich glaube, dass Vermdgensanlagen
und Crowdinvestments, wo wir auch ein geriit-
telt MaB an Willkiir in der Konzeption und
Beschaffung der Objekte haben, letztlich nicht
zugunsten des Kunden verlaufen werden.

Heuser: Das klingt sehr negativ.

Ambrosius: Ich weill natiirlich auch, dass viele
Anbieter von Vermogensanlagen seit Jahrzehn-
ten einen guten Job machen. Es gibt aber sehr
grofle Unterschiede. Wir lesen jede Woche Hin-
weise der Bafin, dass Anbieter aufgefordert wer-
den, ihr Geschift einzustellen. Bei den Vermo-
gensanlagen gibt es cin sehr breites Spektrum.

Die Regularien des KAGB haben aber
Sinn, weil sie qualitative Mindestanforde-
rungen vorgeben. Deshalb haben wir uns
auch bewusst der Regulierung unterworfen.

Grabmaier: Bei uns halten sich im Absatz
Vermogensanlagen und AIF in etwa die
Waage. Es kommt immer noch darauf an,
welches Asset hinter der Kapitalanlage
steht. Es gibt Assets, die sich ideal fiir Ver-
mdgensanlagen eignen und fiir AIF nicht —
Container zum Beispiel. Hier ist es auch
historisch so, dass der Anleger mit der Ein-
zelanlage besser gefahren ist als mit Fonds.

Endlweber: Das stimmt so nicht. Es gibt
durchaus Containerfonds mit einer sehr
guten Performance.

Grabmaier: Es gab aber auch Fonds, die,
obwohl sie ein Fonds waren, dem Kunden
nicht geholfen haben.

Seppelfricke: Die sind auch nicht trans-
parent. Ich weiB ja nicht, was da beispiels-
weise in Singapur liuft.

Grabmaier: Es gibt wie immer gute und
schlechte Fonds und Vermdgensanlagen.
Man kann nicht sagen, dass die Hiille bestimmt,
was als Asset und Produkt gut ist. Es gibt Assets,

»Ich glaube, dass eine gewisse
Miidigkeit und Schwéche im
Veririeb festzustellen ist. Das ist
ein Stiick weit auch ein alters-
bedingtes Thema. Viele altere
Berater sagen, dass sie sich
das nicht mehr antun. <<

Martin Eberhard, Fondskonzept

die sich fiir die eine Hiille besser eignen als fiir
die andere. Was uns im Vertriecb mehr beein-
druckt hat als die Regulierung, ist die Schiff-
fahrtskrise, weil Schiffsfonds das meistverkaufie
Produkt iiber alle damaligen geschlossenen
Fonds hinweg waren. Dass es gerade bei diesem
Schwergewicht so viele Einschlige gab, hat den
Vertrieb und die Beratung mehr zuriickgeworfen
als die Regulierung.

Endlweber: Spiiren Sie im Vertrieb wirklich
jetzt immer noch die Pleite der Schiffsfonds?

Sebastian Grabmaier, Jung, DMS & Cie.: ,Man kann
nicht sagen, dass die Hiille bestimmt, was als Asset und
Produkt gut ist.”

Grabmaier: Wenn man damals die besten
Schifisfonds verkauft hat, kommen die Einschli-
ge deutlich spiter. Wir haben die Schiffe ver-
kauft, die am lingsten gefahren sind, und daher
kam die Welle erst spiter auf uns zu. Hier gibt
es aber keine Probleme wegen schlechter Berater
oder schlechter Anbieter, sondern es hat sich das
unternchmerische Risiko, dass es in der Schiff-
fahrt auch schlechter als erwartet laufen kann,
verwirklicht. Trotzdem gibt es ein Hemmnis,
gleich zum Kunden zu gehen und ihm neue
Fonds zu verkaufen, weil jetzt , alles besser* ist
als frither. Das ist in der Beratung eine echte
Herausforderung.

Eberhard: Im letzten Jahr lief der Aktienmarkt
gut, und der eine oder andere Berater hat sich
auf Immobilien-Direktinvestments konzentriert.
Das sicht man auch am Boom bei den Zulassun-
gen im Bereich Immobilienfinanzierung. Ich
glaube, dass auch eine gewisse Miidigkeit und
Schwiche im freien Vertrieb festzustellen ist.
Das ist ein Stiick weit auch ein altersbedingtes
Thema. Viele dltere Berater sagen, dass sie sich
das nicht mehr antun, obwohl beispielsweise der
Immobilienmarkt und Immobilienprodukte gut
laufen und es in jedem Segment gute Produkte
gibt.



@ JUNG, DMS & CIE.

PRESSESPIEGEL

Marco Ambrosius, HTB: ,Wir haben uns gefragt, wie wir die
Anleger wieder erreichen konnen. Die Vertriebslandschaft
verandert sich, und viele Kunden handeln autark.“

Kraft: Hier muss man differenzieren: Anbieter,
die seit vielen Jahren im Geschiift sind und er-
folgreiche Fondsserien laufen haben, machen
auch heute gutes Geschiift, sowohl im freien
Vertrieb als auch mit Banken. Deshalb kann man
nicht allgemein von Vertriebsmiidigkeit und
auch nicht davon sprechen, dass die Altlasten,
die es im Beteiligungsmarkt gab, noch wirken.

