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Auf ein Wort

, WIir betrachten die
Zusammenarbeit mit
der BaFin sportlich®

Behorde reguliert auch jenseits der AlF

asuco hat sich bereits seit Jahren auf Ka-
pitalanlagen spezialisiert, die in ge-
brauchte geschlossene Immobilienfonds
investieren, und einen guten Job dabei
gemacht. Nach Einfihrung des KAGB bie-
tet asuco seine Produkte als Namens-
schuldverschreibungen an. Der Fonds-
brief sprach mit Geschaftsfliihrer Dietmar
Schloz.

Der Fondsbrief: Aus welchen Grinden ha-
ben Sie sich fur dieses Konzept entschie-
den?

Dietmar Schloz. Mit Einfihrung des KAGB
haben wir ergebnisoffen geprift, wie wir das
erfolgreiche Geschéaftsmodell der asuco in
die neue Welt retten und die Nachteile von
Zweitmarktfonds wie unbekannte Laufzeit
sowie Fahigkeit zur Rickzahlung des Zeich-
nungsbetrages beseitigen kdonnen. Eine Ka-
pitalanlage nach dem KAGB ist danach aus
mehreren Grinden ausgeschieden. So ver-
hindert die Notwendigkeit der Einschaltung
einer externen Verwahrstelle, die jeden An-
kauf sowie den Kaufpreis genehmigen muss,

dass wir einem potentiellen Verkaufer eines
Fondsanteils bereits bei der ersten Kontakt-
aufnahme ein verbindliches Kaufangebot un-
terbreiten kdnnen — eine der wesentlichen
Erfolgsfaktoren am Zweitmarkt. Dies kbnnen
wir derzeit fur rund 500 Fonds. Auch verur-
sacht die Verwahrstelle sowie die Regulie-
rung nach dem KAGB unnétige Kosten, die
letztendlich der Anleger bezahlen muss, ohne
einen Mehrwert zu erhalten. Schliel3lich wir-
de die Einschaltung der Verwahrstelle eine
fur uns inakzeptable Auslagerung der we-
sentlichen Kernkompetenz der asuco
.Bewertung eines Fondsanteils® und eine
Qualitatsverlust bedeuten. Alles no go’s,
denn wo asuco drauf steht, muss auch asuco
drin sein.

Der regulatorische Aufwand ist nicht zu unter-
schatzen. Worin bestehen die Unterschiede
des KAGB zum Vermobgensanlagengesetz?

Ganz kurz gesagt: Das KAGB reguliert in ers-
ter Linie den Manager eines Fonds, definiert
Anforderungen an dessen Organisations-
struktur und regelt die Vertriebsfreigabe. Das
Vermoégensanlagengesetz regelt den Inhalt
des Verkaufsprospektes in grol3er Detailtiefe,
enthalt eine Reihe von Vorgaben fur die Pro-
duktgestaltung beispielsweise zur Mindest-
laufzeit und gewahrt der BaFin erhebliche
Sanktionsmdglichkeiten etwa bei Werbung
und Vertrieb.



Welche Erfahrungen haben Sie in diesem Zu-
sammenhang mit der BaFin gemacht?

Alle Mitarbeiter der BaFin haben sich im Rah-
men ihres gesetzlichen Auftrags bewegt und
korrekt verhalten. Insofern haben wir sicher
die gleichen Erfahrungen gemacht wie die
gesamte Branche, unabhangig ob im Bereich
des KAGB oder des Vermdgensanlagenge-
setzes. Wir sehen die Zusammenarbeit mit
der BaFin sportlich und haben die Erlebnisse
in einem Wiirfelspiel auf dem asuco Advents-
kalender mit dem Namen ,asuco argere
Dich!* verewigt.

Was genau zeichnet die Namensschuldver-
schreibungen aus?

Unsere Anleger partizipieren uUber variable
Zinsen zu 100 Prozent an den Einnahme-
Uberschiissen des Emittenten und am Wert-
zuwachs der Zielinvestments, lediglich gede-
ckelt auf elf Prozent p.a. (Privatplatzierung)
und zehn Prozent p.a. (Publikumstranche).
Die weichen Kosten sowie die laufenden Ver-
waltungskosten sind nach unseren Recher-
chen gering. Die echte erfolgsabhangige Ver-
gltung, die auch eine Malusregelung bei ei-
ner schlechten Performance umfasst, schafft
eine identische Interessenslage von Anleger
und Anbieter. Unsere Anleger erhalten, wie
bei unseren Zweitmarktfonds dblich, einen
detaillierten jahrlichen Geschaftsbericht.
Schliellich kann die Laufzeit gegen den Wil-
len des Anlegers nicht langer als zwolf Jahre
betragen. Wenn Sie so wollen, dann hat das
KAGB uns angespornt, eine gegenuber unse-
ren Zweitmarktfonds noch bessere Ldsung
fur die Anleger zu entwickeln. Ganz im Ge-
gensatz zu den innovationslosen aktuellen
KAGB-Produkten.
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Bei nachrangigen Namensschuldverschreibun-
gen sollten bei Anlegern die Warnlampen blin-
ken. Auch bei der asuco?

Vor nachrangigen Kapitalanlagen muss ein-
dringlich gewarnt werden. Der Nachrang kann
fur Anleger immer dann einen Nachteil haben,
wenn der Emittent vorrangiges Fremdkapital
aufnimmt. Dies ist bei der asuco daher nicht
geplant. Die Anleger stehen damit trotz Nach-
rang betreffend der Zinszahlungen und der
Ruckzahlung an 1. Rangstelle.

Wie gelingt es lhnen, geeignete, rentable
Zweitmarktanteile zu finden und zu kaufen?

Aufgrund der mehr als 20-jahrigen Prasenz
am Zweitmarkt haben wir ein konkurrenzloses
Netzwerk bei Fondsinitiatoren, Treuhandern,
Vertrieben und Anlegern. Auch kommen wir im
Rahmen der Beteiligung an Gber 300 Fonds,
zahlreichen Beiratstéatigkeiten sowie einer akti-
ven Marktrecherche an attraktive Zweitmarkt-
anteile. Wir sind daher nur in geringem Mal3e
auf den Erwerb Uber die Zweitmarktbérse an-
gewiesen, zumal dort bei vielen Fonds die
Kaufpreise zwischenzeitlich Gberhéht sind. Ei-
nen wesentlichen Wettbewerbsvorteil im An-
kauf erzielen wir auch durch eine konkurrenz-
los schnelle und zuverlassige Kaufabwicklung.

Wie kommt das Produkt im Vertrieb an?

Das Interesse ist tUberragend. Innerhalb weni-
ger Monate haben wir 30 Millionen Euro plat-
ziert. Der grof3te Anleger hat vier Millionen Eu-
ro gezeichnet. Viel wichtiger fir uns ist aber,
dass wir den Anlegern fur das per 30. Septem-
ber 2016 endende Wirtschaftsjahr zeitanteilig
elf Prozent Zinsen und Zusatzzinsen auszah-
len kdnnen.



