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Warum die BaFin-Vertriebslizenz die héchste Genehmigungsstufe
fur den Vertrieb alternativer geschlossener Investments darstellt

Die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht BaFin

teilte mit Schreiben vom 06.02.2014 zum
Publity Performance Fonds Nr. 7

GmbH & Co. Geschlossenen Investment KG
wie folgt mit (liegt CHECK vor):

"Aufnahme des Vertriebs"

"Sehr geehrte Damen und Herren, der Vertrieb
von Anteilen an dem oben genannten ge-
schlossenen inlandischen Publikums-AlF ist
gemal § 316 Abs. 3 Satz 1 KAGB mit Datum
dieses Schreibens statthaft."

Fur “Verwahrstelle und Anlagebedingungen fiir
den geschlossenen Publikums-AlF .... erteile
ich hiermit die GEHNEHMIGUNG"

Beteiligungsverkauf mit Sicherheitsgurt

Zur Plausibilitat des Publity Performance Fonds Nr. 7
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CHECK

Das CHECK-Bewertungssystem be-
ruht auf einer 15jdhrigen, stetigen
Vertiefung zur differenzierten Analyse
der Risikoanfalligkeit und den Rendi-
techancen von Unternehmensbeteili-
gengen Der Autor analysierte und

wertete seit 1991 ca. 1.000 ge-
schlossene Fonds. Zuvor arbeitete

der examinierte Betriebswirt in den
Bereichen: Printmagazine und Pres-
seagenturen sowie Femsehanstalten
wie dpa, Stern, ZDF, NDR, nachdem er
Philosophie, Deutsch und Geschich-

te/Politik mit dem 2. Staatsexamen
abgeschlossen hatte.

Wichtiger Hinweis: CHECK untersucht und bewertet die Wirtschaftlichkeit geschlossener Fonds. Auch eine positive Benotung bedeutet keine Gewahr gegen das Ver-
lustrisiko. Unternehmensbeteiligungen der hier untersuchten Art sind keine sicheren Geldanlagen im Sinne eines Pfandbriefs, einer Festgeldanlage oder eines Spar-
buchs. CHECK wertet Informationen des Angebotes zum aktuellen Zeitpunkt der Emission aus.

Beteiligungsverkauf

mit Sicherheitsgurt

Praambel

Vor dem Hintergrund der per Juni
2014 vorliegenden Publikums-AlF-Ge-
nehmigungen der BaFin wird deutlich,
dass publity 7 dem Markt weit voraus
ist, sowohl hinsichtlich Transparenz,
der Managementqualitat der handeln-
den Personen als auch bei der Struk-
turierung des Produkts und hinsicht-
lich der Stringenz bei der Umsetzung
des Geschaftsmodells.

Die Regeln des weiBen Marktes
Neu ist, dass offentlich angebotene
Publikumsfonds (klnftig AlF), nur ver-
kauft werden dlrfen, wenn sie von der
deutschen Finanzaufsichtsbehérde
BaFin fur den Vertrieb genehmigt wur-
den ("Anschnallpflicht"). Dadurch kann
der Vermittler kiinftig sicher sein, ein
streng kontrollietes Produkt anbieten
zu kénnen (“konfliktfrei verkaufen”). Er
kann sich nun auf die Prufqualitat der
KVG, der Verwahrstelle und der BaFin
verlassen (im Gegensatz zu den rein
formalen BaFin-Genehmigungen nach
dem VerkProspG).

Verpflichtender "Fahrtenschreiber”
Wurde bisher nur eine "technische
Prufung" durchgefuhrt (der Nachweis
der "Fahrbereitschaft" gentgte), wird
nhun auch gepruft, ob das Beteili-
gungsmodell - keineswegs nur "for-
mal" - seine Leistungsziele auch errei-
chen kann. Ferner wird gecheckt, ob
die AlF-Fahrer die ausreichende "Be-
fahigung, Eighung und Erfahrung" ha-
ben, ihr Fahrziel erfolgreich ansteuern
zu kénnen. RegelméaBig wird -
wahrend der gesamten Fahrt - gepruft,
ob der "Fahrtenschreiber" (durch die
KVG) korrekt kontrolliert wird und ob
die Fahrer ihre vorgeschriebenen Pau-
sen und ihre Wartungschecks einhal-
ten (Zielerreichung des Asset-Mana-
gements kontrollieren). AuBerdem ver-
langt der "Beteiligungs-TUV", die Ver-

wahrstelle (friher durchgehende Mit-
telverwendungskontrolle), dass Uber
die zuruckgelegten Strecken ein kor-
rektes "Fahrtenbuch" gefihrt wird (re-
gelmaBiges Reporting).

Nettoinventarwert zum Stichtag
Zu den "Verkehrsregeln" gehért auch,
dass an Anleger und BaFin berichtet
werden muss, ob und wie die gesteck-
ten Fahrziele auch erreicht wurden (Ri-
sikoberichte: das publity-Organisati-
onshandbuch ist ca. 200 Seiten stark).
Dabei achtet der "Beteiligungs-TUV"
besonders auf den aktuellen Zeitwert
des Modells (Nettoinventarwert) und
dass dieser zum Stichtag korrekt aus-
gewiesen wird. Ferner sollen die Fahr-
zeugeigentimer rechtzeitig merken,
was sie im Vergleich zu anderen Fahr-
zeugbesitzern erreicht haben oder ob
ein Krisenmanagement erforderlich ist,
um einen méglichen Wertverlust auf-
zuhalten.

RegelmaBig zum

"Beteiligungs-TUV"
Dazu verlangt der "Beteiligungs-TUV"
einen Compliancebericht, der laufend
Uber mégliche Interessenkonflikte auf-
klart. Denn - und das ist wirklich neu -
die BaFin/das KAGB gehen davon
aus, dass Interessenkonflikte system-
immanent sind und immer kontrolliert
und kanalisiert werden muissen. Vorteil
fir Sie als Vertrieb und Anleger: Sie
mussen sich nicht zurechnen lassen,
Interessenkonflikte versteckter Art
Ubersehen zu haben. Denn dies ist
pflichtgemaB Aufgabe der BaFin, der
Verwahrstelle und der KAGB-verpflich-
teten KVG!

Die Rolle des Prospekts

in der regulierten Welt
Der Prospekt ist Ausdruck des gesam-
ten Geschéftsmodells (Anlagebedin-
gungen, Beteiligungsbedingungen,

Kernpunkte des
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Ausstiegsmaéglichkeiten, Risikoauf-
klarung, Sensitivititsszenarien, Perfor-
mancenachweise der handelnden Ma-
nager). Der "Prospekt" ist in Zukuntft ei-
he, dynamisch anpassungsverpflichte-
te Informationsquelle. Er ist per Upda-
tes im Internet immer auf dem neus-
sten Stand zu halten (§§ 268, 269,
AIFM Umsetzungsgesetz 375-13=Al-
FU). Sie kénnen sich also auf die
Bringschuld des Emittenten (der KVG)
verlassen, dass Sie stets online erfah-
ren, was fur den Investor wichtig ist!
Daher kann das Paket der Verkaufsun-
terlagen in Zukunft durchaus in Form
eines USB-Sticks Ubergeben werden.

Die Plausi fur den Kunden
lhre Bringschuld, sich zu vergewis-
sern, ob der Investor verstanden hat,
was Sie ihm verkaufen, kénnen Sie
von dem Standpunkt der in den kon-
kreten Markt eingebundenen Projekte
aus erbringen. Bei Blind Pools bei-
spielhaft auf Basis der festgelegten
und gepriften Anlagebedingungen (§
273 AIFU) und der Performance der
Manager. Die Plausibilitit des Ge-
schaftsmodells hat sich "die BaFin an-
gesehen", so die BaFin auf CHECK-
Anfrage. Davon kann der Vertrieb aus-
gehen.