Heibrock: Aus der Hoffnung, dass der Markt
nach der Regulierung besser wird, ist viel
geworden, nur nicht so schnell, wie wir damals
geglaubt haben. Der Umstellungsprozess auf die
neuen Produkte hat nicht ein paar Monate, son-
dern ein paar Jahre gedauert. Mir ist bei den
Banken und Sparkassen so gut wie kein Institut
bekannt, das Vermdgensanlagen verkauft. Das
Gros der Hauser mochte im regulierten Bereich
unterwegs sein. Das ist ein groBer Erfolg, und
es kommen wochentlich Hauser hinzu, die sich
nun endlich dazu entscheiden, wieder geschlos-
sene Fonds anzubieten.

Endlweber: Sie finden die Vermigensanlagen
aber nicht wirklich gut, oder?

Heibrock: Ich bin nicht der Meinung, dass alle
Vermogensanlagen schlechte Produkte sind. Es

gibt viele Gesellschaften, die in diesem
Bereich seit Jahren gutes Geschiift machen.
Allerdings konnen sich bei den Vermogens-
anlagen noch Anbieter breitmachen, die es
mit dem Wohl der Anleger nicht so ernst
meinen. Im voll regulierten Fondsmarkt ist
das nicht mehr moglich.

Kraft: Auch ich habe gedacht, dass die Kun-
den sehr wohl die Vorteile der Regulierung
erkennen. Deshalb bin ich iiberrascht, dass
es so viel mehr Vermdgensanlagen als AIF
gibt. Das hat man vor drei oder vier Jahren
50 nicht erwartet.

Grabmaier: Wir sind als Finanzdienst-
leistungsunternehmen froh, dass es noch
Vermogensanlagen gibt. Wie viele Anbieter
von AIF haben es geschafft, fiir ihre aktuel-
len Produkte bis 3. Januar dieses Jahres eine
Zielmarktdefinition gemiB Mifid 11 zu
liefern? Da gab es echt idiotische Aussagen
bis hin zu ,,Wir haben doch einen Prospekt
geschrieben, schau doch nach!™. Ende Ja-
nuar hatten 13 von 32 Anbietern die Ziel-
marktdefinition geliefert. Die Branche muss
sich daran gewdhnen, dass sie jetzt in einem
Marktumfeld ist, in dem man aufgrund von
neuen Anforderungen etwas liefern muss.

» Bei den Vermogensanlagen
kénnen sich noch Anbieter breit-
machen, die es mit dem Wohl der
Anleger nicht so ernst nehmen.
Im voll regulierten Fondsmarkt ist
das nicht mehr méglich. <¢

Andreas Heibrock, Patrizia

Heibrock: Was die iiberwiegende Zahl der An-
bieter, die ich kenne, auch getan hat. Wir beriick-
sichtigen die Mifid-II-Vorgaben seit iiber einem
Jahr, weil klar war, dass sie kommen.

Grabmaier: Ich muss zugeben, dass ich bis zum
Jahresende noch gar keine Vorstellung davon
hatte, was konkret bei der Zielmarktdefinition
abgefragt wird. Erst kurz vor Weihnachten wur-
de Klar, was der europiische Gesetzgeber meint.
Respekt, wenn Sie das schon im Prospekt abge-
bildet haben. Ich bin mit der neuen Regulierung
ungliicklich, weil sie keinen Verbraucherschutz
bringt, sondern nur Biirokratie schafft, die den
Kunden nicht viel bringt.

Endlweber: In den vergangenen Jahren haben
Krisen und Regulierungsvorhaben das
Geschiift ausgebremst. Hat Mifid II das
Potenzial, dafiir zu sorgen, dass der Betei-
ligungsmarkt am Endes dieses Jahres wieder
nicht gewachsen sein wird?

Heibrock: Nein, Mifid IT kann es nicht sein, weil
alle Produktanbieter, die Verbandsmitglieder
sind, diese Dinge frithzeitig auf den Weg
gebracht haben. Hier hat die Branche deutlich
besser gehandelt als bei friiheren Regulierungs-
schritten.

Ambrosius: Wir haben bei der Aktic die
Maglichkeit, dieses Thema zentral iiber WM
Datenservice einzustellen. Wer das Produkt
aufruft, findet automatisch die Zielmarktdefi-
nition und alle Daten zur Ex-ante-Kostenbe-
rechnung. Noch komfortabler geht es aus heuti-
ger Sicht nicht mehr. Deshalb kann das kein
Grund fiir etwaige Einbriiche bei den Platzie-
rungszahlen sein.

Krafi: Es hat zwar in den ersten Tagen etwas
geklemmt, aber jetzt lduft es.

Seppelfricke: Sind die geschlossenen Fonds nach
KAGB auch depotfihig?

Heibrock: Wir haben eine ISIN-Nummer fiir
unsere Fonds.

