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Am Zweitmarkt profitieren Eine kluge
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Anleger umfassend informiert. Seite 7

B Nachgedacht

Die Niedrigzinsphase, die mit der
Banken- und Finanzkrise eingelédu-
tet wurde, geht mittlerweile ins 13.
Jahr. Und ldngst scheint sich die
sogenannte Phase zu einem regel-
rechten Endloskapitel auszuweiten.
Das hat bekanntermaflen fiir alle
Beteiligten Konsequenzen: fiir die
Banken, die Volkswirtschaft und
die Verbraucher. Unterm Strich: Die
Kapitalmérkte befinden sich im Um-
bruch — Immobilien, Aktien und Be-
teiligungen stehen aufgrund schwin-
dender Verzinsung bei den Anlegern
ganz oben auf der Wunschliste.
Denn Experten geben noch lange
nicht Entwarnung: Die Niedrigzins-
phase wird noch einige Zeit andau-
ern. Inzwischen sind viele Anleger
sogar bereit, fiir die als besonders si-
cher geltenden deutschen Staatsan-
leihen negative Renditen zu akzep-
tieren. Auch der Wechsel von Renten
zu Aktien hat langst begonnen, denn
das klassische Rentenportfolio in der
Altersvorsorgebranche hat seit Lan-
gem ausgedient. Auch hier nehmen
alternative Anlageklassen wie Im-
mobilien, Private Equity und Infra-
strukturbeteiligungen als Ersatz fiir
die abschmelzenden Rentenbestéin-
de immer mehr an Bedeutung zu.
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Die Kapitalmarkte im Umbruch

Institutionelle Investoren: Immobilien, Aktien und Beteiligungen heil} begehrt

ersorgungswerke, Pensions-

kassen und Versicherungen

schichten im groffen MafR-
stab ihre Portfolios um. Direkte Ren-
tenanlagen werden rasant reduziert.
Fondsbeteiligungen, = Immobilien,
Private Equity und Aktien gewin-
nen zunehmend an Bedeutung. Vor
allem die Versorgungswerke inves-
tieren eifrig in Immobilien und Be-
teiligungen.

Zu diesem Ergebnis kommt Man-
fred Monch, Griinder und Geschifts-
fiihrer der Gesellschaft fiir Analy-
se und Consulting mbH (GAC) in
Wolfratshausen. Er analysiert seit
2014 die Asset-Allokation der gro-

Ren Kapitalsammelstellen wie Le-
bensversicherungen, Stiftungen und
Pensionskassen. In dieser Zeit hat die
EZB den Leitzins auf null gesenkt.
Die Umlaufrendite der Rentenpa-
piere fiel zwischenzeitlich sogar ins
Negative und pendelt nun nahe der
Nulllinie. Das bedeutet fiir die Kapi-
talverwalter: Der Kauf neu emittier-
ter Staatsanleihen lohnt kaum noch.
Alte Bestandspapiere mit hoéheren
Kupons generieren weiterhin ein-
tragliche Renditen. Doch diese Pa-
piere laufen aus und miissen durch
neue Assets ersetzt werden. Versor-
gungswerke, Lebensversicherun-
gen und Pensionskassen haben laut

Monch in den vergangenen Jahren
zusammen mehr als 230 Milliarden
Euro in Fonds und Investmentanteile
investiert. Wobei auch in Fonds Ren-
tenpapiere teilweise wieder enthal-
ten sind.

Am schnellsten verlaufe der Um-
schichtungsprozess bei den berufs-
stdndischen Versorgungswerken, bei
denen die direkte Rentenquote nur
noch rund 35 Prozent im Portfolio
erreiche, bilanziert Monch. ,,Nur je-
des achte Versorgungswerk hat noch
eine Rentendirektquote von 50 Pro-
zent und mehr.“ Die betrieblichen

>> Lesen Sie weiter auf Seite 4

368.000.000.000

uro hat der deutsche Staat durch die anhaltende

Niedrigzinsphase zwischen 2008 und Ende 2018 ge-

spart. Allein auf das vergangene Jahr entfielen 55
Milliarden Euro. Zu diesem Ergebnis kommt die Bundes-
bank in einer aktuellen Berechnung. Dabei verglich das In-
stitut die tatséchlich angefallenen Ausgaben fiir den Schul-
dendienst mit hypothetischen Werten, die sich aus dem
hoéheren Zinsniveau von 2007 ergeben. In dhnlichen Di-
mensionen profitierte auch Frankreich — nach Deutschland
auf dem zweiten Platz — von der Niedrigzinspolitik. Der
franzosische Haushalt, so die Bundesbank-Berechnungen,
wurde um 350 Milliarden Euro entlastet. Betrachtet man
die gesamte Eurozone, ergaben sich Ersparnisse in einer

Hohe von 1,42 Billionen Euro.

Highlights

Griine Energie gewinnt

Der in Deutschland produzierte
Okostrom bricht mit 200 Millio-
nen kWh alle Rekorde. Seite 6

Welcome to Florida

BVT stellt neue Objekte fiir die
Residential USA-Serie vor. Seite 3
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65 Prozent erneuerbare Energie
bis 2030. Wie geht das? Seite 8
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Versicherungen sind in Deutsch-
land unangefochten die Platz-
hirsche, wenn es um Investiti-
onskraft geht. So stehen an der
Spitze des Institutionelle-Investo-
ren-Rankings von GAC gleich 14
Assekuranzen. Dass das Schwer-
gewicht der Branche, die Allianz
Lebensversicherungs-AG,
oben thront, iiberrascht nicht. Mit
einem Anlagevolumen von rund
250 Milliarden Euro bringen die
Miinchner fast doppelt so viel auf

ganz

die Waage wie die Nummer zwei.
Bei dieser handelt es sich — und
das mag manche Leser dann doch
iiberraschen — ebenfalls um die Al-
lianz, namlich die Allianz SE, also
die Mutter-Holding. Sie verwal-
tet noch einmal 127 Milliarden
und damit deutlich mehr als die
Munich Re, die mit 86 Milliarden
auf Rang drei steht. Auf den Plét-
zen folgen R+V (61 Milliarden),
Debeka (55), Generali (49) und
Zurich (48). Der Nicht-Versicherer
mit dem groBten Portfolio ist die
Versorgungsanstalt des Bundes
und der Lander, die rund 34 Mil-
liarden Euro angelegt hat.
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IMMOBILIEN

Geschickte Diversifikation

BVT erméglicht auch Privatanlegern, in Immobilien-Zweitmarktfonds zu investieren

TEEREREEREREFEREEEEEEET

ebrauchte Immobilienin-

vestments sind ein spannen-

des Segment fiir Anleger.
Denn zum einen ist die Emission
der Fonds, die am Zweitmarkt an-
geboten werden, in der Regel ein
paar Jahre her. Somit gibt es mehr
Informationen tber die Wirtschaft-
lichkeit der Immobilien. Zum an-
deren sorgt auch der Verkaufsdruck
oftmals fiir eine bessere Rendite am
Zweitmarkt. Der Haken: Diversifi-
kation ist flir private Anleger hier
kaum moglich, weshalb nur wenige
diese Chancen auch tatsichlich nut-
zen konnen. Bei BVT hat man dieses
Problem erkannt und mit dem IFK
Select Zweitmarktportfolio Fonds
eine Losung geschaffen, die Privat-

anlegern einen mittelbaren Zugang
zu einem breit gestreuten Portfo-
lio ,gebrauchter” Immobilienfonds
verschafft. Moglich machen es die
beiden Spezial-AIFs Real Select Se-
condary Office Fund und Real Select
Secondary Fund, die als Zielfonds
fiir den IFK Select Zweitmarktport-
folio Fonds fungieren. Die beiden
Spezialfonds verfolgen unterschied-
liche Wie
der Name schon verrédt, konzent-
riert sich der Real Select Secondary
Office Fund auf Biiroimmobilien,
wihrend der Real Select Secondary
Fund ,gebrauchte“ Immobilienbe-
teiligungen anderer Nutzungsarten,

Investitionsstrategien:

etwa Logistik- und Pflegeimmobilien
oder Hotels, aufkauft.