Manager-Performanceprufung

zentrale BaFin-Aufgabe
Die Priufung der Performance der Ma-
hager ist wesentliche BaFin-Aufgabe.
Auf mehreren Ebenen (Verwahrstelle,
KVG) spricht die BaFin von "erforderli-
chem Erfahrungswissen", "ausreichen-
dem Erfahrungswissen". Daraus folgt,
dass sich auch in dieser Hinsicht der
Vermittler auf die Due Diligence-Qua-
litat der BaFin verlassen kann. In der
Praxis des Genehmigungsverfahrens
des publity 7 hat sich gezeigt, dass die
BaFin die Prifung der Managerperfor-
mance sehr ernst nimmt und peinlich
genaue Vergangenheitsbelege des Er-
fahrungswissens der Manager sehen
will, z. B. auf dem Gebiet der Immobi-
lienperformance. Um sich auf diesem
Gebiet umfassend professionell aufzu-
stellen, hat publity nhoch einmal nach-
gelegt: Neben dem langjéhrig mit pu-
blity verbundenen Performancetrager
Frederik Mehlitz (Immobilienbewer-
tung AssetGate, Depfa Bank, DZ Bank,
Bayerische Landesbank) hat publity
mit Herrn Hennig Dreger (8 Jahre Se-
nior Real Estate Assetmanager bei
Hudson Advisors Germany GmbH)
das Immobilienmanagementteam ver-
starkt.

Prospektverwendung
Die BaFin will mit dem KAGB, dass al-
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le anlegerrelevanten Informationen je-
derzeit abruf- und einsehbar sind (§
268 "Erstellung von Verkaufsprospekt
und wesentlichen Anlegerinformatio-
nen"). Der Prospekt wird daher nicht
gesondert "zugelassen". Er ist Be-
standteil des gesamten Angebots an
den Anleger, fremdes Kapital zu ver-
walten (= es gibt keinen "genehmigten
Prospekt', wie wir von der BaFin
schriftlich bestatigt bekommen ha-
ben). Allerdings muss die Informati-
onsquelle Prospekt "stdndig auf dem
neuesten Stand gehalten werden" (§
268, 2). Dazu muss er nicht in ge-
druckter Form vorliegen, was jedoch
praktischerweise zunéchst sinnvoll ist,
da Vertriebe und Investoren an die ge-
druckte Form gewdhnt sind.

Transparenz,
Kontrolle, Berichte
Es wird erwartet, dass Uber das Inter-
net pflichtgemaB laufend Uber den
Entwicklungsstand des AIF informiert
wird, erst recht bei besonderen Ereig-
hissen (vergleichbar "Ad hoc-Mitteilun-
gen"). Die Anforderungen an die
Transparenz des Fondszustandes sind
zu jedem Laufzeitpunkt - nicht erst in
den Risikohinweisen des Prospektes
zum Fondsstart - sehr hoch. "Die Dar-
stellung (der Risiken) muss den Anle-
ger in die Lage versetzen, die Bedeu-
tung und die Wirkung der verschiede-
nen Risikofaktoren zu verstehen." (§
270, 5). Die BaFin mdchte ferner, dass
die Methode, die Risiken regelméaBig
Zu Uberwachen, einem 'internen Ver-
fahren" folgt und zwar nach einer Vor-

gabe, die sich nach einem Gesetz der
Européischen Union von 2010 richtet
(Richtlinie 210/43/EU).

RegelmaBiger Nachweis
eines funktionierenden
Risikomanagements
Dass dieses Verfahren in der Praxis, z.
B. fur das Risikomanagement auch
umgesetzt wird, muss regelmaBig
nachwiesen werden. (§ 270, 5, Satz 3).
Da die BaFin diese Berichte jederzeit
einfordern kann, miUssen diese immer
so abgefasst sein, dass sie einer exter-
hen Prifung standhalten. Besonders
beim Risikomanagement kann sich
der Vertrieb nun darauf stiitzen, dass
der Emittent (die KVG) umfassende
Bringschulden zu erflllen hat, deren
Uberprufung sich die Verwahrstelle
und die BaFin jederzeit vorlegen las-
sen kdnnen. lhr Vorteil als Vertrieb: kei-
ne Vertriecbshaftung fiir Sorgfaltsfehler
bei der Uberprifung des Risikomana-

gements.

Wozu eigentlich ein
Dauerrisikomanagement?
Gewollt ist, dass "die Risiken genannt
werden, denen die ... (die Assets) aus-
gesetzt sein kénnten." Dazu wird er-
wartet, das personelle (Bestellung ge-
eigneter Risiko- und Compliancema-
hager) und organisatorische Bedin-
gungen geschaffen werden, die "Auf-
rechterhaltung eines dokumentierten
Systems mit internen Limits..." zu ge-
wahrleisten (Artikel 39), z. B. damit
"zeithahe AbhilfemaBnahmen" getrof-
fen werden kénnen. Dazu will der Ver-

Im Zuge der Unternehmensexpan-
sion der publity AG entstand in Lei-
pzig auf dem Gelande der Alten
Messe ein Neubau - das publity
Center - mit Biiro- und Verwal-
tungsraumen sowie einemf
Schulungszentrum (Baukosten ca.
EUR 7 Mio.). Bei der publity AG
kénnen nun Unterlagen auf tber

iiber 15,6 Tonnen archiviert wer-
den.

2.400 laufenden Metern in 2 Anla-||;
gen mit einem Leergewicht von||#:s
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ordnungsgeber auch "modellbasierte
Prognosen" sehen (Artikel 40, Ab-
schnitt 3, b), die deutlich machen,
wann der Risikofall eingetreten ist und
dass "zeitnahe AbhilfemaBnahmen im
besten Interesse der Anteilsinhaber"
rechtzeitig getroffen werden kénnen
(Artikel 40, Abschnitt 3, f). Nach bishe-
riger Lesart deckten die Sensitivitats-
szenarien der alten Fondsprospekte
diese Anforderung ab. Nun sind sie
verbindlich und werden gepruft.

Belastbare

Sensitivitatsszenarien
Nun wird zusétzlich verlangt, dass die-
se Szenarien in ein festes Risikoprofil
eingebunden sind und automatische
AbhilfemaBnahmen ausldosen, wenn
sie eintreten (Artikel 40, Messung und
Management von Risiken). Sie kénnen
sich darauf berufen, dass Beteiligun-
gen ohne professionelles Risikomana-
gement gar nicht erst genehmigt wer-
den!

Benchmark
Bewertungsverfahren
Damit die Risiken quantifizierbar an
bestimmten Ertragsgrenzen erkennbar
werden, wird ein Bewertungsverfahren
der Vermbégensgegenstande verlangt,
das den "Verkehrswert der Vermé-
gensgegenstande" bestimmt (§ 271,
Bewertung, Bewertungsverfahren, Be-
werter). "Ist die AlF-Verwaltungsgesell-
schaft der Ansicht, dass der Kaufpreis
aufgrund der Veranderungen von Be-
wertungsfaktoren (z.B. Einkaufs-Miet-
Faktor) nicht mehr sachgerecht ist, so
ist der Verkehrswert neu zu ermitteln.”
An verschiedenen Stellen des AIFU
wird deutlich, dass zwischen Verkehrs-
wert und Kaufpreis nicht scharf unter-
schieden wird. Beispiel: "Der Wert des
Gesellschaftsvermégens entspricht
der Summe der jeweiligen Verkehrs-
werte .... " (§ 110 Satzung, Satz 1). An
anderer Stelle wird deutlich, dass hier
der Kurswert gemeint ist (§ 168, Be-
wertung, Verordnungserméchtigung).
Fehlt ein Kurswert, ist dieser durch ei-
ne "sorgfaltige Einschatzung nach ge-
eigneten Bewertungsmethoden unter
Berucksichtung aktueller Marktgege-

benheiten ... zugrunde zu legen."

