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CHECIK-Herausgeber Stephan Appel analysierte und bewertete seit 1991 ca. 750 Unterneh-
mensbeteiligungen und verdffentlicht seit 1997 eine Nach-CHECK-Leistungsbilanz im Internet:
ein Beleg fur die wechselvolle Historie des grauen Kapitalmarkts, der durch den Gesetzgeber
konsequent und nachhaltig beseitigt worden ist! Siehe: www.check-analyse.de

Kein Kompromiss zum Nachteil
Ihrer Anlagesicherheit:
wie |hr Fahrzeug eine Lenkung benotigt, braucht
Ihr Kapital eine gesetzlich wirksame Kontrolle

Ihr Berater oder Vermittler beachtet fur
die Sicherheit Ihres Vermodgen
strenge Regeln!




Externe, unabhangige Prufung aller aus- und
eingehenden Zahlungen

GroBte Sicherheit flr den
Erhalt Inres Geldes!

Regel 1 von 6




Beispiel fir Anlagebedingungen:—— —— == =
Sachwerte weltweit gestreut Eag e S

Verbindlich vereinbarte Anlagebedingungen
z.B. nach Regionen, Sparten, Markten,
GroBenklassen, Objekttypen
(Wohnen, Gewerbe), Kaufpreisen gestreut

Mehr Gewissheit, in was investiert wird!
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Kosten mussen sich rechnen -
wertbildend, risikominimierend: lhre Hohe
muss vom Erfolg abhangig sein

Mehr Gewinn fur Sie!
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RegelmaBige, unabhangige Bewertung
muss nach anerkannten Methoden erfolgen

Mehr Durchblick

Regel 4 von 6
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Die fachliche Eignung der
Verwalter lhres Geldes wird genau gepruft

Mehr Vertrauen in deren Professionalitat
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Das Aufsichtsrecht
erzwingt die Einhaltung
der gesetzlichen Regeln

Die verpflichteten Behorden sind Ihre Partner

Regel 6 von 6




Das Gesetz will die
Moglichkeiten personlicher Bereicherung
der Manager im Anlagesektor zum Nachteil des
Anlegers konsequent verhindern

Ihr Vermittler erklart Innen, wie die Risiken re-
gulierter Kapitalanlagen mit Hilfe gesetzlicher
Regeln entscheidend reduziert werden

Auf den folgenden Seiten: die 6 Regeln im Detail




1. Regel im Detail

Die Trennung von Geldverwender und
Geldkontrolleur muss immer gewahrleistet
sein.

Die “neue” Mittelverwendungskotrolle heil’t “Verwahrstelle” (Begriffserklarung S.
15). Jeder Euro flieBt nur dann von der Bank in ein Investment, wenn ihre Unter-
schrift unter den Abruf gesetzt ist. Sie prift, ob der Investitionszweck, festgelegt in
den Anlagebedingungen, erfillt ist, bevor die Mittel freigegeben und Uberwiesen
werden.

Die Verwahrstelle ist das machtigste AuRenorgan der neuen Regulierung. Sie kann
den Kapitalverwalter jederzeit zur Rechenschaft ziehen. Sie wird von der BaFin ge-
nehmigt.

Die Verwahrstelle ist ein BaFin-kontrolliertes Kreditinstitut (§ 68 KAGB), bzw. ein
Institut mit Depoterlaubnis (nach dem Kreditwesengesetz mindestens EUR 5 Mio.
EK erforderlich plus zusatzliche Eigenmittel).

Sie MUSS samtliche Geldflisse des AlF wahrend der gesamten Fondslaufzeit auf
Erfillung der Anlagebedingungen prifen und ihre Entscheidungen dokumentieren.

Fazit:

Die Verantwortung Uber die Verwaltung
und Verwahrung des Anlagekapitals wird
zur Sicherheit der Anleger immer extern

uberpruft.




2. Regel im Detail

Fest vereinbarte Anlagebedingungen
- Beh6rde wacht mit dem extern be-
auftragten Verwahrer uber deren Ein-
haltung

“Die Anlagebedingungen sowie deren Anderungen bediirfen der Genehmigung
der BaFin...” (§ 163 KAGB).