S e

Beide Spezial-AIFs wurden Ende
2018 prospektgemiafd geschlossen.
Ihr eingeworbenes Volumen betragt
jeweils zehn Millionen Euro. Und
auch der Portfolioaufbau geht mit
grollen Schritten voran: Insgesamt
wurden bereits 37 Immobilienbetei-
ligungen am Zweitmarkt erworben,
wobei die Investitionsphase noch
nicht abgeschlossen ist. Die Diversi-
fikation ist dennoch schon hoch, wie
die Karte rechts zeigt. Denn auch die
erworbenen Immobilienfonds um-
fassen meist mehrere Objekte, was
die Streuung der beiden Real Select-
Fonds noch verbreitert.

Fiir den IFK Zweitmarktportfolio
Fonds ist mit der Schliefung der
beiden Spezial-AlFs jedoch noch

IFK SELECT ZWEITMARKTPORTFOLIO

Bereits 37 Zielinvestitionen hat der IFK Select Zweitmarktportfolio
Fonds liber Spezial-AlFs (alternative Investmentfonds) getatigt.

() .
.‘.. Koln

Frankfurt

e Biiro e Einzelhandel o Sonstige (u.a. Logistik, Hotel, Pflegeheim)

nicht Schluss. Fiir 2019 ist geplant,
Folgefonds der Real Select-Serie
aufzulegen, in die der IFK Select
Zweitmarktportfolio Fonds wiede-
rum investieren kann. Dieses Mal

Stuttgart

Chemnitz

Miinchen

Quelle: derigo
Stand: 01.2019

mit jeweils 20 Prozent des Fondsvo-
lumens, anstatt wie vorher jeweils
mit 30 Prozent. Denn damit wére
der IFK Select Zweitmarktportfolio
Fonds dann voll investiert.

Ertragswertfonds — aber mal ganz anders

Kinftig fokussiert BVT verstarkt auf die Anforderungen kleinerer und
mittlerer institutioneller Investoren.

ie ist solider Dauerbrenner von
BVT: die Ertragswertfonds-
Serie, die das volle Potenzial
deutscher Immobilien mit der Wirt-
schaftskraft ~ Nordrhein-Westfalens
vereint. Auch der jiingste Fonds der
Serie, BVT Ertragswertfonds Nr. 6
GmbH & Co. Geschlossene Invest-
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ment KG, konnte im Dezember 2018
voll platziert geschlossen werden.
Dabei hat sich gezeigt, dass die Im-
mobilienstrategie von BVT insbe-

sondere bei kleineren und mittleren
Vorsorgeeinrichtungen auf grof3es
Interesse gestollen ist. Der Grund:
Die Fonds der Ertragswertfonds-

i m
|

Als wirtschaftsstarkes Bundesland bietet Nordrhein-Westfalen erhebliches Potenzial.

Serie investieren in ein Portfolio,
das breit {iber unterschiedliche Nut-
zungsarten und Mieter diversifiziert
ist. Damit ist das Konzept mit seinem
konservativen Ansatz fiir institutio-
nelle Investoren bestens geeignet.

An derartigen Erfolgsgeschichten
will man bei BVT selbstverstind-
lich weiterschreiben. Daher soll die
Ertragswertfonds-Serie auch 2019
fortgesetzt werden. Das Konzept
bleibt dabei erhalten, getreu dem
Motto ,Never change a winning
team“. Allerdings wird es bei der
Fortsetzung kleine, aber fiir die Ziel-
gruppe wichtige Anpassungen geben
— etwa im Hinblick auf die beson-
deren Reportinganforderungen fiir
kleine und mittlere institutionelle
Investoren.

Derzeit ist ein moglicher neuer
Fonds auf Basis des Ertragswert-
fonds-Konzepts daher als Spezial-
AIF (alternativer Investmentfonds)
mit einer Mindestzeichnung von
200.000 Euro angedacht. Weitere
Informationen und Details
folgen in Kiirze.

hierzu

Mischobjekt in Bamberg

BVT bietet Mezzanine-Immobilienbeteiligung.

Geplante Nutzungsarten sind Biiro, Ho-
tel, Einzelhandel und betreutes Wohnen.

ie BVI-ADMODUS, der Spe-

zialist fiir Mezzanine-Immo-

bilien-Investments innerhalb
der BVT Gruppe, bietet Anlegern
iiber ein Private Placement Zugang
zu einer neuen Projektentwicklung
in Bamberg. Insgesamt werden 7,5
Millionen Euro fiir Ankauf, Abriss
der bestehenden Gebdude und Er-
richtung eines Neubaukomplexes im
Zentrum von Bamberg benétigt. Als
Projektentwickler agiert ein langjah-
riger Partner von BVI-ADMODUS.

Das Projekt wurde Ende Januar
2019 von der Stadt Bamberg ange-
kauft, ist politisch gewollt und ein
stadtebaulicher Vertrag steht kurz
vor dem Abschluss. Der Planungs-
stand ist weit fortgeschritten und
mit der zustindigen Behorde so eng
abgestimmt, dass die kurzfristige Er-
teilung der Baugenehmigung bereits
in Aussicht gestellt wurde.

Wie attraktiv solche Beteiligungen
fiir Anleger sein konnen, zeigt ein
anderes Projekt der BVI-ADMODUS
in Plettenberg. Die Einlage wurde
im August 2017 geleistet, die Riick-
zahlung ist bereits am 28. Dezember
2018 erfolgt. Dabei konnte eine IRR-
Rendite inklusive Steuergutschriften
in Hohe von 13,79 Prozent!? erzielt
werden. Fiir die Projektentwicklung
in Bamberg liegt die Plan-Verzinsung
inklusive Gewinnbeteiligung bei ins-
gesamt rund 10,2 Prozent p. a.! — bei
ebenfalls geplant relativ kurzer Pro-
jektlaufzeit.

! Wertentwicklungen der Vergangenheit und
Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir die
kiinftige Wertentwicklung einer Beteiligung.

2 Zur Erlduterung der IRR-Renditekennziffer siehe
Seite 8
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Florida-Kurztrip fiir Partner

Einen lebhaften Eindruck vom US-Wohnungsbau gewannen zehn
Vertriebspartner der BVT vor Ort im Sunshine State.

wei voll durchgeplante Tage,
Z zwei Transatlantikfliige, jede

Menge Impressionen und
Informationen: Die Delegation von
Vertriebsprofis, die Mitte Januar mit
BVT nach Florida gereist ist, war
nicht zum reinen Vergniigen dort.
Doch gelohnt hat es sich: ,Die mit-
gereisten Key-Account-Partner wa-
ren begeistert von den Einblicken,
die sie in die Praxis des Class-A-
Wohnungsbaus in den USA nehmen
konnten“, restimiert Jens Freuden-
berg,
bei BVT, ,,und zwar in alle Stadien ei-
ner Projektentwicklung: vom leeren
Grundstiick {iber ein im Bau befind-
liches Objekt bis hin zu fertiggestell-
ten Apartments.“ Neben Freuden-
berg war auch BVT-Geschéftsfiihrer
Christian Diirr mitgeflogen, um zehn
fiihrende Vertriebspartner aus dem
deutschen Privatkundensegment zu
begleiten und zu informieren. Als

Bereichsleiter Privatkunden

orts- und branchenkundige Insider
gehorten zudem Chad J. Bozza und
Jeanette A. Gaede vom BVT-Biiro in
Atlanta zur Besichtigungsgruppe.
Den Anlass fiir den Kurztrip lieferte
der geplante US-Wohnimmobilien-
fonds, mit dem BVT — erstmals nach
einem Jahrzehnt wieder — Privat-
anleger ansprechen will. ,Infolge

T
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Bereits fertiggestellt sind die Apartments Central St Pete.

der Subprime- und Finanzkrise war
der US-Residential-Markt weniger
im Fokus von Privatinvestoren. Das
hat sich jedoch nachhaltig gedndert,
hochwertige Mietwohnungen in gu-
ter Lage in den USA sind als chan-
cenreiche Renditebringer
sehr gefragt, erldutert Freudenberg.
Anhand von sieben Bauprojekten

wieder

konnten sich die Vertriebspartner ei-

nen Eindruck von der Dynamik des
Marktes und der Arbeitsweise der
einheimischen BVT-Projektentwick-
lungspartner machen. Auch zwei
potenzielle Fondsstandorte in Tam-
pa und Orlando wurden in Augen-
schein genommen. Der Vertrieb des
Publikumsfonds soll schnellstmog-
lich starten, sobald die Gestattung
durch die BaFin erfolgt ist.

And the winner is ... Boston!