Anfangs Kaufpreis =
Verkehrswert, dann Gutachterwert
Oft werden die Begriffe Kaufpreis und
Verkehrswert synonym benutzt (z.B. §
247, Vermdégensaufstellung 1, Satz 4)
oder: "Fur Vermbégensgegensténde ...
ist zum Zeitpunkt des Erwerbs und da-
hach nicht langer als zwdlf Monate der
Kaufpreis anzusetzen." Und gemaB §
271, Bewertung, Bewertungsverfah-

ren, Bewerter) ist "als Verkehrswert der
Vermdgensgegenstande ... der Kauf-
preis ... anzusetzen." (Anschnitt 1,1).
Da sich der Wert im Zeitablauf andert,
ist dieser durch ein professionelles
Gutachten zu ermitteln. Im (pflicht-
gemaB zu erstellenden) Jahresab-
schluss wird erwartet, dass z. B.
bei Immobiliengesellschaften
die "ausgewiesenen Immobilien |
mit dem Wert anzusetzen .... ,"
sind, der von zwei externen, |
voneinander unabhéngigen Be- |
wertern bewertet wird." (§ 248,
Sonderregeln flr die Bewertung
und § 249, Sonderregeln fiir Be-
wertungsverfahren). Hat sich
der Verkehrswert nach Jahres-
frist vom Kaufpreis aus gesehen
nach oben entwickelt, muss der
Gutachter diesen neuen Wert
ansetzen (und umgekehrt). Da-
mit ist klar, dass der jeweils Ub-
liche Verkehrswert nach den
Ublichen Ertragswertfaktoren
gemeint ist. Fazit: Sie kénnen
sich damit begntgen, dass der
lhnen ausgewiesene Nettoinventar-
wert als WertmaBstab fur jeden Beteili-
gungsanteil heranzuziehen ist.

Unabhangigkeit

der Bewerter
Da die BaFin Interessenkonflikte flr
den Bewerter fir mdglich halt, die
durch einen "Dauerauftrag" zur Bewer-
tung von AIF-Immobilien zu initiator-
nah operieren kénnten, verlangt sie,
dass die Bewerter spatestens alle drei
Jahre ausgetauscht werden mussen
und nicht mehr als 30 % ihres Umsat-
zes aus einem Auftragsverhaltnis mit
dem gleichen Initiator generieren dur-
fen. Daflr kann die BaFin Nachweise
verlangen! Die BaFin méchte sicher
gehen, dass ein mdglichst objektiver,
belastbarer Zeitwert ermittelt wird, der
das Vermdégen zum Bewertungszeit-
punkt widerspiegelt und damit dem
Anteilsinhaber die bestmégliche
Chance bietet, diesen mit anderen An-
teilswerten ahnlicher Beteiligungen zu
vergleichen.

Warum
"Nettoinventarwert"?
Dieser belastbare Zeitwert wird BaFin-
seitig mit dem aus der Investmentwelt
stammenden Begriff "Nettoinventar-
wert" definiert. Je nachdem, wie weit
das betriebswirtschaftliche Verstand-
nis |lhres Kunden reicht, verwenden
Sie synonyme Begriffe wie "Verkehrs-
wert", "Marktwert", "Zeitwert", "Ertrags-
wert", "Gemeiner Wert". Worauf es an-
kommt ist, dass Sie den Wert kommu-
nizieren, der durchschnittlich zum

Stichtag fur den in Frage stehenden
Assetanteil bezahlt wiirde (also ein
Vervielfaltiger oder Teilwert des ermit-
telten Grundwertes, der im Marktver-
gleich gezahlt werden wirde). So kén-
nen Sie mit Ihrem Kunden vergleichen,
wie das vorliegende Investment ge-

TR

Referat WA 44

Aufsicht tUber KAG'en,
inléndische Invest-
mentvermdgen, Depot-
banken und
richtlinienkonforme aus-
landische Investment-
vermdgen (chne
Immobilienfonds, Hed-
gefonds und sonstige
nicht-richtlinienkon-
forme auslandische In-
vestmentfonds)

genuber anderen performt. Das ist die
Absicht des KAGB/der BaFin.

Schlusselrolle zur
Bestimmung des Anteilswertes
Der Nettoinventarwert spielt die
Schlisselrolle bei der Bestimmung
des Anteilswertes, der dem Anteilsin-
haber (das ist der AlF-Investor) als Ver-
gleichswert gegenliber anderen Anla-
geklassen dienen soll. Eine wissen-
schaftliche Definition gibt es flr diesen
Begriff nicht. Der Begtriff entstammt der
Bdrsensprache und "entspricht dem
Verkehrswert eines Fonds an einem
bestimmten Stichtag, vermindert um
die Verpflichtungen und geteilt durch
die Anzahl ausstehender Assets" (=
"Net Asset Value", NAV, alliance-suis-
se, Glossar). Eine Erklarung, wie die-
ser Wert gefunden wird, findet sich
Uber die "Verordnung Uber Inhalt und
Darstellung der Rechnungslegung von
Sondervermégen, Investmentaktien-
gesellschaften und Investmentkom-
manditgesellschaften sowie Uber die
Bewertung der zu dem Investmentver-
moégen gehérenden Vermégensge-
genstande" (KARBY vom 16-03-2013).

Vergleichbarkeit mit
verschiedenen Assetklassen
Schon der Titel verrat, dass mit dieser
Kategorisierung verschiedene Asset-
klassen vergleichbar gemacht werden
sollen. Demnach will der Gesetzgeber,
dass die "Bewertung auf der Grundla-
ge geeigneter Bewertungsmodelle" (§
28, KARBYV) "unter Bericksichtigung
der aktuellen Marktgegebenheiten ...

Seite 4-
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mit geeigheten Bewertungsmodellen

. der Verkehrswert" bestimmt wird.
Um sicher zu stellen, dass dabei "an-
erkannte und geeignete Methoden"
eingesetzt werden, verpflichtet sie die
KVG und die Verwahrstelle, das ge-
wahlte Verfahren durch einen "exter-
nen Bewerter" prifen zu lassen (§ 28
Satz 1, 2 und 3).

Besonderheit

Immobilienbewertung
Bei Immobilien wird die Ermittlung
des Verkehrswertes "in der Regel
durch den Ertragswert ... ermittelt,
der in dem jeweiligen Immobilien-
markt anerkannt ist' (§ 30, Satz 1).
Fiar die Ermittlung des "Nettoinven-
tarwertes je Anteil von ... geschlos-
senen inlédndischen Publikums AIF
oder spezial AIF gelten Besonder-
heiten: insbesondere die Einord-
hung der Anschaffungshebenkosten
(§ 248, AIFM, Absatz 3, Satz 1), die
Uber maximal 10 Jahre vom "Immo-
biliensondervermégen" abzuschrei-
ben sind. Allerdings ist der Wert der
Vermdégensgegensténde spéatestens
nach 12 Monaten neu zu bestim-
men. Anfanglich kénnen die An-
schaffungsnebenkosten in den Net-
toinventarwert noch eingerechnet
werden, "solange ein Erwerb des
Vermbgensgegenstandes aussichts-
reich erscheint" (§ 30, Absatz 2, Satz
1). Binnen Jahresfrist muss auf den
aktuellen Verkehrswert abgeschrie-
ben werden. Damit wird sicherge-
stellt, dass keine unrealistischen
Werte bei der Anteilsbewertung vor-
genommen werden. Dies gilt fur die
gesamte Laufzeit des AIF. Der Net-
toinventarwert muss regelmaBig,
mindestens jahrlich gutachterlich
bestimmt werden.