Die Beschreibung der Anlageziele ... einschlieBlich deren finanziellen Ziele und
der Anlagestrategie ... sowie aller damit verbundenen Risiken... Interessenkon-
flikte ... und deren Auswirkungen auf das Investmentvermégen mussen uberpriif-
bar definiert werden. Die Bafin behdlt sich vor, die Anlagebedingungen
zurtckzuweisen, zu andern oder zu ergénzen. Die Anlagebedingungen sind “eine
rechtlich bindende und von den Anlegern durchsetzbare Verpflichtung”.

Entscheidend ist auch die Uberpriifbarkeit der Einhaltung der Anlagebedingun-
gen durch die Verwahrstelle, die liber klare Ausschlusskriterien verfiigen
muss, um die Einhaltung der Anlagebedingungen im konkreten Fall bestétigen
oder verwerfen zu kdnnen.

Fazit:

Die Anleger konnen sich einklagbar darauf
verlassen, dass nur in Objektarten inves-
tiert wird, die genehmigt wurden. Kapital-

verwalter (KVG), Verwahrer (Mittelverwen-
dungskontrolleur) und BaFin sind zur
durchgehenden Kontrolle verpflichtet.
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3. Regel im Detall

Kosten sollen sich rechnen - ihre HOhe
hangt vom Erfolg ab - es sollen keine leis-
tungsunabhangigen ,unverdienten® Ge-
buhren und Honorare gezahlt werden

Mit der Regulierung der Kosten, deren Berechnungsmethoden, deren H6he und
Bemessungsgrundlagen begrenzt der Gesetzgeber die “Stellschrauben” der
Kostengestaltung. “Die KVG ist verpflichtet,...flr alle Kosten, die vom AIF getragen
werden, vorab verbindliche Obergrenzen festzulegen... Pauschale Offnungsklau-
seln fur unvorhergesehene Ereignisse sind unzuléssig.” (Gundel & Kazorke
Rechtsanwélte GmbH “Reglungen des KAGB” 2015)

Ein System ertragsunabhéngiger Kostenpositionen, z. B. fur Verwaltung, Komple-
mentarsvergitung, Treuhander etc. lasst die BaFin unter dem KAGB nicht (mehr) zu.

Mit dem Bestreben, méglichst viele Kostenpositionen vom Marktwert, Verkehrs-
wert, Handelswert, laut Gesetz "Nettoinventarwert" (NAV), abhangig zu machen
(und nicht vom Nominalkapital § 101 KAGB), will der Gesetzgeber die Erfolgs-
abhangigkeit aller Aufwendungen fur das Geschaftsmodell im Interesse der Anle-
ger durchsetzen (§ 166 KAGB). Sinkt der Anteilswert, sinken die Gebuhren. Zum
“NAV” siehe S. 15.

Fazit:

Der weitgehendste Eingriff in die Fondsge-
schaftsmodelle ist die Beschrankung der
Kostenerhebungsfreiheit der Anbieter. Kos-

ten mussen zwingend in einem schlus-
sigen Zusammenhang zur Wertschopfung
stehen. Die Anlegerinteressen sind der lei-
tende MaBstab!
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4. Regel im Detail

Damit Sie wissen, wieviel Ihr Anteil zu jedem
Zeitpunkt wert ist, missen unabhangige
Prufer dessen Wert mindestens

jahrlich feststellen.

Die KVG hat die Bewertung der Investmentvermégen standig zu Gberwachen
(§ 30, KAGB). Dabei wird die KVG von der Verwahrstelle Uberwacht, die ihrerseits,
zusammen mit der KVG der BaFin gegentber unmittelbar verantwortlich ist.

Die unabhéangige, stichhaltig marktgerechte Pflichtbewertung der Vermdgensge-
gensténde (anerkannte Bewertungsverfahren sind Vorschrift) hat im KAGB zurecht
enormes Gewicht (§ 271 KAGB). Durch sie erfahren Sie lhren tatsachlichen Ver-
mdgensfortschritt, den ,Nettoinventarwert®, Siehe S. 15.

Denn von dieser Bewertung durch Ermittlung des Verkehrswerts des Assets hangt
ab, was lhr Fondsanteil zum Stichtag wert ist (§ 272 KAGB). Die BaFin widmet der
Unabhangigkeit der Bewerter genaue Ausflihrungsbestimmungen (§ 216 KAGB,
BaFin-Schreiben 5/2015). Demnach muss der Bewerter “berufliche Garantien vor-
weisen”, die seine Eignung fir eine unabhangige, fachgerechte Bewertung durch
die Offenlegung samtlicher bisherigen Bewertungen beweisen. Die BaFin kann
den Bewerter abberufen. Der Bewerter “haftet” gegentiber dem AIF bei vorsétzli-
cher Falschbewertung.