Studie: Weltweit ist keine andere Stadt fir Arbeitnehmer attraktiver.

as macht aus Arbeitneh-
mer-Perspektive
lebenswerte Metropole
aus? Die vom Umzugsdienstleister

eine

Movinga beauftragten Analysten
entschieden sich im Rahmen einer
kiirzlich erschienenen Auswertung
unter anderem fiir folgende Kri-
terien: Lebensstandard und Ein-
kommensniveau, Bedingungen fiir
Unternehmen und Griinder, Gesund-
heitsversorgung, Inklusionsfdhigkeit
des Arbeitsmarktes, Zuwanderungs-
quote, Lohn(un)gleichheit und Le-
benshaltungskosten. Aus diesen und
weiteren Daten errechneten die Stu-
dienautoren jeweils einen Score fiir
100 Stadte weltweit. Die deutschen
schnitten dabei insgesamt hervorra-
gend ab, neben Miinchen auf Rang
2 schafften es auch Hamburg (4),
Stuttgart (5) und Frankfurt/Main
(9) in die Top Ten. Ganz oben aber
steht
Boston.

Die Hauptstadt des Bundesstaats
Massachusetts wird mitunter als
LHirn der USA“ bezeichnet, und
das mit gutem Grund. Denn Boston

die US-Ostkiistenmetropole

ist vor allem fiir seine renommier-
ten Bildungs-GrofSinstitutionen wie
Harvard und MIT bekannt, die von
Dutzenden weiteren hoheren Kader-
schmieden flankiert werden. Auch
wirtschaftlich ist Boston hervorra-
gend aufgestellt, die Arbeitslosenra-
te im GrolSraum fiel zuletzt auf unter
3 Prozent. Stark sind vor allem die
Finanzindustrie, der Tourismus und
natiirlich wissensbasierte Branchen
wie IT und BioTech, die von der
Néhe zu den Elite-Universitaten und
-Colleges profitieren und unzihlige
Start-ups hervorbringen. Gerade bei

den Life Sciences gilt Boston als eine
Art Welthauptstadt: ,,Wer im Bereich
BioTech etwas werden will, erst recht
ein Unternehmen griinden will, [...]
geht — bevorzugt — nach Boston oder
in seine Zwillingsstadt Cambridge
auf der anderen Seite des Charles Ri-
ver“, schrieb das ,Handelsblatt im
Sommer 2018. Das Gleiche gilt fiir
Investoren, die nach zukunftsfesten
Standorten fiir US-Wohnimmobilien-
Projektentwicklungen suchen — BVT
hat das Potenzial Bostons bereits vor
vielen Jahren erkannt und dort wie-
derholt investiert.

Nicht zuletzt bietet Boston aufgrund der Lage eine hohe Lebensqualitét.

Residential USA 12 startet durch

Der Wohnimmobilienfonds hat das erste Grundstiick

erworben, jetzt wird gebaut.

ereits 100 Millionen US-Dol-

lar haben professionelle und

semiprofessionelle  Anleger
in den BVT Residential USA 12 in-
vestiert — ein Zeichen fiir das grof3e
Vertrauen in den Emittenten. Nun
kann das Geld auch ,arbeiten“: Mit-
te Januar wurde das Projekt ,Lake
Linganore“ mit dem Kauf des Grund-
stiicks in Frederick/Maryland in der
Metropolregion Washington, D.C.,
besiegelt.

Auf den knapp 52.000 Quadrat-
metern werden 308 hochwertig
ausgestattete Apartments entstehen.
Projektpartner ist, wie schon bei an-
deren BVT-Fonds, der US-Projektent-
wickler The Bainbridge Companies.
Die Finanzierung fiir das Projekt ist,
mit einem maximalen Kreditrahmen
von 60 Prozent der Gesamtkosten,
bereits gesichert. Die Lage von ,Lake
Linganore“ besticht durch ihre Ndhe
zu hochwertigen Arbeitsplatzen im

Bio- und Life-Science-Sektor. Die-
ser ist nicht nur in Frederick selbst
stark vertreten, sondern insbesonde-
re — mit fast 400 Unternehmen — im
1-270 Tech-Corridor, an dessen nord-
lichem Ende Frederick liegt. Hinzu
kommt der Grofraum Columbia
und Baltimore mit zahlreichen Ar-
beitgebern. Die Mikrolage iiberzeugt
mit hoher Lebensqualitit, guten Bil-
dungseinrichtungen und idyllischer
Atmosphére. Entsprechend beliebt
ist Frederick als Wohnort, wie auch
die Mietsteigerungen von zuletzt
4 Prozent p.a. belegen.

In der Projektpipeline befinden
sich bereits die nichsten Investiti-
onsvorhaben: Aktuell werden Pro-
jekte beziehungsweise Standorte in
Lake Nona (Orlando/Florida) und
Boston intensiv gepriift. Auch diese
beiden Regionen gldnzen mit besten
Wachstumsaussichten — und eben-
solchen Chancen fiir Investoren.

Das Projekt Lake Nona verspricht hochwertiges Wohnen am Wasser.

,Quinn 35" steht zum Verkauf

Das Objekt des BVT Residential USA 9 ist voll vermietet.

nfang Mai 2018 wurde das

letzte der fiinf Gebaude fer-

tiggestellt, bis Februar 2019
waren bereits 95 Prozent (entspricht
Vollvermietung) der 250 Class-A-
Apartments vermietet: Das Objekt
,Quinn 35“ in Shrewsbury im GroR3-
raum Boston bewegt sich planmai-
Big auf der Erfolgsspur. Ein Indiz
fiir die Attraktivitdt des Wohnraums
und der Lage ist, dass mehr als 70
Prozent der kiirzlich auslaufenden
Mietvertrage verldngert wurden -
bei einer effektiven Mieterhohung
von fast 12 Prozent. Die erzielten
Mietpreise liegen mit 2,15 US-Dollar
pro Quadratfufy im Rahmen der Pro-
gnoserechnungen, die BVT und der
lokale Partner Criterion zugrunde
gelegt haben.

Damit erreicht das Objekt die Ver-
kaufsreife. Folglich wurde das Mak-
lerunternehmen CBRE-NE Partners
beauftragt, Ende Januar mit der
Vermarktung zu beginnen. Aktuell
werden die eingehenden Gebote be-
wertet und schlief3lich wird ein Kau-

Die Apartments in ,,Quinn 35" vereinen
hochwertiges Design mit bester Lage.

fer ausgewédhlt. Wenn dessen Due-
Diligence-Priifung, wie {iblich, nach
etwa einem Monat abgeschlossen
wird, kann der Besitzerwechsel im
kommenden Sommer erfolgen. Die
Marktwertschiatzungen liegen eben-
falls im Rahmen der Projektprogno-
sen, so dass sich die Investoren des
BVT Residential USA 9 wohl auf eine
gute Rendite freuen kénnen.
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> Fortsetzung von Seite 1

Pensionskassen hétten ihre direkte
Rentenquote auf unter 50 Prozent ge-
senkt. Allerdings sei bei den Lebens-
versicherungen dieser Anteil mit fast
60 Prozent noch relativ hoch.

Auch fiir die kommenden Jahre er-
wartet der Analyst, dass sich dieser
Umschichtungsprozess
wird, da noch umfangreiche Bond-
Volumina ersetzt werden miissten.

fortsetzen

,Da ein schneller Zinsanstieg in Eu-
ropa momentan nicht erkennbar ist,
wird das wohl eher ein iiber Jahre
verlaufender Prozess sein“, erwartet
Monch. Verstirkt wird der Bedarf an
Alternativen durch die schwinden-
den Chancen auf Kurssteigerungen
bei den Rentenpapieren. Solange die
EZB die Zinsen sukzessive nach un-
ten stufte, stiegen die Marktbewer-
tungen der Bonds.

Dieser Prozess diirfte weitgehend
ausgeschopft sein. Und damit ver-
lieren die Portfoliomanager eine be-
deutende Renditequelle. Nach den
Zahlen Monchs konnten die Lebens-
versicherungen in den Jahren stark
fallender Zinsen zweistellige Markt-
wertrenditen erzielen. Zwischen
2008 und 2016 habe die gleichge-
wichtete Marktwertrendite jahrlich
im Durchschnitt bei 5,6 Prozent
gelegen, wiahrend die Nettoverzin-
sung nur 4,2 Prozent erreicht habe.
Die Kurssteigerungen der Besténde
rentierten mehr als die Verzinsung.
Doch bereits 2017 kippte dieser
Aufschwung. Laut Monch erzielten
die Lebensversicherungen nur noch
zwischen 0,5 und 2 Prozent durch
Kursaufwertungen.