Wie geht im AIF
"Nettoinventarwert"?
Im Prospekt des publity Performance
Nr. 7 wurde in der Proghoserechnung
in Anwendung der Umsetzung des
KAGB nicht der Umsatz (wie friher Gb-
lich) als Ausgangswert fir den Cash
Flow gelistet (das Betriebsergebnis
nhach Kosten, jetzt = "Jahresuber-
schuss"), sondern der "Nettoinventar-
wert". Diese Regelung geht auf eine
Vorgabe der BaFin zurtick. Die BaFin
mdchte, wie geschildert, Vergleichbar-
keit zu anderen Kapitalanlagen her-
stellen (Aktien, Investmentfonds, Spe-
zial-AlFs etc.). Sie méchte, dass auch
"schwer zu bewertende" Assets nach
anerkannten Bewertungs- und Kalku-
lationsmethoden erfolgen (diese Be-
grifflichkeit stammt aus der Welt der In-
vestmentfonds und der offenen AlFs).

Demnach soll ein méglichst einheitli-
ches und fur alle Assetklassen trans-
parentes Regelwerk gelten. Dabei
stltzt sich die BaFin auf die EU-Richtli-
hie 2011/61/EU: Anerkannte Bewer-
tungsmethoden, Transparenz und ex-
terne Kontrolle sind die wichtigsten
Leitkriterien der BaFin.

AlF-Prognoserechnung
zu den Kosten des publity 7

Your World First

Aktuelle Infermationen
des Bereichs Compliance

Januar 2014

Bei einer Platzierung von EUR 100
Mio. sind EUR 87 Mio. fur den Erwerb
von Immobilien vorgesehen. Davon
entfallen EUR 79 Mio. fur die reinen
Kaufpreise, EUR 8 Mio. auf Nebenkos-
ten. Fur die EUR 79 Mio. wird die An-
schaffung von 10 Immobilien kalkuliert
(Durchschnittswert: EUR 7,9 Mio.).
Darauf entstehen Nebenkosten pro

Objekt wie:
Position
Grundsteuer: TEUR 434,5
Makler: TEUR 200
Externe DD TEUR 25
Ext. tech. DD TEUR 19
Externe Legal DD
(Compliance) TEUR 38
Notar, Grundb. TEUR 40
Reserve fur Kosten
vergeblicher Ankaufe

TEUR 43,5
Summe
Nebenkosten TEUR 800

Eine realistische, einfache, sachge-
rechte und nachvollziehbare Rechung.
Zu kalkulieren sind ferner die laufen-
den Bewertungskosten (Bestimmung
des Nettoinventarwerts). Diese werden
durch die Fees der KVG (publity Per-
formance GmbH) gedeckt.

Pro Obijekt erreichen die Bewertungs-
kosten kumuliert ca.

AW Erstbewertung pro Obijekt

o
c'™M's'Ha

pro Obijekt TEUR 44

bei 10 Objekien

TEUR
440
Folgebewertungen jahrlich
| Objekt TEUR
|8
{Bei 10 Objekten
TEUR

Sie sind Bestandteil der Transakti-
onskosten, Siehe Prognose S. 86
(2016) TEUR
525

= 0,5 % vom Nettoinventarwert
durchschnittlich
(2016)

105

TEUR

- |CHECK konnte einen Eindruck von
|der Qualitdt der Erstbewertungs-
slgutachten gewinnen. Deren Pro-
|fessionalitdt (CMS Hasche Sigle-
4 Gutachten) tGberragen im Preis-Lei-
stungsvergleich andere, vermeint-
ich glnstigerer Gutachter. Das er-
mittelte Wertschépfungspotenzial
zum Markt konnte punktgenau rea-

Die Compliance-Manager von CMS Hasch Sigle sind Mitglied |lisiert werden.
der CMS Legal Service EEIG und liefern - weltweit anerkannt
- an Unternehmen und Staaten Analysen und Beratung ethi-

scher Unternehmensregeln, auch fur publity.

Kaufméannische Vorsicht
Wird der Nettoinventarwert kalkula-
torisch "ausgereizt", wirde eine héhe-
re Managementfee bei Ansatz einer
prozentualen Berechnung entstehen
(2 %). Der Vorteil, dass die Managem-
entfees variabel und nicht fix am Plat-
zierungsvolumen festgemacht werden
(und damit erfolgsabhéangig), wurde
relativiert. Genau dieser Versuchung
widersteht die Prognoserechung. Sie
setzt den durchschnittlichen jahrlichen
Nettoinventarwert niedrig an. Fur 2014
mit EUR 60 Mio. obwohl bis Jahresen-
de bis zu EUR 87 Mio. investiert sein
koénnten. Doch die durchschnittlichen,
per Monatsende ermittelten Vermo-
genswerte ergeben im Jahresdurch-
schnitt ca. EUR 60 Mio., der Nettoin-
ventarwert fur dieses Jahr (und nicht
EUR 87 Mio.!). Denn im Jahresverlauf
fangen die Werte niedriger an und stei-
gen erst Zug um Zug gegen Jahresen-
de. Fur die Folgejahre gilt: erst die
Reinvestition lasst den Anfangswert

I ——— S e jte -5-
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Zug um Zug wachsen (fur 2016 z. B.
auf EUR 105 Mio.). Da das Immobilien-
Ankaufs und -Verwertungsgeschaft ein
stdndiger und dynamischer Prozess
ist, bendtigt die KVG ausreichend Re-
serven, um das Miet, Sanierungs-,
und Vewertungsmanagement profes-
sionell steuern zu kénnen (ca. EUR 3
Mio. p. a.). Das mussen die laufenden
Geblihren abdecken, die

Deutlich héhere Sicherheit
far den AlIF-Fonds
Wahrend die Beteiligung an publity 6
laufende Ausschittung vorsieht, setzt
diese fur publity 7 erst nach 2 Laufzeit-
jahren ein. In dieser Zeit kann der Ka-
pitalstock fur publity 7 ungeschmalert
dynamisch aufgebaut werden (=
héhere Sicherheit). Da der publity 7

verantworten. Auf dessen korrekte Be-
stimmung kann (muss) er sich verlas-
sen. Das Geschéaftsmodell wurde im-
merhin "formal" auf Plausibilitat ge-
prift. Darauf kann sich der Vermittler
verlassen! Dem Vermittler verbleibt die
Darstellung der gepriiften Sachverhal-
te auf der Verstédndnisebene des Kun-
den. Der Kunde muss auf seinem per-

sbénlichen Horizont in seiner

sich z. B. bei einem "Halten
und Verwalten"-Objekt-Fonds

Mit zunehmenden Priifkosten sinken die Fehlerkosten

"Denke" verstehen, was die
objektiven Risiken konkret fur

ihn bedeuten! Erst dann ist

auf ein Jahrzehnt und langer
verteilen. Bei diesem "Kurz-
laufer" wird jedoch in wesent-
lich kirzerer Zeit eine un-
gleich héhere, laufende Ma-
nhagementleistung erbracht.

Kosten je Einhei

Geschéaftsmodell stim-
mig
Dass diese Kosten plus Aus-

das Projekt fUr ihn plausibel!
Diese Priufung ist durch den
KAGB-basierten AIF wesent-
lich leichter geworden.

Vertriebzulassung
von der BaFin gewollt
Nach CHECK-Rucksprache
bei der BaFin ist die schriftlich

schuttungen und Totalge-
winn tatsachlich verdient
werden, zeigt die Plausibilitat
des Geschéftsmodells, das

a0%

itk asten

B0% 0% g0%

Qualitatsniveau

90%

==—=Fhler- und Fehlerfolgek osten

m—Gesamtk osten

bestatigte Vertriebszulassung
des publity Performance
Fonds Nr. 7 GmbH unzweideu-
tig, vollstandig und umfassend

100%

die BaFin zumindest auf for-
male Stimmigkeit geprift hat.