Seppelfricke: Ich habe als gelernter Vermogens-
verwalter die ganzen Jahre vermisst, dass die
Fonds im Depot nicht sichtbar sind.

Ambrosius: Unsere Aktie ist komplett depot-
fihig. Sie wird nach der Zeichnung direkt in das
Depot des Kunden eingebucht. Die komplette
Dokumentation fiir den Anleger und Berater
erfolgt iiber das Aktiendepot des Kunden. Und
der Prozess, der bisher iiber den Treuhénder
gelaufen ist, wird kiinftig durch die Depotbanken
durchgefiihrt. Das ist eine massive Erleichterung
fiir den Berater und Kunden.

Endlweber: Warum gehen Sie denn den Weg
iiber die Aktie? Funktionieren die Fonds im
Vertrieb nicht? Oder wie darf man diesen
Schritt verstehen?

Ambrosius: Wir haben uns gefragt, wie wir die
Anleger wieder erreichen konnen. Die Vertriebs-
landschaft verindert sich, und wir haben viele
Kunden, die autark handeln und online investie-
ren. Deshalb haben wir ein Instrument gesucht,
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Andreas Heibrock, Patrizia: ,Wir miissen Beratern und
Anlegern digitale Moglichkeiten zur Verfiigung stellen, um
das Geschéft einfacher zu machen.”

mit dem wir Berater und Kunden, die sich nicht
beraten lassen, erreichen. Dafiir ist die Invest-
ment-AG ein gutes Instrument. Der gute Zu-
spruch in den ersten Tagen gibt es uns recht,
dass wir mit dem Thema Investment-AG voran-
kommen kénnen.

Endlweber: Herr Eberhard, wie sehen Sie die
Aktie?

Eberhard: Das Absatzpotenzial ist auf jeden Fall
da. Wir betreuen 500.000 Depots iiber unsere
angebundenen Makler. Uber 20.000 Kunden
haben ein Vermégen von mehr als 100.000
Euro. Die Frage ist, wie das Produkt iiber den
Pool und die Vermittler am Ende den Kunden
erreicht, zu dem es passt.

Endlweber: Das ist auch Thr Job. Wie wollen
Sie das anstellen?

Eberhard: Fiir den Vertrieb der AIF braucht es
wieder Vertrauen in die Anbieter und in das
Produkt. Dafiir muss Know-how an die Ver-
mittler transferiert werden, damit si¢ die ver-
schiedenen Produkte, die es am Markt gibt,
exakt differenzieren und beim Kunden erkléren
konnen.

Heuser: st das die erste Aktie, die ein 34f-
Vermittler verkaufen darf — also ohne
Haftungsdach?

Ambrosius: So ist es, und wir setzen mit dem
AIF einen Kontrapunkt zum Crowdinves-
ting. Ich kann mich hier mit 1.000 Euro an
einer Aktiengesellschaft beteiligen, die auf
der einen Seite vollstindig reguliert und an-
dererseits im Depot des Investors komplett
dokumentiert ist. Dagegen ist im Crowd-
investing vieles iiberhaupt nicht geregelt.

Endlweber: Die fortschrittlichen Crowd-
Plattformen streben selbst nach einer
Regulierung und stellen sich damit brei-
ter auf. Exporo ist mit einer KWG-Lizenz
und einer Anleihe am Start. Das werden
andere nachmachen, wobei Mezzany
schon 2015 binnen Kkurzer Zeit eine 2,5-
Millionen-Euro-Anleihe platziert hat. Der
Beteiligungsmarkt scheint den Fintech-
Plattform nachzuhecheln. Sind die
Fintechs zu schnell fiir die alten ,,Dino-
saurier” im Beteiligungsmarkt?

Ambrosius: Wir bringen die bessere Alter-

native. Und die Aktie ist, wenn Sie so wol-

len, auch vollkommen digital. Fiir uns
Anbieter muss es darum gehen, den Kunden
cine Option anzubieten, die beispielsweise mit
Crowdinvestments konkurrieren kann.

»Ich glaube nicht, dass das
Crowdinvesting unendlich so
weitergeht. Das Thema ist im
Fokus, und die Politik wird sich
das naher ansehen. Wenn es
mehrere Ausfélle gibt, wird mit
Sicherheit nachgesteuert. <<

Pascal Seppelfricke, SFO

Grabmaier: Es wire gut, wenn sich beim
Crowdinvesting dieselben Regeln durchsetzen
wiirden wie im regulierten Markt. Bei dem einen
oder anderen Anbieter ist das Crowdinvestment
niimlich etwas absonderlich, wenn zum Beispiel
im Slogan ,,Ganz einfach in Immobilien inves-
tieren* steht, aber tatsichlich Projektentwick-
lungs- und Bautriigerrisiken den Kleinanlegern
iibergestiilpt werden. Das ist fiir den Kunden
nicht lustig. Entweder findet sich der Markt

selbst — oder es braucht leider wieder eine
Regulierung.