Die Assetklasse Bonds stof3t an
ihre Grenzen, je langer der Leitzins

bei null verharrt. Die institutionellen
Investoren sind bereits verstéarkt auf
Unternehmensanleihen und borsen-
notierte Schuldverschreibungen aus-
gewichen. Die Duration wurde deut-
lich ausgeweitet und der Anteil jener
Anleihen, die unterhalb eines A-Ra-
tings liegen, deutlich erhoht.

Auch der Wechsel von Renten zu
Aktien hat bereits begonnen. Aller-
dings, so beobachtet Monch, ,haben
zahlreiche Kapitalsammelstellen
noch immer nicht ihr Vorkrisenni-
veau erreicht“. Im internationalen
Vergleich ldgen die deutschen Kapi-
talverwalter nach wie vor auf einem
niedrigen Stand. Eine relativ hohe
Aktienquote hétten kommunale und
kirchliche Zusatzversorgungskassen
aufgebaut. Bistiimer und Stiftungen
seien sogar zu 20 Prozent und mehr

in Aktien investiert. Der Versor-
gungsfonds fiir die Alterssicherung
der Beamten diirfe seit 2017 seine
Aktienquote ebenfalls auf 20 Pro-
zent erhohen, betont Monch.

An Bedeutung gewinnen alter-
native Anlageklassen wie Immobi-
lien, Private Equity und Infrastruk-
turbeteiligungen als Ersatz fiir die
abschmelzenden Rentenbestidnde.
Nach den Analysen der GAC ha-
ben die Versorgungswerke bereits
25 Prozent ihres Kapitals in diese
Asset-Kategorien investiert, die be-
trieblichen Pensionskassen 14 Pro-
zent und die Versicherungen 6 Pro-
zent.

Besonderes Augenmerk liegt auf
den Immobilien. So sei einzelnen
Versorgungswerken
Ausweitung der Immobilienquote

bereits  eine

RENDITETREIBER HEUTE UND IN ZUKUNFT

Von wegen langweilig: Reale Assets bleiben ein wichtiger Portfoliobaustein.

00066

Immobilien

Immobilieninvestments sind
gefragt wie nie. Laut dem
JJrendbarometer Immobili-
en-Investmentmarkt 2019"
von EY Real Estate lag das
Transaktionsvolumen fir
Gewerbe- und Wohnim-
mobilien in Deutschland
2018 bei 78,1 Milliarden
Euro — ein Rekordergebnis
fir Gewerbeinvestments
(60,5 Milliarden) und der
zweithéchste Wert fir
Wohnimmobilien (17,6) nach
2015. Insgesamt liegt das
Volumen deutlich Gber dem
Mittel der letzten 15 Jahre.
Und auch die Aussichten
bleiben weiter positiv. Gut,
wer Immobilien zu einem
Teil seines ausgewogenen
Portfolios zdhlen kann.

Luftfahrzeuge

Der europdische Flugzeug-
bauer Airbus macht vor, wie
sich die Luftfahrtindustrie
kiinftig wandeln kénnte:

Auf seiner Datenplattform
Skywise sammelt und
analysiert das Unternehmen
die wichtigsten Daten der
kommerziellen Luftfahrt.
Mittlerweile sind laut Airbus
bereits 30 Fluggesellschaf-
ten und zahlreiche Zulieferer
vertreten. Bis Ende 2019 will
Airbus laut seinem Digital
Transformation Officer Marc
Fontaine die Daten von 60
bis 70 Prozent der weltwei-
ten Flotte auf der Plattform
haben. Damit wiirde die
Luftfahrtindustrie regelrecht
abheben. Flugziel: die digita-
le Zukunft.

erschliefen.

Energie und Infrastruktur

Die einen missen sie auf-
und ausbauen, die anderen
dringend erneuern. Egal, ob
in den Industrienationen
oder den Schwellenldndern —
ohne massive Infrastruktur-
investments wird es nicht
gehen. Der Ausblick des Glo-
bal Infrastructure Hub, einer
Initiative der G-20-Staaten,
zeigt: Bis 2040 miissen
weltweit rund 94 Billionen
US-Dollar in den Auf- und
Ausbau der Infrastruktur
investiert werden. Bleiben
die Investitionsaktivitdten
auf dem bisherigen Niveau,
kommen allerdings nur 79
Billionen Dollar zusammen.
Es gilt, das Potenzial zu

Private Equity

Digitalisierung verandert
die Finanzbranche nach-
haltig. Auch in der Private-
Equity-Branche sorgt sie

fir positives Aufsehen.

Laut dem aktuellen Private
Equity Trend Report, den
PricewaterhouseCoopers
veroffentlicht, verandert die
Digitalisierung sowohl das
Geschéaftsmodell als auch
die Investitionsentscheidun-
gen nachhaltig. Sie kann die
Rendite verbessern und die
notige Haltedauer verkirzen.
64 Prozent der Befragten
geben im Report an, dass die
Digitalisierung die Sichtwei-
se auf Investitionsmdglich-
keiten verandert habe.

Quelle: www.ey.com, www.handelsblatt.com, www.outlook.gihub.org, www.pwc.de
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auf 30 Prozent genehmigt worden,
berichtet der GAC-Griinder. Die Ver-
sorgungswerke werden nicht zentral
durch die BaFin, sondern auf Lan-
desebene von den Finanzministeri-
en beaufsichtigt. Die Investition in
Immobilien erfolgt Moénchs Analyse
zufolge tendenziell iiber indirekte
Beteiligungen. Beliebt seien unter-
nehmerische Partizipationen. So
sei die Arzteversorgung Westfalen-
Lippe bei der Deutsche Wohnen AG
mit iiber 2 Prozent eingestiegen. Die
Zahnirztekammer  Schleswig-Hol-
stein habe sich mit fiinf Millionen an
Immobilien-Asset-Manage-
ment beteiligt.

Das Rentenportfolio
in der Altersvorsorgebranche hat
Das
eindrucksvoll die Zahlen und Ana-
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lysen der GAC. Doch einige Richt-
linien und Anlagebegrenzungen
machen es den Kapitalverwaltern
zunehmend schwer, angesichts der
mageren Verzinsung
de Renditen zu erzielen. Besonders
jene, die den engen Regeln des So-

zialgesetzbuchs unterliegen, leiden

ausreichen-

zunehmend darunter. Die Diskussion
iiber weitere Lockerungen der Anla-
gegrenzen hat langst begonnen. ,Es
wird spannend, ob die Regulierungs-
behérden weitere Zugestédndnisse
machen®, meint Analyst Monch. Vor
allem wenn die extrem niedrigen
Zinsen noch lange Bestand haben.
Die Branche befindet sich auf jeden
Fall schon jetzt mitten in einem Um-
bruch. Die Assets Immobilien, Akti-
en und Private Equity werden immer
gefragter.

Ziel erfasst und investiert

TS PE Pool Il stehen bereits 35 Millionen Euro

zur Verfigung.

s geht Schlag auf Schlag

beim TS PE Pool II: Ende

vorigen Jahres konnte der
neu aufgelegte Investmentpool, der
Private-Equity-Beteiligungen der
BVT Multi-Asset-Fonds biindelt, die
Investitionen Nummer drei und vier
festzurren. Nun ist die fiinfte In-
vestition getétigt. Ziel dieses Mal:
Ein nordamerikanischer Private-
Equity-Fonds mit einem Fokus auf
Unternehmen im Bereich Informa-
tionsservice beziehungsweise im
Technologiesektor.

Damit kommt der TS PE Pool II
seinem Anlageziel einen grof3en
Schritt ndher, ein Portfolio mit Be-
teiligungen an mindestens 40 Ziel-
unternehmen aufzubauen, das so-
wohl regional breit iiber Europa und
Nordamerika gestreut ist als auch
iiber Sektoren und Finanzierungs-
grofden. Bisherige Beteiligungen des
TS PE Pool 1II sind etwa ein fiir in-
stitutionelle Investoren aufgelegtes

Produkt, das sich auf Mittelstands-
investitionen in der DACH-Region
konzentriert, oder ein geschlossener
Spezial-AIF mit Fokus auf Europa,
der auch Beteiligungen am Private-
Equity-Zweitmarkt, sogenannte Se-
condaries, erwerben kann.

