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Auf ein Wort

Knackpunkt Blind Pool

Asuco wartet auf Definition der strengeren Regeln fiir Vermégensanlagen

Der Fondsbrief hat in der vergangenen Ausgabe
iiber das MaBnahmenpaket aus dem Finanz- und
dem Justizministerium berichtet. Es verbietet
kiinftig unter anderem Blind-Pools bei Finanzpro-
dukten nach dem Vermdégensanlagengesetz.

Als Beispiel nannten wir die Namenschuldverschrei-
bungen der Minchner Asuco. Das sieht der Anbie-
ter, der in geschlossene Zweitmarktanteile investiert,
aber ganz anders. Ein Gesprach mit Paul Schloz,
Geschéftsfuhrer des Emittenten der Namensschuld-
verschreibungen.

Fondsbrief: Wie kommen Sie zu lhrer Einschat-
zung, dass Sie vom Mafinahmenpaket und insbe-
sondere dem Blind-Pool-Verbot nicht betroffen sein
werden?

Paul Schloz: Das Mallnahmenpaket wurde erst vor
kurzem von der Politik zur Verbesserung des Anle-
gerschutzes entwickelt. Es soll jetzt von der BaFin
konkretisiert und dann umgesetzt werden. Diesbe-
zuglich scheint man sich erst in den Startléchern zu
befinden. Zum jetzigen Zeitpunkt sind somit die
meisten Aussagen zum geplanten Blind-Pool-Verbot
rein spekulativ. Vor allem fehlt noch eine Definition
des Blind-Pools. Und das ist fir uns entscheidend.
Bei den maligeblichen Ministerien konnten wir uns
allerdings noch nicht weiter erkundigen.

Woher riihrt dann lhr Optimismus?

Er leitet sich aus mehreren Punkten ab. Unser Emit-
tent der Namensschuldverschreibungen der Serie
LZweitmarkt Zins“ ist kein Blindpool. Als Daueremit-
tent hat er bereits zehn Serien von Namensschuld-
verschreibungen emittiert und die Gelder weitestge-
hend investiert. Da die Anleger jeder neuen Serie
konzeptionsbedingt auch an den Ergebnissen der

bereits getatigten Investitionen teilnehmen, steht
damit ein Grofteil der Investitionen bereits zum Ver-
triebsbeginn einer neuen Namensschuldverschrei-
bungs-Serie fest. In Abstimmung mit der BaFin ist
unser Produkt daher als Semi-Blindpool zu definie-
ren. Auflerdem heil3t es in dem Malinahmenpaket,
dass Blind-Pools verboten werden sollen, weil es
hier keine feststehenden Anlageobjekte und somit
keine verlassliche Rendite-Angabe gibt. Das ist bei
unserem Produkt gerade nicht der Fall: Der Anleger
kann sich ein Bild Uber bislang getatigte Investitionen
machen, und eine Rendite-Angabe ist auch fir den
Fall méglich, dass die neuen Gelder nicht investiert
und als Liquiditatsreserve vorgehalten werden.

Es lieBe sich aber auch anders argumentieren: Be-
troffen sind Kapitalanlagen nach dem Vermdgensan-
lagengesetz. Das trifft auf Namensschuldverschrei-
bungen ohne Zweifel zu.

Es ist unzweifelhaft, dass AIF nach dem KAGB als
Blind-Pool weiter mdglich sein sollen. Wir héren aber
aus dem Markt, dass die BaFin auch dort naher hin-
schaut. Bei Namensschuldverschreibungen nach
dem Vermdgensanlagengesetz, die als Blind-Pool
konzipiert sind, soll zukinftig Schluss sein. Wir hal-
ten das im Ubrigen fiir absolut sinnvoll. Es kommt
aber auf die Definition eines Blind-Pools an. Wir kén-
nen uns auch vorstellen, dass die BaFin am Ende
einige Spielrdume hat bei der Entscheidung, was
letztlich damit gemeint ist. Wir glauben nicht, dass
das Ziel des Gesetzgebers in dem Verbot eines aus
Anlegersicht seit Jahren so erfolgreichen Konzeptes
wie dem unserer Namensschuldverschreibungen
liegt.

Manche Marktbeobachter kritisieren an dem Paket,
dass es eventuell maéglich sei, Uber zwischenge-
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schaltete Gesellschaften das Blind-Pool-Verbot zu
umgehen. Ware das bei Ihrem Modell nicht der Fall?

Wir haben keine zwischengeschaltete Gesellschaft,
weil der Emittent der Namensschuldverschreibungen
selbst in die Zweitmarktanteile investiert. Eine Umge-
hung des Blind-Pool-Verbots durch blolkes Zwi-
schenschalten einer Gesellschaft kann vom Gesetz-
geber auch mit Sicherheit nicht gewollt sein.

Verfolgen Sie einen Plan B, falls die Entscheidung
letztlich doch nicht zu Ihren Gunsten ausfallt?

Aufgrund der Ungewissheit Uber die letztendliche
gesetzliche Ausgestaltung ist es unseres Erachtens
noch viel zu friih, um hier im Detail Planungen aufzu-
stellen. Aber selbst wenn unser derzeitiges Modell
nicht mehr méglich sein sollte, werden wir Wege fin-
den, auch weiterhin ein rentables Produkt fur unsere
Anleger anzubieten. Ideen haben wir viele.

Ware das ein geschlossener AIF?
Ein AIF ist fir uns aus mehreren Griinden keine Al-

ternative. Zum einen auf Grund der Kostenstruktur
und zum anderen, weil wir die Entscheidungshoheit
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Uber unsere Investitionen nicht abgeben wollen. Die
Einschaltung einer Verwahrstelle wirde eine Ausla-
gerung der wesentlichen Kernkompetenz der Asuco
und einen Qualitatsverlust bedeuten und ist daher im
Ergebnis flr uns nicht akzeptabel.

Sind Sie von weiteren MalBhahmen aus dem Paket
der Ministerien betroffen?

Wir gehen davon aus, dass die anderen Punkte un-
ser Geschéft nicht beeinflussen.
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