Seppelfricke: Die kommt zweifellos. Es wird
schon untersucht, wie hoch die Ausfallquoten
sind. Ich glaube nicht, dass das Crowdinvesting
unendlich so weitergeht. Das Thema ist im
Fokus, und die Politik wird sich das niiher anse-
hen. Wenn es mehrere Ausfille gibt, wird mit
Sicherheit nachgesteuert. Wir haben schlieBlich
alle noch das Desaster mit den Mittelstands-
anleihen vor Augen, die auch einmal richtig hip
waren.

Grabmaier: Der Weg, Investments online und
iiber eine sehr intelligent gesteuerte Plattform
anzubieten, ist grundstzlich gut!

Seppelfricke: Ja, aber Sie wissen, dass es vor
Kurzem eine grofiere Pleite eines Immobilien-
projektentwicklers in Miinchen gab. Das wird
nicht die einzige bleiben.

Endlweber: Das nicht. Die Crowdinvestoren
scheinen Ausfille aber noch relativ gelassen
zu nehmen. Auflerdem sehen wir, dass sich
Vertriebsorganisationen zunehmend mit dem
Thema beschiiftigen im Zuge der Digitalisie-
rung und weil die Kunden Crowdinvestments
so oder so zeichnen. Der Vertrieb hat doch
ein Problem: Wenn er sich gegen Crowd-
investments stellt, kann er nicht verhindern,
dass die Kunden trotzdem investieren. Der
Berater muss sich also iiberlegen, ob er seinen
Kunden verlieren will oder ob er ihn nicht
besser auch bei diesem Thema begleitet.

Seppelfricke: Dazu miisste der Kunde beraten
werden, und der Berater miisste selbst eine
Priifung vornehmen, welches Produkt empfeh-
lenswert ist.

Endlweber: Das ist bei Crowdinvestments, die
von den Vorschriften des Vermogensanlagen-
gesetzes ausgenommen sind, leider rechtlich
nicht moglich. Eine regulatorische Nach-
justierung wiire also durchaus im Interesse
der Kunden und des Vertriebs. Das will aller-
dings die Crowdfunding-Branche nicht, was
fiir viele Beobachter kein gutes Zeichen ist.

Grabmaier: Das wire nicht so, wenn der
Crowdfunding-Verband eine harte Selbstver-
pflichtung einfiihren wiirde und damit die teil-
weise ungeniigenden Darstellungen von Risiken
nicht im Markt auftriten. Dann brauchen wir
keinen Regulierer.
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Endlweber: Die Risikodarstellung ist das eine,
das andere ist die Transparenz, vor allem fiir
die Performance der Investments und den
Track Record der Anbieter. Leistungsbilan-
zen gibt es im Crowdinvesting nicht, diese
wiiren aber wichtig, um einschiitzen zu kon-
nen, ob der Anbieter von dem Geschiift Ah-
nung hat. Vor diesem Hintergrund haben die
»Dinosaurier” des Beteiligungsmarktes einen
Vorteil: Es sind in erster Linie noch dieje-
nigen am Markt, die eine aktuelle Leistungs-
bilanz veriffentlichen und eine zumindest
gute Performance vorweisen konnen.

Seppelfricke: Das Volumen des Crowdinvest-
mentmarktes ist noch relativ gering. Deshalb
lduft er bei vielen noch unter dem Radar, viel-
leicht im Glauben, dass die Anleger, die hier
investieren, ohnehin Zocker sind. Und es geht
um keine hohen Summen.

Endlweber: Die Immobilien-Crowdplatt-
formen machen inzwischen nennenswerten
Umsatz, die Zuwachsraten sind enorm. Das
offensive Marketing kommt bei den Kunden
an, wiihrend sie von einem voll regulierten
Immobilien-AIF etwa in Miinchen nichts
mithekommen.

Heibrock: Da bin ich bei Thnen. Aber trotzdem
miissen sich die ,,Dinosaurier* fragen, ob die
Anleger, von denen Sie sprechen und die nur
500 oder 1.000 Euro investieren, ihre gewiinsch-
te Kundschaft sind. Und ist die Kampagne rich-
tig, mit bis zu sechs Prozent schon ab 500 Euro
zu werben? Nur der aufgekldrte Anleger weiB,
dass er dafiir viel hohere Risiken eingeht. Wir
fragen uns daher, ob die Crowd-Plattformen tat-
séchlich unsere grole Konkurrenz sind oder ob
wir uns nur verriickt machen lassen.

Heuser: Digitalisierung und Fintechs iiben
aber Druck auf den klassischen Vertrieb aus.
Sehen Sie das nicht so?

Heibrock: Aber auch wir miissen Beratern und
Anlegemn immer weitere digitale Moglichkeiten
zur Verfligung stellen, um dieses Geschiift ein-
facher zu machen. Es darf aber nicht weniger
sorgfiltig sein, sondem muss mit der Digitalisie-
rung einfacher gemacht werden. Das ist ein
Stiick weit schon sehr gut gelungen.

Endhweber: Meine These: Die ,,Dinosaurier*
werden den Anschluss an die jungen, schnel-
len Fintechs verlieren. Deren Produktpalette
wiichst zum Beispiel mit der Anleihe und dem
Investmentsparplan. Wenn die ,,Old Econo-

my“ weiterhin nur den Klassischen
Fonds mit zehn bis zwolf Jahren Lauf-
zeit und mit einer Mindestbeteiligung
von 10.000 Euro auflegen will, wird sie
die jungen Kunden und Kleinanleger
verlieren.