Anleger haben dem TS PE Pool II
bislang bereits 34,7 Millionen Euro
fiir Investitionen zur Verfiigung ge-
stellt. Die Laufzeit des Fonds ist bis
31. Dezember 2029 angestrebt, mit
Option auf Verldngerung bis maxi-
mal 31. Dezember 2032.

Der TS PE Pool II ist bereits der
zweite Fonds der Serie, die BVT-
Anlegern den Zugang zu attraktiven
Private-Equity-Investments
licht. Denn: Die Mindestanlagesum-
men grof3er institutioneller Tranchen
renommierter  Private-Equity-Ziel-
fonds sind hoch. Daher biindelt BVT
die Private-Equity-Investments der
BVT Multi-Asset-Fonds
mentpools wie dem TS PE Pool II.

ermog-

in Invest-
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INTERVIEW

,,Viele Assetklassen sind
bereits teuer

Ein Gesprach zur Asset-Allokation institutioneller Investoren mit Manfred Mdnch, der das Beratungsunternehmen
Gesellschaft fir Analyse und Consulting mbH gegriindet hat und als Geschaftsfihrer leitet

Herr Monch, Sie analysieren die
Asset-Allokation der institutionel-
len Investoren in Deutschland.
Dazu zihlen Versorgungswerke,
Pensionskassen und Versiche-
rungen. Wie konnen wir uns Thre
Arbeit genauer vorstellen?
Manfred Moénch: Zu den von
uns untersuchten Kapitalsammel-
stellen gehoren auch Unternehmen,
Stiftungen, kirchliche Institutionen
und Sparkassen. Insgesamt mehr als
500 Einrichtungen, die zusammen
iiber drei Billionen Euro verwalten.
Wir analysieren diese Kapitalsam-
melstellen hinsichtlich ihrer Asset-
Allokation, ihrer Investitionsstrome
und Portfoliostrukturen. Das ist eine
ziemlich kniffelige Arbeit, denn die
Transparenz in diesem Bereich ist
in Deutschland nicht allzu grof3.
Die Veroffentlichungsverpflichtun-
gen der Kapitalverwalter sind sehr
unterschiedlich.

Wir recherchieren tiiber alle 6ffentli-
chen Quellen. Inzwischen haben wir
eine hohe Abdeckung, bei einigen
Investorengruppen ist die Daten-
lage sogar liickenlos. Mit diesem
Material erstellen wir jahrlich fiir
jede Sparte einen Report. Einen
Versorgungswerke-Report, einen
Lebensversicherungs-Report, einen
Stiftungs-Report. Insgesamt acht
Berichtswerke. Zu unseren Kunden
zdhlen einige der grof3ten Asset-
manager und Banken, aber auch
Berater und Investoren.

Sie konnten dabei beobachten,
dass die institutionellen Investo-
ren im grofen Stil nach Alterna-
tiven zu Staatsanleihen suchen.
Die Folge wird vermutlich sein,
dass auch Aktien, Immobilien
und Private Equity immer teurer
werden, wodurch auch dort die
Renditen zunehmend schwinden.
Sehen Sie da einen Ausweg aus
der Abwirtsspirale?

Monch: Das ist der {ibliche Verlauf
von Zyklen. Wahrend und kurz
nach der Finanzkrise waren Investo-
ren sehr risikoavers, risikobehaftete
Assets waren tabu. Mit zunehmen-
der Markterholung wurde wieder
breiter investiert, zundchst in Unter-
nehmensanleihen oder Core-Immo-
bilien. Im Zuge der zunehmenden
Investition steigen die Preise und
die Investoren suchen nach neuen
Renditemoglichkeiten. Auch die
Aktienquote wurde wieder langsam
erh6ht und im Immobilienbereich
weiter diversifiziert. Wir sind nun
schon seit einigen Jahren in einer
Phase, in der Aktien und Sachwerte

teurer werden und deren Rendite
fallt. Vor dem Problem stehen alle.
Grundsatzlich ist es so: Das Geld
sucht sich seinen Weg. Wenn ein
Anlagefeld ausgereizt ist, suchen
Investoren nach neuen Mérkten. Ir-
gendwann werden auch die wieder

versifikation méglich. Sinnvoll kann
es auch sein, als Projektentwickler
den gesamten Verwertungszyklus
einer Immobilie auszuschoépfen.
Dem Run auf die Sachwerte sind
allerdings durchaus auch Grenzen
gesetzt. Versorgungswerke diirfen

,Dem Run auf die
Sachwerte sind auch
Grenzen gesetzt.“

V'S i,
=5 [6)

unattraktiver. Im Moment sind viele
Assetklassen bereits gut gelaufen
und teuer.

Endlos wird das so kaum weiter-
gehen konnen?

Monch: Vielleicht miissen wir uns
alle langfristig auf ein geringeres
Renditeniveau einstellen. In Grof3-
stddten wie Miinchen sind Ein-
kaufsrenditen von 2 oder 3 Prozent
inzwischen eher die Regel. Um auf
hohere Renditen zu kommen, muss
man schon was tun. Deswegen
erwarte ich in den A-Stadten auch
keine grof3en Spriinge mehr. Der
Trend geht in Richtung B-Stédte.
Frither haben viele Investoren oft
noch direkt in Immobilien inves-
tiert und Objekte meist in ihrem
rdumlichen Umfeld gekauft. Davon
geht der Trend weg. Es werden
jetzt Fondsbeteiligungen bevorzugt.
Damit ist ndmlich eine grofere Di-

/]

nur bis zu 25 Prozent ihres Kapitals
in Immobilien investieren. Auch
Lebensversicherungen sind durch
Solvency in ihrer Anlagetatigkeit
beschrénkt. Dieser Anteil 1asst sich
also nicht endlos steigern und kénn-
te bei zahlreichen Investoren bald
erschopft sein.

Was sind denn jetzt die neuen
Trends?

Monch: Relativ neu sind Private
Debts, direkte Kredite an Unterneh-
men. Das ist das Gegenstiick zu Pri-
vate Equity. Man beteiligt sich nicht
am Unternehmen, sondern bietet
Fremdkapital an. Und da konnen
noch so um die 4 bis 6 Prozent Ren-
dite erzielt werden. Das geschieht
meist {iber Fonds.

Beliebt sind auch Infrastrukturin-
vestments. Krankenh&user, Flug-
héifen, Autobahnen. Entscheidend
ist fiir ein Infrastrukturinvestment,

dass es eine Monopolstellung hat
und feste Vergilitungen erzielt.
Grol3e Investoren kaufen sich da
mitunter direkt ein. Die Allianz
hat Windparks in Norwegen direkt
erworben. Kleinere Einrichtungen
beteiligen sich meist iiber Fonds.
Dann miissen immer neue Giiter
fiir den Kapitalmarkt zugénglich
werden, mit denen hohe Rendi-
ten erzielt werden konnen. Wie
Autobahnen iiber Private Public
Partnership. Ist das die Losung?
Mo6nch: Beim Private Public Part-
nership garantiert meist die 6ffent-
liche Hand die Vergiitungen. Das ist
fiir die Anleger verlockend, jedoch

politisch umstritten, weil es Vorteile
bietet, die andere Unternehmen
nicht geniel3en. Wer investiert und
Gewinne machen will, muss auch
bereit sein, Risiken einzugehen. Das
gehort zu den Regeln der Markt-
wirtschaft. Privatisierungen fiihren
auch héufig zu Protesten. Die Kun-
den sind haufig unzufrieden, wenn
Krankenh&user oder Wasserwerke
verkauft werden. Es wird dann oft
wieder rekommunalisiert.

Bei den regenerativen Energien,
Windkraft und Photovoltaik, wird
die Vergiitung ebenfalls vom Staat
garantiert. Auch dieses Anlagefeld
sto3t jetzt an Grenzen, weil die Ein-
speisevergiitungen gekiirzt wurden
und die verfiigbaren Flachen knapp
geworden sind.

Den grof3en Entwurf fiir eine
neue Anlageklasse sehen Sie noch
nicht?