Das gilt besonders fur Diensleistungsunternehmen, deren Wertschdpfung
mafgeblich von der Teamleistung engagierter Mitarbeiter abhangt.

genau so gemeint, wie sie im
BaFin-Schreiben vom

Dazu gehdren: die Sicher-
stellung der organisatorischen Anfor-
derungen (vollstdndige Dokumentati-
on, laufende Kontrollen, die interne Re-
vision, die laufende Uberprifung der
Einhaltung der Anlagebedingungen,
die Konzeption und Veréffentlichung
der Fondsgesellschaft, die Vertriebs-
schulungen und Vertriebsveranstaltun-
gen, die Buchhaltung auf jeder Ebene
der Fondsgesellschaft. Die KVG hat
sich so zu organisieren, dass sie "auf
Knopfdruck" zu jedem Zeitpunkt die
aktuelle Liquiditat, den Nettoinventar-
wert sowie immobilienwirtschatftliche
Daten fir jedes Objekt und jeden
Fonds, sowie die Liquiditat jedes Anle-
gerkontos bestimmen kann. Diese Be-
dingungen hat publity 7 erfullt. Daftr
sorgen auskunftsgemaB 7 qualifizierte
publity-Mitarbeiter.

Mindest-Deckungsbeitrage

fur fixe KVG-Kosten
Wenn fur publity 7 das Mindestzeich-
hungsvolumen von EUR 10 Mio. er-
reicht ist, ist auskunftsgeman ein aus-
reichender Sockel zur Deckung der
Fixkosten und Zahlung der prognosti-
zierten Rendite gegeben. Das Risiko
einer Minderplatzierung wird durch ei-
he partielle Platzierungsgarantie abge-
deckt. Demnach gleicht die Komple-
mentérin bis zu EUR 2,5 Mio. aus, um
entstandenen Kosten bei einer mégli-
chen Ruckabwicklung durch eine
mdgliche Minderplatzierung zu mini-
mieren.

auf Leverage durch Fremdkapital (im
Unterschied zum publity 6 mit 50 %
FK) vollstdndig verzichtet, wird sich
das Investitionsvolumen nur durch EK
(=hdhere Sicherheit) und Reinvestitio-
hen und daher langsamer aufbauen.

Dauemde, unabhangige, exteme
Mrttelverwendungskomrolle
Das KAGB/die BaFin moéchte (und
stltzt sich dabei auf die 0. g. EU-Ver-
ordnung 61/EU), dass die Verfahren
der Portfolioverwaltung und der Vergu-
tungspolitik des AIF von der Portfolio-
verwaltung getrennt sind (Artikel 29).
Deshalb soll z.B. die Verwahrstelle den
Gutachter auswéhlen. Als zuséatzliche
Sicherheit gegen Interessenkonflikte
kann die BaFin bei der Gutachteraus-
wahl widersprechen. Im Falle publity 6
und 7 wurde ein professioneller, welt-
weit anerkannter Gutachter von der
Verwahrstelle bestimmt (CMS). Dieser
Gutachter fertigte ein 230-seitiges Gut-
achten auf Kosten des Fonds (der spéa-
teren KVG) an und begriindete damit
die Rechtfertigung fur den Kaufpreis
der Immobilie. Der Fonds (die KVG)
hatte keine Mdglichkeit, auf das Gut-
achten Einfluss zu nehmen. Selbst die
Auswahlhoheit steht ihm (ihr) nicht zu.
Der Einfluss der KVG beschrankt sich
auf ein Vorschlagsrecht. Vorteil fur den
Vertrieb: Die Prifung des Gutachters,
des Prifungsverfahrens und die Pru-
fung an sich und damit die Validitat
des Kaufpreises im Sinne der Investiti-
onskriterien muss der Vermittler nicht

06.02.2014 verfasst und be-
statigt wurde. Darin wird unter WA 44
WP6100 - gdHU - 70138674 - 2013-
0001 auf die "Verwahrstelle und Anla-
gebedingungen flir den geschlosse-
nen Publikums AIF publity Performan-
ce Fonds Nr. 7 GmbH & Co. Ge-
schlossene Investment KG" Bezug ge-
nommen und festgestellt: "Gemas § 87
i.V.m. § 69 Abs. 1 Satz 1 Kapitalanla-
gegesetzbuch (KAGB) erteile ich hier-
mit die

GENEHMIGUNG

fur die Auswahl der Caceis Bank
Deutschland GmbH, als Ver-
wahrstelle flr den oben genannten ge-
schlossenen Publikums-AlIF."

Ferner wird im gleichen Schreiben
"GemaB § 267 Abs. 1 Satz 1 KAGB die

GENEHMIGUNG

erteilt, fur den oben genannten ge-
schlossenen Publikums AIF die im
Wortlaut beigeflgten "Anlagebedin-
gungen" zu verwenden.

§ 267 KAGB sagt, dass "Die Anlagebe-
dingungen sowie die Anderungen der
Anlagebedingungen bedurfen der Ge-
nehmigung der Bundesanstalt." Ge-
hau das ist geschehen.

Warum Vertriebszulassung
mit Ubergangsbestimmung
"Die Auflage des publity 7 erfolgte be-
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wusst unter Inanspruchnahme der ge-
setzlich vorgesehenen Ubergangsbe-
stimmungen. Nach § 343 Absatz 3
KAGB darf eine Verwaltungsgesell-
schaft, die vor dem 22. Juli 2013 Tatig-
keiten im Sinne des § 20 KAGB aus-
gelubt hat, langstens bis 21. Januar
2015 bereits vor Erteilung der Erlaub-
nis nach §§ 20, 22 KAGB neue AlF ver-
walten und betreiben. Voraussetzung
hierfur ist, dass der neu aufgelegte AlF
bereits nach den Vorschriften des
KAGB verwaltet wird, d.h. das KAGB
findet bereits zu diesem friheren Zeit-
punkt Anwendung (und nicht erst ab
Erlaubniserteilung)", so publity. Der
neu aufgelegte AIF muss zudem
"gemaB den Bestimmungen des KAGB
konstruiert" sein (zwingend daher die
Einhaltung der konkreten Anlagebe-
dingungen, Listung der Vermdégensge-
genstdnde und die Einrichtung der
Verwahrstelle nach KAGB). Ferner
muss die Verwahrstelle ihre laufenden
Kontrollaufgaben genau wie nach der
Genehmigung aufnehmen und durch-
fuhren. Und die KVG muss bereits alle
erforderlichen Organisationsanforde-
rungen erfillen und die geforderten Ei-
genmittel vorhalten.

Der publity 7 ist bereits vollumfanglich
nach den Vorschriften des KAGB zu
verwalten. De Facto wird die Erlaub-
hiserteilung keine praktischen Auswir-
kungen haben.

KVG-Antrag
genugt nicht
Damit ist auch klar, dass es mit der Zu-
lassung einer KVG nicht getan ist. De-
ren Einrichtung ist zwar Vorausset-
zung fur die professionelle Verwaltung
eines AlF, aber ohne Produkt bleibt sie
eine leere Hille, deren Anwendungs-
fall im Vertrieb des AIF erst noch ge-
lebt und umgesetzt werden muss. Erst
dann zeigt sich, ob die KVG funktio-
hiert (wie im Fall von publity 7) und
ihren Aufgaben gerecht wird. Die Ba-
Fin hat unverbindlich bestétigt, dass
bereits Unterlagen zum KVG-Antrag
der publity Performance GmbH fiir den
PPF 7 eingereicht und gepruft wurden.
Aus der BaFin-Vertriebsgenehmigung
ist nach CHECK-Auffassung eindeutig
zu schlieBen, dass die Unterlagen (Le-
benslaufe, unabhangiger, professio-
neller Risikomanager, professioneller
Compliance-Manager) sowie eine de-
taillierte, die unabhéangige Kontrolle
die gesamte Fondslaufzeit garantie-
renden Verwahrstelle in belastbarer,
aussagefdhiger Qualifizierung vorlie-
gen. Im Gesprach mit der BaFin wurde
deutlich, dass genau diejenigen Pruf-
handlungen durchgefihrt wurden, die
zu einer "formalen" Plausibilitat des

AlF-Beteiligungsmodells nach dem
KAGB gefiihrt haben. Daher die Ver-
triebsgenehmigung eines bereits voll-
stédndig funktionsfahigen AIF.