Heibrock: Da stimme ich Thnen zu, und
die Gefahr besteht, dass sich eine Platt-
form etabliert, die alle Produkte anbietet —
fiir den 20-Jahrigen, der 500 Euro hat, und
fiir den 70-Jihrigen, der auch mal 100.000
Euro in ein Produkt investiert.
Grabmaier: Den groflen Antagonismus se-
he ich noch nicht. Es gibt Poolplattformen,
die alles vom AIF bis zum Crowdinvesting
im Angebot haben, aber mit gepriiften Pro-
dukten, die iiber den Berater zum Kunden
kommen. Zwei Dinge kénnen junge Fin-
techs nicht so gut: Kundenakquisition, die
unheimlich teuer ist, und das Beratungsge-
spriich. Als Betreiber der groBen Plattform
Geld.de kann ich sagen, dass 70 Prozent der
Online-Kunden noch einmal eine mensch-
liche Stimme horen wollen, die ihnen die
Kaufreue nimmt und ihnen sagt, dass ihre
Entscheidung richtig ist. Deswegen miissen
der Beratermarkt und die Qualititsanbieter
keine groBe Angst haben.

Kraft: Wir bieten Investoren schon seit Jahren
Investitionen in Projektentwicklungen mit Mez-
zanine-Kapital an. Als wir begonnen haben, hat
man noch gar keine Crowdplattformen gekannt.

»»70 Prozent der Online-Kunden
wollen noch einmal eine
menschliche Stimme hdren,
die ihnen sagt, dass ihre Ent-
scheidung richtig ist. Deswegen
muss der Beratermarkt keine
groBie Angst haben. <<

Sebastian Grabmaier, JOC

Das Geschiift ist hochkomplex und beratungsin-
tensiv, und es braucht Know-how und Erfah-
rung. Das Mindestinvestment betrigt 250.000
Euro, und ich glaube, dass wir damit genau die
richtige Klientel erreichen. Ich kann mir nicht
vorstellen, dass dieses komplexe und mit Chan-
cen und Risiken versehene Geschift mit sechs
Prozent zu den Kunden, die da in der Regel ein-
steigen, passt. Da haben wir andere Erfahrungen
und eine gute Leistungsbilanz iiber fast 80 Pro-

Martin Eberhard, Fondskonzept: ,Fiir den Vertrieb der AIF
braucht es wieder Vertrauen in die Anbieter und in das
Produkt.”

jekte. Jetzt kann man iiber Crowdinvesting in
das gleiche Geschift gehen. Das passt in meiner
Welt nicht zusammen.

Endlweber: Es steht tiglich in der Zeitung,
dass der Anleger mit Sparbuch und Festgeld-
vertriigen Geld verliert. Ein paar Klicks wei-
ter taucht die Werbung von Fintechs auf, die
rentierliche Investments mit kurzer Laufzeit
ab 500 Euro anbieten. Dann kauft der Kunde
— auch wenn das nicht zu Threr Philosophie
passt. Er tut es einfach, weil er offensichtlich
investieren und vor allem etwas mit Immobi-
lien haben will: die Eigentumswohnung, das
vermietete Pflegeapartment, das Nachrang-
darlehen bei einer Projektentwicklung oder
eine Anleihe mit Immobilien.

Heibrock: Ich glaube nicht, dass der, der 500
Euro investiert, parallel eine Eigentumswohnung
kauft.

Endlweber: Fiir viele sind 500 Euro als
Crowdinvestment Spielkapital, weil sie bei-
spielsweise die Wohnung schon haben.

Heibrock: Dann investiert der Anleger nicht 500
Euro.
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Pascal Seppelfricke, Seppelfricke & Co. Family Office: ,Ich
habe immer gesagt, dass der geschlossene Fonds die trans-
parenteste Geldanlage ist, die wir in Deutschland haben.”

Endlweber: Es heilit ja ,ab 500 Euro*. Und
es gibt Crowdinvestments mit 1.000 Euro
Mindestinvestition, die sich von den 100-
Euro-Kampagnen abgrenzen. Ein Schliissel
fiir den Erfolg von Crowdinvesting ist doch,
dass die Eintrittshiirde so niedrig ist. Dagegen
sind 5.000 oder 10.000 Euro Mindestbeteili-
gung bei einem AIF eine groBe, vielfach auch
gewollte Barriere.

Ambrosius: In unseren Zweitmarktfonds 7 und
8 haben wir eine durchschnittliche Zeichnungs-
summe von rund 35.000 Euro. Wir wollten in
unserem neuen Produkt zuniichst eine Mindest-
beteiligung von 20.000 Euro festlegen. In vielen
Diskussionen — auch mit Journalisten — bekamen
wir den Hinweis, dass wir bei diesem Produkt
die Einstiegssumme reduzieren und uns nicht
anmaBen sollten, der belehrende Faktor fiir den
Kunden zu sein. Daraufhin haben wir die
Anlagebedingungen geiindert und die Min-
destbeteiligung auf 1.000 Euro reduziert. Ich bin
gespannt, wie hoch die durchschnittliche
Zeichnungssumme sein wird. Wir miissen uns
fragen, was die Entwicklung der vergangenen
Jahre durch das Internet und durch die Digita-
lisierung mit uns macht. Miissen wir nicht sagen,
dass wir Anbieter einer Losung sind und die

Kunden nach ihren Bediirfnissen be-
raten?