Monch: In diesem Sinne nicht.
Aber es ist ja nicht so, dass es
keinen Bereich mehr gébe, in dem
hohe Gewinne gemacht werden.
Zahlreiche Unternehmen verdienen
préchtig. Fiir Investoren ist dieser
Zyklus anders als die vorherigen.
Bisher war es so: Wenn die Wirt-
schaft gut 1auft und Aktienkurse im
Zuge florierender Unternehmens-
gewinne steigen, wurden von den
Zentralbanken die Zinsen angeho-
ben, um inflationéiren Tendenzen
entgegenzuwirken. Fiir Investoren
wurde der Aktienmarkt aufgrund
der hoheren Bewertungen immer
unattraktiver, wihrend der Ren-

tenmarkt mit steigenden Zinsen
immer interessanter wurde. Dies
fiihrte hédufig zu einem beginnenden
Umschichtungsprozess.

Obwohl der aktuelle Zyklus nun
bereits zehn Jahre andauert, stehen
die Zinsen in Europa immer noch
bei null. Es gibt derzeit schlicht
keine Alternative, als weiter in
Assetklassen auf3erhalb des Renten-
marktes zu investieren. Ich rechne
weiter mit Investitionen in Sachwer-
te. Viele Investoren konnen es sich
aufgrund ihrer Verpflichtungsstruk-
tur schlichtweg nicht leisten, zwei
oder drei Jahre an der Seitenlinie
zu stehen. Sollten die Aktienbe-
wertungen und im Zuge weitere
Assetklassen allerdings sehr stark
nachgeben, sinken die Risikobud-
gets der Investoren und es bleibt ih-
nen nichts anderes {ibrig, als wieder
in Staatsanleihen zu investieren.
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FRNEUERBARE ENERGIEN

Moderner, hoher, ertragreicher

Weniger Windrader, mehr Stromertrag — flir BVT-Windparks haben sich Repowerings als Erfolgsrezept erwiesen.

L

Zwolf neue Windrader mit hohem Ertragspotenzial wurden im Windpark Emlichheim installiert.

SO RENTABEL WAREN DIE ERNEUERBAREN NOCH NIE

Die Entwicklung der letzten Jahre zeigt, dass die Energiewende gewollt ist: Erneuerbare Energien
liegen in der Bruttostromerzeugung fiir Deutschland im klaren Aufwartstrend.
Wind- und Solarkraft stehen an der Spitze.
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Nachhaltig und erfolgreich

BVT bietet Anlegern seit Jahrzehnten Zugang
zu innovativen und chancenreichen Investments.

in Beispiel ist der Kléranla-
E genfonds Zwickau, der 1995
auf Basis einer offentlich-pri-
vaten Partnerschaft (OPP) aufgelegt

wurde. Konnen Kommunen ihren In-
vestitionsbedarf nicht allein mit 6f-

fentlichen Mitteln umsetzen, stellen
OPPs eine Finanzierungsmoglichkeit
dar. Projekte werden dann gemein-
sam mit einem privaten Investor
umgesetzt. Der Klaranlagenfonds

Zwickau biindelte die Vorteile einer

Der langjahrige Vertragspartner Wasserwerke Zwickau besitzt nun das Klarwerk.

Quelle: AG Energiebilanzen e.V.

solchen Partnerschaft fiir beide Par-
teien.

Fiir die 233 Anleger erwiesen sich
ihre Beteiligungen — die Gesamtin-
vestitionssumme belief sich auf 40
Millionen Euro — als lukrativ: Zum
31. Dezember 2017 wurde die Klar-
anlage gegen eine Entschiddigungs-
zahlung von 10,6 Millionen Euro
vertragsgemal® an den langjahrigen
Vertragspartner Wasserwerke Zwi-
ckau {iibertragen. Die kumulierten
Riickfliisse nach Steuern lagen bei
142 Prozent® der Kommanditeinlage
und damit um einen Prozentpunkt
geringer als anfangs prospektiert.

Nicht bertiicksichtigt ist dabei aber
die Gewerbesteueranrechnung, wel-
che bei voller Nutzbarkeit zu weite-
ren Einsparungen bei der Steuerlast
fithrt und damit liquiditétsgleich als
weiterer Riickfluss von circa 7 Pro-
zent der Beteiligungssumme zu wer-
ten ist.

¥ Wertentwicklungen der Vergangenheit sind
kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige
Wertentwicklung einer Beteiligung.

rhalten Windparks eine Auf-
E frischung, spricht man vom

sogenannten Repowering. Die
alten Anlagen werden dabei kurz vor
Ende ihrer vorgesehenen Betriebs-
zeit durch groBere und effizientere
ersetzt. Eine solche Erneuerung ha-
ben einige von BVT initiierte Parks
bereits erfolgreich durchlaufen. Da-
mit haben Anleger erneut die Chan-
ce erhalten, mit einer Investition
eine satte Rendite zu erzielen.

Komplett abgeschlossen wurden
im August 2018 die Erneuerungs-
arbeiten im Windpark Sustrum/
Renkenberge in der Samtgemeinde
Lathen. Im Parkteil Renkenberge er-
setzen seitdem 12 neue Windrdder
17 alte und erzielen mit 46,1 Mega-
watt eine deutlich hoéhere jahrliche
Gesamtleistung gegeniiber den vor-
her produzierten 25,5 Megawatt.
Bereits seit 2017 drehen sich 8 neue
Anlagen im Parkteil Sustrum.

Seit 2000 betreibt die BVT Wind-
park Emlichheim GmbH & Co. KG
im Landkreis Grafschaft Bentheim
einen Windpark. Urspriinglich stan-
den hier 31 Windenergieanlagen mit
jeweils 1,5 Megawatt Leistung und
einer Nabenhohe von 85 Metern bei
einem Rotordurchmesser von 70,5
Metern. Die im Zuge des Repowe-
rings bereits gebauten elf von zwolf
neuen Anlagen ,iiberfliigeln“ diese
deutlich: Mit einer Nabenhohe von
149 Metern sind sie fast doppelt so
hoch, ihr Rotordurchmesser betragt
rund 115 Meter. Sie erreichen so
eine Dbetrichtliche Gesamtleistung
von jeweils drei Megawatt. Projek-
te dieser Art umzusetzen ist nur

mit langjdhrig erfahrenen Profis
moglich. Das Gelingen setzt voraus,
dass alle Gewerke — Projektleitung,
Tiefbau, Wassermanagement, Riick-
bau Altanlagen, Bau der Neuanla-
gen — tadellos zusammenspielen. In
Emlichheim bestand die besondere
Herausforderung darin, die bis zu
206,5 Meter in den Himmel ragen-
den Neuanlagen auf dem Gelédnde si-
cher zu installieren, und zwar unter
Beriicksichtigung des hohen Grund-
wasserspiegels. Fiir die Absenkung
des Grundwassers kamen Pumpen,
Stromaggregate und Grundwasser-
reinigungsanlagen zum Einsatz, um
die fachgeméBe Herstellung neuer
Fundamente zu ermoglichen.

Fiir alle Anlagen wurde die EEG-
Vergiitung iiber 20 Jahre gesichert.
Die Umsetzung des Repowerings
erforderte rund 70 Millionen Euro.
12,5 Millionen davon stammten aus
frischem Kapital der Altgesellschaf-
ter, rund 56 Millionen setzten sich
aus Bankdarlehen sowie Eigenmit-
teln der Gesellschaft zusammen.
Dariiber hinaus konnten auch die
Einwohner der Gemeinde und die
involvierten Landeigentiimer iiber
eine Biirgerbeteiligung investieren.
Erste Betriebsdaten des Winterhalb-
jahres 2018/2019 lassen auf stabi-
le, hohe Ertrdge hoffen. So ist mit
einer prognostizierten Rendite von
6,66 Prozent (IRR)' beziehungswei-
se Ausschiittungen von 222 Prozent
vor Steuern zu rechnen.?

! Zur Erlauterung der IRR-Renditekennziffer siehe
Seite 8

2 Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir die
kiinftige Wertentwicklung.

Starke Bilanz fiir 2018:
Griine Energie bricht Rekorde

Solar-, Wind-, Wasserkraft- und Biomasseanlagen
produzieren so viele Kilowattstunden wie nie zuvor.

ie Bilanz des im vergange-
nen Jahr
produzierten Okostroms ist
iiberwiltigend. Laut Berechnungen
des Energieanbieters E.ON sind es
200 Milliarden Kilowattstunden
(kWh) und damit fiinf Milliarden
mebhr als im Jahr 2017. Mit dem grii-
nen Strom konnte der Bedarf von

in Deutschland

mehr als 66 Millionen Haushalten
fiir ein ganzes Jahr gedeckt werden.