Die publity KVG steht
Obwohl die Publitiy-KVG, die publity
Performance GmbH (PPG), noch in
der BaFin-Genehmigungsphase ist,
kann davon ausgegangen werden,
dass die Anforderungen an die KVG
von publity mustergultig erfullt wur-
den. Sie ist z. B. mit EUR 500.000 aus-
gestattet, statt mit dem geforderten
Mindestanfangskapital von EUR
300.000 (§ 25 KAGB-Umsetzungsge-

kv @EP Kacs

© www.jodecon.de 0EeCown

Das KAGB zielt auf die Schnittstellen der verantwortlichen
Investmentmanager mit ihren verschiedenen Aufgaben wie Bewertung,
Risikomanagement, Liquiditdtsmanagment, Beféahigung. Die Grafik von
JODECON zeigt, wie die Einflussbereiche Anleger, Investmentvermégen,
Verwahrer, und Bewerter durch gegenseitige Kontrolle vernetzt sind.

setz). Die Geschaftsfiihrer sind be-
hannt, unterliegen nicht nur dem
KAGB, sondern unter anderem berufs-
stdndischen Regeln (Rechtsanwalte).
Die PPG hat drei Aufsichtsrate, darun-
ter Wirtschaftsprifer, Steuerberater
und Rechtsanwalte, von denen jeder
Uber langjéhrige Controllingerfahrun-
gen bei etablierten Kreditinstituten ver-
fugt und auf eine belegbare, langjéhri-
ge Berufspraxis zuriuckgreifen kann.
Die ausfuhrlichen Lebenslaufe wurden
pflichtgemaB bei der BaFin gepruft.
Die in § 22 genannten Voraussetzun-
gen fur den "Erlaubnisantrag" liegen
auskunftsgeman ebenfalls vor.

Anlagebedingungen genehmigt
Entscheidende Kriterien wie die Be-
stimmungen der Anlagebedingungen,

wie sie im Prospekt dargelegt wurden,
wurden von der Vertriebsgenehmi-
gung flr den publity Performance
Funds Nr. 7 abgedeckt (§ 22, Absatz 1,
Satz 12). Im Kontakt mit der BaFin
wurde nach CHECK-Einschatzung
deutlich, dass vor allem die professio-
nell strukturierte "Mittelverwendungs-
kontrolle" durch die Verwahrstelle, ei-
ner auf Controlling von Investmentver-
mdgen spezialisierten Bank, Uber-
zeugten. Hinzu kommt, dass die Risi-
komanager das Risikomanagement
von Kreditinstituten bereits lange Jah-
re unter Beweis gestellt haben! Auch
beim Compliancemanagement kon-
nen die beauf-
tragten Manager
durch die Koordi-
nation der Risi-
ko- und Compli-
anceregeln von
mehreren Lan-
desbanken auf
jahrelange Praxis
verweisen.

"Unangemes-
sene
Kosten ver-
meiden"
"Die Kapitalver-
waltungsgesell-
schaft muss ins-
besondere uber
geeignete Ver-
fahren verflugen,
um bei Invest-
mentvermégen
unter  Beruck-
sichtigung des
Wertes des In-
vestmentvermoé-
gens und der An-
legerstruktur ei-
ne Beeintrachti-
gung von Anla-
gerinteressen durch unangemessene
Kosten, Gebilihren und Praktiken zu
vermeiden." (§ 26, Abschnitt 6, Satz 5).
Das bedeutet faktisch, dass die Ange-
messenheit der Kosten und Gebiihren
keineswegs nur "formal" durchgewun-
ken werden. Die BaFin bildet sich z. B.
sehr wohl eine Meinung dartber, ob
die Incentives bei der Initiatorbeteili-
gung am den “Ubergewinnen” uber
Prognhose z. B. hier 5 % des durch-
schnittlichen Nettoinventarwertes
Ubersteigen (wie sie es beim publity 7

getan hat).

BaFin

PPF 7-Pro noserechun%
mehrfach BaFin-gechec

Nachdem die Proghoserechung unter

der MaBgabe der Revision einiger Kos-
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. Verlust des Untemehmens
Unternehmenstisiken

stecken im a) Entzug
der Betriebseriaubnis
durch unerlaubtes Ver-
halten, b) in fehlender
Liquiditét und c) einer
Uberschuldung mit In-
solvenzfolge (CRISAM)

P

—|

Verlust der liquiden

Uberschuldung |
Finanzmitte!

Insolvenz

ghoserechnung
Notwendigkeit eines Ri- || verlangt,  dass
siko- und Compliance- || s@mtliche Ertrage

aus Bewirtschaf-

Managements

tung in allen Jah-
ren der Fondslauf-
zeit an den Net-
toinventarwert ge-
koppelt sind."

Details zur An-
lageprognose
Auch wenn aus
kaufmannisch vor-
sichtigen Grinden
ein Kaufpreisfaktor
als Anlagebedin-
gung nicht defi-
niert wurde, so ist
der publity 7-Prog-

Verlust der
Betriebserlaubnis

tenpositionen (und Gewinnbeteili-
gungsquoten) von der BaFin mehrfach
zur Uberarbeitung an die Autoren
zurlickgereicht wurde, darf davon aus-
gegangen werden, dass kaufman-
hisch vernunftige, in Bezug auf das
Geschéftsmodell nachvollziehbare
MaBstdbe zur Anwendung kamen.
Daran wird deutlich, dass die KVG erst
im Anwendungsfall beweisen kann,
dass sie KAGB-tauglich ist. Daher ist
die Feuerprobe fiur den AIF die Ver-
triebszulassung, die fir den PPF 7 vor-
liegt. Zur MaBgabe, dass die KVG spé-
testens zum 21. Juli 2014 beantragt
sein muss, hat publity den 2. Schritt
hun vorgelegt.

KVG-Antrag eingereicht -
Verwahrstellenvertrag unterschrieben
Der publity-KVG-Antrag mit vier umfas-
senden Leitz-Ordnern wurde bei der
BaFin inzwischen vorgelegt. Der Ver-
wahrstellenvertrag wurde inzwischen
rechtskraftig unterschrieben. Die Ver-
triebsfahigkeit des publity 7 ist in voll-
em Umfang gegeben. Mit
einer offiziellen KVG-Ge-
nehmigungserteilung
(nach der Vertriebszuslas-
sung hunmehr reine Form-
sache) ist auskunftsgeman
kurzfristig zu rechnen!
KVG und Verwahrstelle
sind bereits in vollem Um-
fang wirksam tatig. "Die
Prognoserechung wurde
mit der BaFin bis ins Detail | —
abgestimmt", so publity
(BaFin-seitig durch die Ar-
beitsgruppe Kosten). Das
gesamte Prognhosegerust
hat sich an dem Nettoin-
ventarwert zu orientieren

— Schulung

— Richtlinien und Verfahren
— Interne und externe =
Kommunikation des —
Programms
Check der
Geschaftspartner

Compliance-Notruf und -Beratung

— Integration in die —
Personalprozesse

noserechung das
8-fache der Jahresmiete als Bench-
mark zu entnehmen. Dieser Faktor ist
im Wettbewerbsvergleich der niedrig-
ste. D. h. der Kaufpreis inkl. Kaufne-
benkosten erreicht die 8-fache Ist-Net-
tojahreskaltmiete (7,5 Mio. Jahresmie-
te mal 8 = EUR 60 Mio. Nettoinventar-
wert flr 2014). Anmerkung: der Ver-
kehrswert kann und wird in aller Regel
deutlich darlber liegen! Fur das Pro-
ghosejahr 2015 wurde als Ausgangs-
punkt ein Nettoinventarwert von EUR
90 Mio. angenommen. Bereits per
Marz 2014 wurden publity 7-Prufauftra-
ge fur die Anschaffung von Immobilien
im Werte von EUR 52 Mio. zzgl. Kauf-
nebenkosten bekannt gegeben.