Grabmaier: Es ist eine groBartige Ent-
wicklung, dass wir jetzt Kunden haben,
die auch mit kleinen Betriigen Geldwert
in Sachwert tauschen. Das ist eine riesi-
ge Chance. Deshalb sollten wir den
Crowdinvestingplattformen als Innova-
tionstreiber dankbar sein. Jetzt geht es
darum, dass auch die kleinen Betriige in
gute Anlagen gehen. Die Risikoaufkld-
rung darf nicht auf der Strecke bleiben,
und den Kunden muss bewusst gemacht
werden, was sie machen. Ein Nachrang-
darlehen oder eine Mezzanine-Finan-
zierung ist vielleicht nicht die richtige
Risikoklasse fiir eine Erstinvestition mit
500 Euro. Sonst geht es uns wie bei der
Telekom-Aktie. Man sollte sich aber
nicht darauf zuriickzichen, dass Sach-
wertinvestments nichts fiir den kleinen
Sparer sind, sondern stattdessen licber
die richtigen Produkte bauen.

Heibrock: Trotzdem muss das einzelne

Unternchmen weiterhin die Freiheit

haben zu sagen, dass es eine bestimmte

Anlegergruppe bei sich gar nicht haben
mochte. Ich glaube schon, dass die Fintechs
etwas in Gang gebracht haben. Es muss dem
Anleger aber bewusst werden, was er tut. Denn
er ist miindig!

» Anbieter, die seit vielen Jahren
im Geschaft sind und erfolg-
reiche Fondsserien laufen haben,
machen auch heute gutes
Geschéft, sowohl im freien
Veririeb als auch mit Banken.<¢

Marcus Kraft, BUT

Heuser: Ich wiirde sagen, dass die Leute nicht
miindig sind, weil sie nicht kundig sind. Es
fehlt vielen das Verstiindnis fiir Geldanlagen:
wie sie funktionieren und was man sich so-
wohl ertrags- als auch risikomiillig erwarten
kann. Das wird einfach nicht vermittelt.

Heibrock: Da muss es in unserem Land eine
Denkumkehr geben. Die Leute sind fiir alle
anderen Dinge auch verantwortlich. Wenn ich
im Winter bei Schnee mit dem Auto den Berg
nicht hochkomme, kann ich auch nicht zum

Hans Heuser, FONDS professionell: ,Es fehit vielen das Ver-
standnis fiir Geldanlagen: wie sie funktionieren und was man
sich sowohl ertrags- als auch risikomaBig erwarten kann.”

Hindler gehen und mich beschweren, warum
ich dafiir Winterreifen und vielleicht einen All-
radantrieb brauche. Jeder und auch die Richter
wiirden sagen, dass ich dafiir selbst verantwort-
lich bin und Entscheidungen treffen kann. In der
Kapitalanlage wird so getan, als ob der unbe-
scholtene Biirger an jedem Bankschalter und bei
jedem freien Vermittler tiber den Tisch gezogen
wird und selbst dafiir keine Verantwortung trigt.

Endlweber: Das AfW-Vermittlerbarometer
fithrt uns jedes Jahr vor Augen, dass das
Publikum den AIF als viel zu komplex und
zu kompliziert ge das der Fall
ist, wird das Gros der Anleger eben nicht AIF
zeichnen, sondern irgendwelche Alternativen
— selbst wenn sie genau betrachtet nicht gut
sind. Das fillt aber keinem auf, wenn die
Story gut ist. Wie wollen Sie den ,weillen*
Fondsmarkt wieder zum Leben erwecken,
obwohl Thre Multiplikatoren das Produkt als
unverkiiuflich erachten?

bt Qnl

Grabmaier: Es ist gar nicht so schlimm, wenn
90 Prozent der Kunden sagen, dass ein AIF gar
nichts fiir sie ist. Es ist eine unternehmerische
Beteiligung, die komplexe Risken hat. Sie
werden deshalb im Prospekt auch sehr komplex
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Marcus Kraft, BVT: ,Ich habe gedacht, dass die Kunden die
Vorteile der Regulierung erkennen. Daher bin ich {iberrascht,
dass es so viel mehr Vermégensanlagen als AlFs gibt.”

dargestellt. Dann ist das Produkt eben nur fiir
diejenigen Kunden, die eine unternehmerische
Beteiligung verstehen. Insofern wiirde ich mich
nicht von so einer allgemeinen Umfrage beein-
drucken lassen. Wichtig ist, dass wir in der ge-
cigneten Zielgruppe wieder eine Begeisterung
wecken.

Eberhard: Vertrauen ist eine wichtige Sache.
Diejenigen, die ein problembehaftetes Thema
mit den verkauften Fonds haben, lassen heute
die Finger von neuen Produkten.