Der Januar 2018 war mit 20 Mil-
liarden kWh der erzeugungsstarkste
Monat. Fast drei Viertel des produ-
zierten Okostroms trugen davon
allein die On- und Offshore-Wind-
kraftanlagen bei. Verantwortlich da-
fiir waren starke Windbden und der
Sturm Friederike.

Uber das Jahr gesehen lag der Wind-
kraftanteil mit 50 Prozent deutlich
auf Platz eins der erneuerbaren
Energien. Auf Platz zwei folgten
die Photovoltaikanlagen. Dank der
vielen Sonnenstunden von April
bis September waren sie deutlich
ertragreicher als im Jahr 2017 und
iiberholten im Juli sogar die Wind-
kraftanlagen als
gungsart — mehr als sechs Milliarden
kWh erzeugten sie in diesem Monat.

Immer mehr Strom aus Solaran-

starkste Erzeu-

lagen wird allerdings nicht mehr
eingespeist und statistisch erfasst,
sondern direkt im Haushalt genutzt.
Dadurch werden Photovoltaikanla-
gen immer bedeutender fiir die zu-
kiinftige Stromversorgung.
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BVT-NEWS

Institutionelle Investoren
brauchen gute Reportings

Bei einer gut aufgestellten Kapitalverwaltungsgesellschaft erhalten
Investoren individuell ausgestaltete Lésungen.

nstitutionelle Investoren sind
I gesetzlich in der Pflicht, Nach-

weise iiber das ordnungsgemaéle
Anlegen ihrer Gelder zu erbringen.
Aufgrund der strengen Regulierun-
gen des Kapitalanlagegesetzbuchs
(KAGB) benétigen sie fiir
Bilanzerstellung aufwendig aufbe-

ihre

reitete Daten.

Dariiber hinaus nutzen institutio-
nelle Investoren spezifisch aufberei-
tete Reportings fiir unterschiedliche
Anleger-Zielgruppen. Eine gute Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft (KVG)
ist bei der Erstellung hilfreich. Mehr
sogar: Ihrerseits konnen KVGen die
erstellten Reportings nutzen, um
sich auf dem Markt zu empfehlen.
Vor allem wenn sie einen individuel-
len Service bieten, der {iber die Stan-
dards nach dem KAGB hinausgeht.

Dies leistet auch die Kapitalverwal-
tungsgesellschaft derigo, Tochterge-
sellschaft der BVT. Sie {ibernimmt
die Verwaltung und Konzeption fiir
geschlossene
mentfonds fiir private, semiprofes-
sionelle und professionelle Anleger.
Geschéftsfiihrerin Claudia Bader be-
schreibt das Kerngeschift: ,Als mit-

alternative  Invest-

telstdndisches Unternehmen bieten

Claudia Bader,
Geschaftsfiihrerin
Risikomanagement

wir Flexibilitit, gepaart mit fachli-
chem Know-how. Unsere besondere
Stérke liegt darin, auf die individu-
ellen Reporting-Anforderungen und
-wiinsche institutioneller Investoren
eingehen zu konnen.“ Zudem konn-
ten kleinere Investitionspartner op-
timal bei der Verbesserung ihrer Re-
portings unterstiitzt werden.

Auch das Datenmanagement der
derigo ist optimiert. So wiirden re-
gulatorisch erforderliche Reportings
im Rahmen der ESMA-Meldung iiber

£

i

das Management-System AIFM-
Control gestiitzt. Fiir individuelle
Reportings sei eine Schnittstellenlo-
sung der Buchhaltungssoftware die
Basis. ,,So konnen wir auch hier je
nach Anforderung unserer Investo-
ren eine effiziente, fehlerfreie Daten-
aufbereitung gewihrleisten. Dabei
profitieren alle Anleger eines Fonds
von den hohen Anforderungen ih-
rer Mitanleger, denn die Reportings
werden zeitgleich den tibrigen Anle-
gern zugénglich gemacht.“

Tiefere Einblicke

BVT bietet zukinftig auf drei Kandlen noch mehr Neuigkeiten fir Investoren.

ertrauen ist die grundlegen-

de Voraussetzung fiir Anle-

ger, um sich fiir eine Investi-
tion zu entscheiden. Bei BVT gehort
es zu den Maximen, diesem entge-
gengebrachten Vertrauen gerecht zu
werden. Das erfolgt sicherlich da-
durch, dass Transparenz geschaffen
und Information bereitgestellt wird.
Ab sofort stellt BVT zusatzliche Ka-
néile bereit, iiber die sich Interessier-
te zu aktuellen Markt-Geschehnissen

und -trends sowie firmeninternen

Neuigkeiten informieren kénnen. So
gibt die Unternehmensgruppe iiber
den quartalsweise erscheinenden US
Monitor tiefe Einblicke in den dor-
tigen Immobilienmarkt. Bereits seit
ihrer Griindung im Jahr 1976 ist die
BVT Unternehmensgruppe in den
USA vertreten. Sie zdhlt zu den ers-
ten deutschen Anbietern unterneh-
merischer Beteiligungen in den USA

und ist damit ausgewiesener Exper-
te auf dem Gebiet. Im US Monitor
— der ab sofort jeder iQ beigelegt

wird — gibt die Unternehmensgrup-
pe wertvolle Markteinschiatzungen
zum US-Immobilienmarkt sowie da-
zugehorige Zahlen, Daten und Fak-
ten. Die erste Ausgabe beschéftigt
sich mit dem US-Mietermarkt und
beleuchtet den Urbanisierungstrend.
Erstmals gibt es in den 100 groRten
Stddten mehr Immobilienmieter als
-eigentiimer. Gleichzeitig bilden die
USA den groften und liquidesten
Immobilienmarkt der Welt. Fiir An-
leger bieten sich gute Chancen. Vor-
aussetzung dafiir ist eine genaue Be-
obachtung des Marktes. Investoren
haben iiber BVT die Moglichkeit, in
US-Apartments zu investieren und
somit von diesem Trend zu profitie-
ren.

Uber den US Monitor hinaus er-
stellt BVT in Kiirze fiir jhre Plat-
zierungspartner den monatlich er-
scheinenden Newsletter und den
regelméRig erweiterten BVT-Blog.
Hier werden Markt- und Branchen-
news sowie Neuigkeiten aus dem
Hause BVT vermittelt. Ndhere Infor-
mationen und Daten folgen in der
néchsten Ausgabe der iQ.

Intensiver Austausch

BVT nutzt Branchen-Events fir gutes Networking.

enn sich im April {iber
160 Family Offices in
Wiesbaden zum jihrli-
chen Family Office Forum versam-
meln, wird es zwei Tage lang um die
Vor-
Anlageformen, um die Feinheiten ef-
fektiven Monitorings und Reportings

und Nachteile verschiedener

oder um Nachhaltigkeitsdefinitionen
gehen. Neben den fachkundigen
Vortrdgen und Diskussionen bleibt
Raum fiir die informellen Gespré-
che unter Branchenteilnehmern, das
Networking. Mittendrin: Vertreter
von BVT.

Denn solche Branchenevents bie-
ten stets Gelegenheiten, mit Investo-
ren und anderen Playern im Markt
regen Austausch zu pflegen — eine
der Voraussetzungen dafiir, wie BVT
iiber Jahrzehnte erfolgreich am Puls
der Zeit zu bleiben und diesen maf3-
geblich mitzugestalten. Wer allein
im Elfenbeinturm vor sich hin kon-
zipiert, wird wesentliche Trends und
Chancen verpassen. Geméal3 dieser
Einsicht gehort es seit den Anfangen
zur BVT-Unternehmensphilosophie,
stets in alle Richtungen ,die Fiih-

ler auszustrecken®. So hat sich der
Asset-Manager iiber die Jahre als ei-
ner der Knotenpunkte im Branchen-
Netzwerk etabliert, mit zahlreichen
Kontakten zu institutionellen, semi-
institutionellen und privaten Anle-
gern, Vertrieben, Regulatoren, Wis-
senschaftlern, Realisationspartnern
und weiteren Marktteilnehmern.
Zuletzt konnten BVT-Reprasentanten
etwa Ende Januar beim FONDS pro-
fessionell KONGRESS in Mannheim
angetroffen werden, wo mehr als
220 Anbieter von Sachwertanlagen
zusammenkamen. Zuvor war das
Emissionshaus im Oktober 2018
beim 16. private banking kongress
in Hamburg zu Gast, laut Eigenaus-
kunft ,das Spitzentreffen der Wealth
Manager“. Dariiber hinaus pflegt
BVT den Kontakt zu institutionellen
Investoren bei den exklusiven IPE-
Friihstiicksseminaren und ist Ende
Mai als Gastreferent im Rahmen der
Real Estate-Veranstaltungen vertre-
ten. Eine hervorragende Vernetzung
ist und bleibt fiir BVT eine tragende
Sdule des langfristigen Unterneh-
menserfolges.