Uneingeschrankter Vertrieb des
PPF 7 - laufend auf dem Laufenden
Demnach ist die "Aufnahme des Ver-
triebs" laut BaFin-Schreiben vom
06.02.2014 "mit Datum dieses Schrei-
bens statthaft". Der Vertrieb kann also
loslegen! Da der Vermittler in Verbin-

Compliance-Organisation

Durchsprache von Compliance- =
Risiken mit GegenmaBnahmen
Compliance-Prifung/Revision =
Compliance-Prozesskontrollen

dung mit den Anforderungen des § 34f
der Gewerbeordnung nicht nur an-
fanglich, sondern dauernd wahrend
der gesamten Laufzeit Gber die Chan-
cen und Risiken des vermittelten Pro-
dukts auskunftsfahig sein muss, hat er
erstmals in der Verwahrstelle und der
KVG (und nicht zuletzt auch durch die
Kontrolle der BaFin) eine verlassliche
Quelle, um Uber den Stand und den
Nettoinventarwert des Kundenanteils -
mindestens im Jahresabstand - infor-
mieren zu kénnen (die Bewerter mus-
sen der Bafin angezeigt werden und
missen wechseln). Zu einem entspre-
chend aussagefahigen und regelmaBi-
gen Reporting ist die KVG verpflichtet.
Das "Bitten und Betteln" um die Darle-
gung verlasslicher Zahlen (insbeson-
dere im Krisenfall) gehért - angesichts
professioneller Berufung von Ver-
wahrstelle und KVG (bei deren Aner-
kennung die BaFin mit besonderer
Sorgfalt vorgeht) - endlich der Vergan-
genheit an. Darauf achten nun KVG,
Verwahrstelle und BaFin.

Regulierte Fonds
sind grundsatzlich plausibel
Alte, unregulierte Welt: Der Bera-
ter/Vermittler hat die auf die Zukunft
gerichteten Aussagen zum Beteili-
gungserfolg mit einer Plausibilitatspru-
fung zu unterlegen und zwar fur den
gesamten Beteiligungsverlauf. "Die
Nachsorgepflicht muss erfullt werden,"
so Dr. Frank Zingel im Rahmen seines
Vortrags "Das Pflichtprogramm flr Ver-
triebspartner nach WpHG und FinAnl-
VermVQ" 2013. Herr Dr. Zingel hatte
maBgeblich bei der Gestaltung der Mi-
Fid mitgewirkt (Richtlinie GUber Méarkte
fir Finanzinstrumente zur Starkung
des Anlagerschutzes, z. B. Offenle-
gung ob Provisions- oder Honorarbe-
ratung). Im Zweifel muss der Vermittler

W W

“Tone from the top & Tone at all levels”

Beurteilung und Sanktionieren
von Fehlverhalten
Unternehmensweite
Fallverfolgung

—  SchlieBen von Schwachstellen
der Kontrolle

Compliance bedeutet nicht nur Rechtskonformitat, sondern auch
die Einhaltung ethischer Standards. Eine Compliance-Organisa-
tion fuRt daher auf einer Unternehmenskultur. Quelle: CMS

Erfassen neuer Anforderungen
an das Compliance-Programm

(siehe oben). "Die AlF-kon-
forme Darstellung der Pro-

2.800 Rechts- und Steuerberater von CMS Hasche Sigle (davon 600 in Deutschland) in 56 interna-
tionalen Buros sind im Publity 7 insbesonders als Compliance-Manager und Gutachter beauftragt.
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Publikumsinw/

Offene inléndische Publikums-AIF

Dach- | Immobilien-
Hedgefonds sV

Gemischte  Sonstige
Inw Inw/

werden.
Sie hat

nachvoll-
ziehbar zu
dokumen-
tieren,

dass sie

Inlandische Spezial-AlF

wirkungs-
pflicht
wahr-
nimmt.
Die Ver-
wabhrstelle
ist dabei
der Kapi-
talverwal-
tungsge-
sellschaft
gegeni-
ber ver-
pflichtet,
Auskunft
uber Ein-
zelheiten
der Be-
wertung
des In-
vestment-
vermo -
gens zu
erteilen."

Offener
inldndischer
Spezial-AlF
als Hedge-

Fonds

Das geschlossene inldndische Publikums-AlF macht nur einen Bruchteil des KAGB
aus. Dennoch ist er dasjenige Investitionsvehikel, das fast die gréte Investment-
bandbreite aufweist, allerdings unter strenger Kontrolle der Anlagebedingungen.

Damit
kann der

z.B. ein méglicherweise erforderliches
Sanierungskonzept erklaren kénnen.
Diese Aufgabe fallt in der regulierten
Welt pflichtgemaB der KVG zu und
wird von der Verwahrstelle Gberpruft.
Die Verwahrstelle kann fur das Kri-
senmanagement u. U. ein externes
Management beauftragen (auch das
wird durch die BaFin kontrolliert!). Die
Plausibilitatsprifung wird durch die Er-
fullung der Dokumentationspflichten
(KVG; Verwahrstelle, Kontrolle durch
die BaFin) deutlich erleichtert.

Plausibilitatsprifung - Haftung
Von erheblicher Erleichterung fir die
vermittlerseitig erforderliche Plausibi-
litatsprufung des AIF-Produkts (Vorga-
be § 34 f, Gewerbeordnung) sind die
KAGB-Vorgaben fir KVG und Ver-
wahrstelle. Denn welche Kriterien auf
Plausibilitat zu prifen sind, gibt u. a.
die BaFin in ihren Regularien (teilwei-
se) vor und zwar der Verwahrstelle und
der KVG: "Bewertet die Verwahrstelle
einen OGAW (= Asset) unter Mitwir-
kung der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft, hat die Kapitalverwaltungsge-
sellschaft die von der Verwahrstelle er-
mittelten Wertanséatze fur Vermégens-
gegenstande in geeigneter Weise auf
Plausibilitat zu prifen und darauf hin-
zuwirken, dass Auffalligkeiten geklart

Vermittler
davon ausgehen, dass nach seiner ei-
genen, anfanglichen Plausibilitatspru-
fung professionelle Unterstutzung
wahrend der AlF-Laufzeit fur das regel-
maBige Reporting zu erwarten ist. Vor
allem z. B. bei der Berechnung des fur
die Bestimmung des Nettoinventar-
wertes notwendig zu ermittelnden Ver-
kehrswertes bei Immobilien-AlFs:

Flexibler Plausibilitatsbegriff
Demnach ist der "Verkehrswert durch
die Kapitalverwaltungsgesellschaft
oder durch die Verwahrstelle oder
durch einen externen Bewerter auf
Plausibilitat zu prifen. Die Plausibili-
tatsprifung ist zu dokumentieren. Die-
se Prufung kann durch einen Vergleich
mit einer zweiten, verlasslichen und
aktuellen Preisquelle, einen Vergleich
des Wertes mit einer eigenen modell-
gestitzten Bewertung oder durch an-
dere geeignete Verfahren erfolgen." (§
28, Satz 1 KARBV). Sollte z.B. das rei-
ne Ertragswertverfahren fur die Bewer-
tung nicht ausreichen, um z. B. eine
Immobilie in einem Gewerbegebiet mit
infrastrukturellen Verdnderungen zu
taxieren, ist moglicherweise ein weite-
res Verfahren hinzuzuziehen: Dazu
das KARBV:

"Zur Plausibilisierung kénnen auch an-

dere am jeweiligen Immobilienmarkt
anerkannte Bewertungsverfahren her-
angezogen werden, wenn dies fir eine
sachgerechte Bewertung der Immobi-
lie nach Auffassung des Bewerters er-
forderlich oder zweckmaBig er-
scheint." (§ 30, Absatz 1).