Endlweber: Fiir die Vertrauensbildung sind
doch genau Sie und Ihre Vertriebspartner
zustiindig. Wie machen Sie das, oder warum
tun Sie es nicht schon Lingst?

Eberhard: Das Vertrauen geben wir weiter,
wenn wir von den Produktlieferanten entspre-
chende Informationen bekommen. Ich bin seit
vergangenem Oktober im Vorstand und habe
seither noch keine E-Mail und keinen Anruf von
ciner Beteiligungsgesellschaft bekommen. Aber
Fondsgesellschaften rufen mich jeden Tag an,
weil sic mit unseren 6.000 Partnern Geschift
machen und wissen wollen, was die Partner
dafiir benotigen.

Grabmaier: Wir haben eine sehr gute Kom-
munikation mit den Qualititsanbietern. In
der Tat funktioniert das Geschift nur mit
Qualifikationsmaf3nahmen. Wir bieten regel-
miBig nicht nur zentrale, sondern auch
regionale Workshops an, in denen wir die
Partner inhaltlich direkt abholen. Dadurch
schaffen wir eine zufriedene Bezichung zwi-
schen Beratern und Produktanbietern.

Heibrock: Unsere Branche ist auch selbst
daran schuld, dass viele Berater so denken.
Fiir Investmentfonds gibt es im Verkauf und
in der Abwicklung ein einheitliches System.
In unserer Branche ist das noch immer nicht
so. Hier sehe ich eine Chance in der Digita-
lisierung. Denn es bestiinde sehr wohl die
Maglichkeit, die Produkte iiber die gleichen
Systeme und mit gleichen Rahmenbedin-
gungen zu verkaufen.

Heuser: Warum tut die Branche das
nicht?

Heibrock: Ich kann das auch nicht wirklich
nachvollziehen. Ich habe seit Anfang dieses
Jahres die Hoffhung, dass sich da etwas tut.
Man will endlich gemeinsam {iber das The-
ma nachdenken. Es miisste gar nicht die ge-
samte Branche mitwirken. Wenn sich zwei bis
fiinf Anbieter zusammentun und fiir Einheitlich-
keit sorgen, wiirde das schon helfen.

»Es ist gar nicht schlimm, wenn
90 Prozent der Kunden sagen,
dass ein AIF nichts fiir sie ist. Es
ist eine unternehmerische Beteili-
gung, die komplexe Risiken hat.
Sie werden deshalb im Prospekt
sehr komplex dargestellt. <

Sebastian Grabmaier, JOC

Endlhweber: Das versuchen Sie doch schon seit
fiinf Jahren!

Heibrock: Lassen Sie uns niichstes Jahr noch
einmal dariiber reden. Manche Dinge brauchen
halt linger, aber die Crowdinvesting-Plattformen
sind hier ein Treiber. Der Zeichnungsprozess auf
den Plattformen ist immer gleich, egal von wel-
chem Anbieter der Kunde kauft. Diesbeziiglich
treiben sie unsere ,,Dinosaurier-Branche* vor
sich her. Dariiber miissen wir sprechen, und ich
bin sehr zuversichtlich, dass es ein solches
Gespriich innerhalb des ersten Quartals geben

wird. Dann konnen wir die Berater besser abho-
len. Das halte ich fiir wichtig, und ich hoffe, dass
wir vorankommen. Die technischen Maoglich-
keiten sind ja vorhanden.

Endlweber: Herr Seppelfricke, das Deutsche
Institut fiir Kapitalanlagen will den geschlos-
senen Fonds und neuerdings auch Crowd-
investments transparenter machen. Wo sind
Threr Meinung nach die Defizite und miisste
man diese nicht auch beheben, damit Berater
und Investoren wieder aktiver werden?

Seppelfricke: Wir sind mit dem Bundesverband
Crowdinvesting im Gespriich, weil ich der Mei-
nung bin, dass es bei den Crowdinvestments
Flops geben wird, wenn die Zinsen wieder stei-
gen. Wenn das nicht transparent ist, wird dieser
Markt nicht mehr so toll laufen. Das ist auf den
geschlossenen Fonds genauso anwendbar.

Heuser: Wo sehen Sie die Flops?

Seppelfricke: Ich sehe Crowdinvesting als eher
kurzfristiges Phinomen, bis die ersten Flops
kommen. Es geht hier um Projekte mit hohen
Risiken — und der Anleger bekommt sechs Pro-
zent. Was ist denn das fiir ein Chance-Risiko-
Verhiltnis! Friiher musste man bei Projektfinan-
zierungen 14 Prozent Zinsen kalkulieren. Im Be-
reich der geschlossenen Fonds ist bei den alten
Fonds nach wie vor die Bewertung cin Defizit.
Die gibt es nicht, und die Anleger wissen nicht,
ob sie ihren Fondsanteil verkaufen oder licber
behalten sollen. Die Informationen zu den Fonds
sind ja auch nicht frei zuginglich. Was macht
jemand, der einen Fonds geerbt hat? Der gibt
den Fonds im Internet ein, findet aber keine
brauchbaren Informationen.