Fazit

Besonders streng sind die Bewertungsre-
geln fur geschlossene Publikums-Beteili-
gungen (=Publikums-AlF). Die Prufer

mussen von der BaFin bestatigt werden -
Manipulationsmoglichkeiten sind ausge-
schlossen.
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5. Regel im Detail

e geschaftsfuhrender Kapitalverwalter eines
i Pl Fonds darf nur werden, wer nachweislich
WL LAl fachlich geeignet ist.
GG

BB TR
WISSEN 2 ERFOLGRECH

Die Geschaftsleiter der KVG muissen Uber einschlagig vertiefte Fachkenntnisse
ihres Assets verfigen (§ 23 KAGB). D. h. sie mussen “theoretische und prakti-
sche Kenntnisse in den betreffenden Geschéften sowie Leitungserfahrungen
haben.” (Verweis im KAGB auf das KWG § 25c). Zum KWG, siehe S. 15.

Erfahrungsgemas verlangt die BaFin ca. 20-seitige, detaillierte Lebenslaufe, in
denen alle wesentlichen Leistungsangaben Uberprift werden kénnen. Ohne Zu-
stimmung der BaFin gibt es keine Ernennung eines Geschéftsleiters einer Kapital-
verwaltungsgesellschaft.

Die Anforderungen an die Geschéaftleiter werden standig angepasst (differenzierter
und strenger), zuletzt am 20.01.2015.

VA

Markt- und Sachkompetenz sind die Vor-
aussetzung fur den Fondserfolg. Deshalb
wird beides vorher Uberpruft. Ohne bestan-
dene BaFin-“Aufnahmeprufung” gibt es

keine Zulassung eine AlIF-Geschaftsleitung
auszuuben.




6. Regel im Detail

Die Kontrolleure und Manager des Fonds
mussen Uberwacht werden. Die Oberauf-
sicht durch die Behorde erzwingt die Ein-
haltung der Regeln. Sie kann Strafen
verhangen, das Personal abberufen
und/oder den Fonds schlieB3en.

%

’. BaFin Bundesanstalt fir
ﬁnanzdienslleislungsaufm/
= ——

Die “ordnungsgemaBe Erfullung” der vertraglichen und gesetzlichen Pflichten
muss jéahrlich durch einen geeigneten (und genehmigten) Abschlussprifer besté-
tigt werden.

Dieser muss flr diese Aufgabe hinreichende Kompetenz nachweisen und der
BaFin jahrlich einen KVG-Prufbericht vorlegen.

Die BaFin behalt sich vor, den Abschlussprifer nebst dessen Bericht zu dulden
oder abzulehnen (§ 68 KAGB).

In der Praxis werden die Vorjahresauflagen, von Wirtschaftsprifern ausgearbeitet,
auf hinreichende Umsetzung Uberpruft.

Von der Billigung der BaFin hangt die Fortfuhrung des Geschaftsbetriebs ab.

Fazit

Die regelmaBige Kontrolle der KVG und
Verwahrstelle gehort zu den Kernpflichten
der BaFin. Sie pruft regelmaBig ob die ge-
setzlichen Vorgaben umgesetzt werden.

Sie pruft, ob der Geschéaftsbetrieb des
Fonds fur die Umsetzung des Geschafts-
modells hinreichend ausgestattet ist.




* KAGB, das deutsche Kapitalanlagegesetzbuch = 355 Paragraphen Anleger-

schutz nach zahlreichen Abstimmungen seit 2005 europaweit eingefuhrt, seit
Mitte 2014 verbindlich in Deutschland. Das Gesetz stellt Beteiligungen (friher
»geschlossene Fonds®) vollstandig unter Behdrdenaufsicht.

* AIF, alternativer Investment-Fonds: Die Nachfolger der “geschlossenen Fonds”,
die zugleich bis auf operative Fonds auBerhalb des Finanzsektors abgeschafft
wurden. Die neuen AlF-Fonds heiBen “geschlossene Publikums-AlF”. Jetzt gibt
es nur noch genehmigungspflichtige Finanzinstrumente, die unter der Dauer-
kontrolle der BaFin stehen.