Kundeneignung

Nach sachgerechter Bewertung der
vorgeschriebenen Art darf von einer
professionellen Plausibilitatsprifung
ausgegangen werden. Der
Berater/Vermittler kann auf dieser Ba-
sis eine Einschatzung vornehmen,
welche Risiken der Kunde mit dieser
bestimmten Kapitalanlage eingeht.
Das wird ihm durch das KAGB leicht
gemacht. Denn nun kann er sich dar-
auf verlassen, dass das AlF, das er ver-
mittelt, in sich geprift ist und laufend
kontrolliert wird. Der Vermittler kann
sich auf die Risikoneigung des Kun-
den konzentrieren und muss das regu-
lierte Produkt nicht auf die Einhaltung
der Regulierung gesondert prifen
(darauf konnte er sich bisher nicht ver-
lassen).

Geschaftsmodell verstanden -

Risiken verstanden
Wenn der Kunde signalisiert, dass er
das Geschéftsmodell verstanden hat,
an dem er sich beteiligt, kann er sich
auch ein Bild von den Risiken machen.
Laut Dr. Zingel gilt der Grundsatz, dass
ein beratungsbedirftiges Produkt
(und das ist jeder geschlossene
Fonds) mit dem Kunden nicht in Ver-
bindung gebracht werden darf (auch
wenn er dies will), wenn dieser die Be-
ratung abgelehnt oder die Vergewisse-
rung, "Geschaftsmodell verstanden',
nur unvollstdndig durchgeflihrt wer-
den kann. Doch mit dem regulierten
AlIF wird es auf jeden Fall leichter, das
Geschéftsmodell plausibel zu er-
klaren. Denn nun ist die Ungewissheit
"abgehakt", dass die aus den Unterla-
gen entnommenen Features falsch,
unvolistdndig, beschédnigt, unprofes-
sionell oder unkontrolliert an den Kun-
den gelangen (und sich der Vermittler
zurechnen lassen muss, die Hinter-
grunde nicht hinreichend geprift zu
haben!). Pauschal gilt: hat der Kunde
das Geschéftsmodell verstanden,
kann er auch die Risiken verstehen.
Spricht man mit ihm grindlich das Ge-
schaftsmodell durch, muss er zwangs-
laufig die Risiken zur Kenntnis neh-
men.

Details zum aktuellen
Geschaftsmodell
Zum Hintergrund des publity 7-Ge-
schaftsmodells wird die in Kirze fol-
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gende CHECK-Analyse zum Fonds 7
den Opportunity-Charakter der Invest-
mentstrategie analysieren und bewer-
ten. Dabei wird - in Abgrenzung zu den
"klassischen" Immobilienfonds ("Hal-
ten und Verwalten") - deutlich, dass
der Ansatz "Manage to Core" das aktu-
elle publity-Geschéftsmodell besser
beschreibt. Der rein auf EK basierte
AlIF publity 7 zielt - wie die gehebelten
US-Produkte - auf die Verbesserung
der Risikoklasse der Immobilie und
fuhrt damit zu einem hdéheren Ver-
kehrswert. Diese Investitionsmodelle
werden von Investoren wie Cohen &
Steers, Blackstone und Goldman
Sachs seit Jahren erfolgreich mit ho-
hen Renditen erfolgreich platziert.

Order und Produktabschluss
mussen zusammen passen
Sollte der Inhalt des Beratungsge-
sprachs nicht zur Order passen, weil
"doch das Alternativprodukt gezeich-
net wurde", muss das Beratungsge-
sprach angepasst werden. Das Bera-
tungsgesprach muss die Geschéftsan-
bahnung schlissig wiedergeben. Bei
der Vermittlung des AIF ist das Risiko
der "Kannibalisierung" gegenulber an-
deren Produkten gering, wenn von
vorn herein klar ist, dass die Sicher-

heitsfeatures eines AIF mit keinem an-
deren am Markt angebotenen Produkt
vergleichbar sind. Daher hat der AIF
gegenuber Altfonds einen Positions-
vorteil.

Verantwortung fur
werbliche Aussagen

Wenn bei werblichen Aussagen die
Chancen hervorgehoben werden,
missen auch die Risiken angemessen
und sachgerecht angesprochen wer-
den. Das wird mit der korrekten Er-
klarung des Geschéaftsmodells geleis-
tet (siehe dazu die in Kirze erschei-
nende CHECK-Analyse zum publity 7).
Wenn das vermittelnde Institut (Ver-
trieb) die Werbeaussagen erkennbar
selbst verfasst, so mussen diese mit
dem Initiator abgestimmt sein. Denn
dieser muss sich diese zurechnen las-
sen und letztlich durch die BaFin ge-
nehmigen lassen. Vertriebe kénnen
sich daher in der Regel darauf verlas-
sen, dass Sie ausgewogen gewichtete
Unterlagen verwenden. Denn der In-
itiator muss (auch) fur die Ausgewo-
genheit der Aussagen Dritter sorgen.

Resumee personliche
Integritat und Performance:
Der publity-Initiator ist "weiB". Alle Ver-

suche, seine Reputation zu untergra-
ben, sind gescheitert. Die Wirdigung
der persénlichen Historie zeigt: er ist in
mehrfacher Hinsicht gerichtsfest. 10
Jahre Forderungsverwertung mit ei-
hem eingespielten Team an engagier-
ten Anwalten haben ihn gelehrt, wie
mit den "Profischuldnern” effizient und
sozialvertraglich verfahren werden
kann (siehe dazu die soziologisch und
sozialpsychologisch  einschlagige,
wissenschaftliche Analyse von Tho-
mas Olek, "Bearbeitung von groBvolu-
migen unbesicherten Forderungen" in:
"Grundlagen des NPL-Geschéfts",
Frankfurter School Verlag, Juni 2013).
Testierte Jahresabschllsse sind bei
publity selbstverstéandliche Gepflogen-
heit. Sie weisen fir die Muttergesell-
schaft publity AG in den letzten Jahren
kontinuierlich jahrliche Bilanzgewinne
zwischen EUR 2 bis 3 Mio. aus. Die
Fonds zahlen bisher plangemaB
und/oder vorzeitig und/oder Uberplan-
maBig aus. Ein Fonds wurde mit Gber
11 % p. a. (IRR) abgeschlossen. Die
Transparenz (auch die der ausfuhrli-
chen Geschéftsberichte) ist vorbildlich
und das aktuelle Geschéaftsmodell
(Verwertung von Immobilien aus un-
einbringlichen Bankfinanzierungen ist
bisher unzweifelhaft nachhaltig trag-
fahig gewesen (siehe dazu die in Kur-
ze folgende CHECK-Analyse).

Klassenziel erreicht

Die KAGB-Konformitdt ist von publity
nicht nur modellhaft theoretisch erfillt,
sondern flr ein konkretes AIF intelli-
gent professionell umgesetzt worden.
Die Verzahnung mit einer externen
und in der Mittelverwendungskontrolle
erfahrenen Verwahrstelle mit weitrei-
chenden Kontroll- und Entscheidungs-
kompetenzen inkl. Einbindung exter-
ner Bewerter mit internationalem Re-
nomee, die zielgenaue Umsetzung
des Risiko- und Compliancemanage-
ments in der publity-KVG mit erwiese-
nermaBen bankerprobten Managern
sowie eine konservativ solide gerech-
nhete Prospektprognose auf Basis ei-
nes nachvollziehbaren, plausiblen Ge-
schaftsmodells haben die BaFin Uber-
Zeugt.

Sie wird bei allen wesentlichen Ent-
scheidungen des KVG-Managements,
zusammen mit der Verwahrstelle “mit
im Boot” sein. Ein Glicksfall fir den
Vertrieb, der seine Bringschuld ge-
geniber dem Anleger (Plausiblitat, Re-
porting) auf einer abschlieBend belast-
baren Produktprifung aufbauen kann.
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