Grabmaier: Dann kann er zu einem guten
Berater gehen.

Seppelfricke: Ja, wenn er einen hat. Der Bank-
berater sagt dann, dass er entweder nichts dazu
sagen kann oder dass er nichts dazu sagen darf
— selbst wenn der Fonds dort gekauft wurde. Da
geht es um die Haftung.

Endlweber: Wiirden Sie sagen, dass der AIF
transparenter als der alte geschlossene Fonds
ist? Konnte man das positiv aus dieser Runde
mitnehmen?

Seppelfricke: Ich habe immer gesagt, dass der
geschlossene Fonds die transparenteste Geld-
anlage ist, die wir in Deutschland haben. Es steht
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Alexander Endiweber, FONDS professionell: ,Der Berater
muss sich iberlegen, ob er Kunden veriieren will oder ob er
sie nicht besser auch bei Crowdinvestments begleitet.”

im Prospekt alles drin. Wer lesen kann, kann
sich alles ansehen.

Heibrock: Mit dem KAGB sind wir verpflichtet,
auch laufend Informationen wie Jahresberichte
zu verdffentlichen. Das ist keine freiwillige Leis-
tung mehr, sondern Pflicht.

Seppelfricke: Ein weiteres Thema bei gebrauch-
ten Fonds ist die Ex-Ante-Kostenbetrachtung fiir

den Anleger. Wer macht denn das? Der
Anbieter? Daran hat der kein Interesse.
Auch ein funktionierender Zweitmarkt ist
fiir den Erstmarkt wichtig. Wenn der An-
leger sicht, dass der Zweitmarkt liquide ist,
ist das fiir ihn interessant. Deshalb finde ich
die Ubemahme der Deutschen Zweitmarkt
AG durch die Fondsbérse Deutschland gut.
Man merkt es auch: Da ist mehr Liquiditit.

Endlweber: Was erwarten Sie fiir das
Jahr 2018?

Grabmaier: Ich freue mich, dass der AIF
wieder da ist. Er und das ganze Segment
wurden schon oft totgesagt. Ich bin da nicht
so kritisch. Bei uns im Haus ist das zwar ein
kleines Segment, wir haben aber 2017
doppelt so viele AIF verkauft wie 2016. Wir
gehen also in die richtige Richtung, und
nach vielen kleinen Schritten kommen wir
vielleicht wieder zu alten Umsatzniveaus.
Innovationen miissen sich immer tiber Jahre
durchsetzen.

Heibrock: Und mittlerweile legen kleine
Stiftungen und Pensionskassen in Alternati-
ven Investmentfonds an, auch unter dem

»Insgesamt zeigen die
Entwicklung der vergangenen
Jahre und die Platzierungszahlen,
dass das AlF-Segment
wieder wéchst. <<

Marco Ambrosius, HTB

Gesichtspunkt, dass das Geld nicht in Etappen,
sondem gleich abgerufen und dann relativ
schnell verzinst wird.

Kraft: Bei den institutionellen Investoren ist der
geschlossene Fonds kein Problem. Es gab vor
der Regulierung nur die offenen Spezialfonds.
Jetzt gibt es auch den geschlossenen Spezial-
AIF, den wir zum Beispiel anbieten. Der Vorteil
ist, dass die Institutionellen das Kapital ohnehin
langerfristig anlegen.

Ambrosius: Bei den kleineren semiprofessio-
nellen Anlegern gibt es viel Nachfrage nach
Alternativen Investmentfonds und sehr viele
zielfiihrende Gespriche. Insgesamt zeigen die
Entwicklung der vergangenen Jahre und die
Platzierungszahlen, dass das AIF-Segment
wieder wichst. Im Publikumsbereich brauchen
wir nicht nur Qualitit, sondern auch eine Infor-
mationsoffensive, um fiir den AIF zu werben.
Daran wird kein Weg vorbei fiihren. Die Anbie-
ter machen insgesamt einen guten Job, auch
wenn nicht immer alle Investments von Erfolg
gekront sind.

Eberhard: Qualitit, Information und Prozesse
sind fiir uns die drei Stichworte im Vertrieb.
Wenn ich mir die Zahlen der letzten Jahre an-
sehe, dann hatten wir zwei Peaks: 2006 haben
wir 50 Millionen Euro vermittelt, und 2013 wa-
ren es wieder 50 Millionen Euro. Aktuell sind
wir bei zehn Millionen. 50 Millionen Euro sind
mit den richtigen SchulungsmaBnahmen und
einer intensiveren Informationen wieder ein Ziel,
das durchaus realistisch ist.

Heuser: Vielen Dank fiir die Diskussion.

ANS HEUSER | @

\LEXANDER ENDLWEB

Am Rande des FONDS professionell KONGRESSES in Mannheim diskutierte die Redaktion mit Experten des Beteiligungsmarktes {iber das milhsame Geschéft mit Alternativen
Investmentfonds (AIF). Die dynamischen Fintechs haben sich zuletzt als Innovationstreiber gesehen und Immobilien-Crowdinvestments salonfahig gemacht.