* BaFin, Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht: Aufsichtsbehérde des
Finanzministeriums, die z.B. die KVG-Geschaftsfuhrer regelmaBig tberwacht
und bei Fehlverhalten ohne Einspruchsrecht abberufen kann.

* KVG, Kapitalverwaltungsgesellschaft: zentrale Institution des neuen KAGB, die
den Anlegern gesetzlich verpflichtet ist, steht unter Aufsicht der BaFin. Die KVG
muss mindestens einen beruflich erfahrenen Risikomanager und einen “Interes-
senkonfliktmanager” beschéftigen. Die dafir berufenen Geschéftsfihrer der
KVG mussen von der BaFin gebilligt werden. Eine KVG (frher Fondsgesell-
Schaﬂ)) kann nur durch eine BaFin-Genehmigung tatig werden (Lizenz durch die
BaFin).

* NAV, Nettoinventarwert: ,BezugsgroBe des tatsdchlichen Anteilswertes*:
Antwort auf die Frage: was ist mein Anteil zum Stichtag wert!?

* WPHG, Wertpapierhandelsgesetz: dient der Kontrolle von Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen zum Schutz der Anleger.

* KWG, Kreditwesengesetz: Das Kreditwesengesetz befahigt die BaFin dazu,
MaBnahmen zur strafrechtlichen Sanktion sowie zur Unterstiitzung von beauf-
sichtigten Finanzdienstleistern zu ergreifen. Sie erteilt Banklizenzen und kann
sie aufheben.

* Verwahrstelle: Die Verwahrstelle ist das wichtigste unabhangige Institut zur
Sicherung der Anlegerinteressen. Sie hat die Daueraufsicht Uber das aktive
Fondsmanagement der KVG. Ihre Berichtspflichten gegentber den Anlegern
werden von der BaFin regelmaBig Uberpruft. Der BaFin gegentber muss die
Verwahrstelle den Geschaftsverlauf der KVG kontrollieren (§ 68, 69). Zum Bei-
spiel beim Ankauf der Vermdgensgegenstande. Sie prift, ob der gekaufte Ge-
genstand den Gegenwert des Kaufpreises hat und nicht Gberteuert ist. Sie hat
das Recht und die Pflicht, ein externes Ankaufgutachten auf Kosten der KVG zu
bestellen, wenn Zweifel an der Werthaltigkeit des Kaufgegenstandes bestehen.
Die BaFin kann sowohl den Gutachter als auch die Verwahrstelle ablehnen und
auf Ersatz bestehen. Die Verwahrstelle muss ein Institut mit einer Lizenz des
Kreditwesengesetzes (KWG § 32) sein. Sie kontrolliert die Zahlungsflisse von
und zum Anleger und die Freigabeevoraussetzungen des Anlagekapitals nach
den Anlagebedingungen des AIF. Sie haftet gegenliber dem Anleger bei Ver-
mogensverlusten wegen Fahrlassigkeit (§ 77 KAGB).
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Dipl. Kfm. Helmut Koppermann

Unternehmerische Beteiligungen sind keine festverzinsli-
chen Anlagen im Sinne eines Sparbuchs mit Einlagensi-
cherung. Es ist mein Ziel, lhre Risiken zu reduzieren, indem
ich Ihnen nur Beteiligungen vorstelle, die als Eigenkapital-
fonds konzipiert sind und ein Kunde- zuerst- Prinzip bieten.
Weiterhin gilt es Ihr Anlageziel und lhren Anlagehorizont
bei der Auswahl der Konzepte zu berticksichtigen. Es ist
auch mir nicht méglich, alle Risiken auszuschalten. Jede
Chance beinhaltet auch ein gewisses Risiko. Fuir ein Spar-
buch, welches einen vorhersehbaren Kaufkraftverlust
bringt, benétigt man keine Beratung. Ihren Wunsch nach
Sicherheit versuche ich mit dem Fokus auf wenige, lang-
Jjéhrig erfolgreiche Initiatoren aus den Bereichen Private
Equity und Real Equity zu bedienen. Nur dieses Segment
kann Ihnen planméaBige, unterjdhrige Auszahlungen als So-
fortrenten- Ersatz bei endfalligem Kapitalerhalt offerieren.
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