Giinstig leben in den USA

Diese Bundesstaaten locken besonders viele US-Birger

—und Investoren — an.

Florida: gut leben am St. Pete Beach

ie USA sind aufgrund ihres

robusten Wirtschaftswachs-

tums eine attraktive Adresse
fiir deutsche Unternehmer. Bei der
Entscheidung {iber Investitionen in
Multi-Family-Komplexe spielt der
Bundesstaat eine erhebliche Rolle.
Dies héngt mit den regional diver-
gierenden Steuern zusammen. So
erheben manche Staaten teilweise
gar keine oder eine im Vergleich
sehr geringe Staatensteuer. Auch
die sogenannte kommunale Steuer
(Community Tax/City Tax), welche
beispielsweise auf Immobilien oder
Konsumgiiter erhoben wird, fallt
von Bundesstaat zu Bundesstaat un-
terschiedlich aus.

Wenig Dynamik erfdhrt das Im-
mobiliengeschéft in Staaten wie Ka-
lifornien und New York, da sie eine
hohe Staatensteuer verlangen, die
seit Anfang 2018 mit der jeweiligen

Bundessteuer nur noch sehr einge-
schrankt verrechnet werden kann.
So entstehen dort fiir Steuerzahler
mehr Kosten als in anderen Staaten.
Das fiihrt schlieflich dazu, dass eini-
ge Unternehmen ebenso wie Biirger
aus den Regionen wegziehen und
in giinstigere Gegenden umsiedeln.
Beispielsweise nach Florida oder
Texas: Dort sehen Immobiliensitua-
tion und Lebenshaltungskosten viel-
versprechender aus. Das Interesse
an diesen Staaten, insbesondere an
Florida, wéchst stetig. Allein zwi-
schen 2011 und 2017 stieg die Zahl
der Einwohner im Orlando-Daytona-
Beach-Gebiet um rund 217.000.

Die unterschiedlichen Steuerlagen
spiegeln sich auch in den Lebens-
haltungskosten von Arbeitnehmern
wider. Das stellt Nate Swan, Abtei-
lungsleiter von Gartner, einer Ana-
lysefirma fiir technologische Ent-
wicklung, in einem Interview mit
der ,WirtschaftsWoche“ fest. Thm
zufolge miisste seine Firma in San
Francisco, Kalifornien, rund 120.000
US-Dollar an die Mitarbeiter zahlen,
wohingegen diese in Fort Myers, Flo-
rida, mit 75.000 sehr gut auskdmen.
Anders als in New York gibt es in ei-
nigen floridianischen Countys weder
eine Steuer auf Fahrzeuge noch auf
Grundnahrungsmittel. Die dortigen
Lebenshaltungskosten sind somit ge-
ring. Auch das Wetter z&hlt als Plus
zur Lebensqualitét.
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Hoher Bedarf an erneuerbaren Energien

65 Prozent Anteil am Gesamtverbrauch sollen alternative Energien bis 2030 haben. Der Ausbau muss vorangehen.

ie Rechnung ist so einfach,

dass sie auf einen Bierdeckel

passt: Bruno Burger, Leiter
von Energy-Charts am Fraunhofer-
Institut fiir Solare Energiesysteme
(ISE), hat ganz einfach durchkalku-
liert, was passieren muss, damit die
Bundesregierung den Anteil erneu-
erbarer Energien bis 2030 im Strom-
sektor auf 65 Prozent steigern kann.

In diesem Jahr wird der Anteil
an der Bruttostromerzeugung bei
etwa 38 Prozent liegen. Burger hat
die vorliegenden Daten von 2018
genutzt und auf die Zukunft hoch-
gerechnet. So geht er bis zum Jahr
2030 von einer Steigerung des
Stromverbrauchs in Deutschland um
100 auf insgesamt 650 Terawatt-
stunden (TWh) aus.

Wenn dann 65 Prozent aus erneu-
erbaren Energiequellen stammen
sollen, wiren dies 420 TWh. Im ver-
gangenen Jahr lag die Stromerzeu-
gung aus Photovoltaik, Windkraft &
Co. bei rund 215 TWh. Damit ergibt

sich eine fehlende Produktion von
205 TWh fiir die kommenden zwolf
Jahre, um das von der Bundesregie-
rung gesetzte Ziel zu erreichen. Auf
das einzelne Jahr heruntergerech-
net, miissten demzufolge jahrlich
17 TWh hinzukommen.

Nach der Rechnung von Burger
miisste die Bundesregierung bei-
spielsweise einen jdhrlichen Zubau
von acht Gigawatt Photovoltaik und
vier Gigawatt Windkraft ermogli-
chen und vorantreiben, damit sie ihr
Ausbauziel bei Photovoltaik, Wind-
kraft & Co. im Stromsektor im anvi-
sierten Zeitraum erreichen kann.

Und das ist durchaus machbar und
keine Zukunftsmusik, wie der Ener-
gieexperte des ISE eindrucksvoll auf
seinem Twitter-Account bewiesen
hat. Der Tweet ging viral und l&sst
hoffen: Auf eine schnelle und um-
weltfreundliche Energiewende bis
zum Jahr 2030. Und der Clou des
Ganzen: Die ganze Energiewende
kann bei einem Bier geplant werden.

Stromerzeugung bis 2030
550 TWh Stromverbrauch

+ 100 TWh Elektromobilitdt, el. Heizen
650 TWh Stromverbrauch 2030

- 65%

420 TWh EE-Strom 2030
- 215 TWh EE-Strom vorhanden 2018
205 TWh EE-Strom zusdtzlich bis 2030

45 ¥~

Notige Neuinstallationen pro Jahr:

Jahre bis 2030
17 TWh jdhrliche Steigerung der
erneuerbaren Stromerzeugung

Anteil Erneuerbare Energien

8 GW Photovoltaik -> 8 TWh pro Jahr
-> 9 TWh pro Jahr
17 TWh pro Jahr

4 W Wind

Quelle: Fraunhofer-Institut

Vier Fragen an Tibor von
Wiedebach-Nostitz,
Geschaftsfiihrender
Gesellschafter BVT Holding

Welche Merkmale qualifizieren
die BVT Unternehmensgruppe als
optimalen Partner fiir institutio-
nelle Investoren?

Tibor von Wiedebach-Nostitz:
Die BVT genief3t verschiedene
Vorziige, die von institutionellen
Investoren wie Versicherungen, Pen-
sionskassen oder Family Offices sehr
geschétzt werden. Als mittelstdndi-
scher Spezialanbieter platzieren wir
Produkte in besonders interessanten
Marktsegmenten. Im Unterschied zu
den ganz groRen Anbietern konnen
wir damit sehr flexibel und indivi-
duell auf die Wiinsche und Anforde-
rungen unserer Investitionspartner
eingehen.

Wie konnen Sie auf individuelle

Anforderungen Ihrer institutio-
nellen Partner eingehen?

von Wiedebach-Nostitz: Bei-
spielsweise hatte eine siiddeutsche
Versorgungskasse grundsétzlich
Interesse an einer Kooperation im
Bereich US-Immobilien, nur die ge-
sellschaftsvertraglichen Regelungen,
die wir fiir einen Fonds aufgestellt
hatten, passten nicht zu deren An-
forderungen. Dann haben wir uns
bei der Konzeption des Folgefonds
mit dem Management der Versor-
gungskasse zusammengesetzt und
dessen Wiinsche an das Reporting
genau in die Bestimmungen unseres
neuen Fonds mit aufgenommen.
Das geht, weil wir flexibel sind.

Wir brauchen keine 10 oder 100

Grol3investoren. Denn dann mdisste
wieder vieles standardisiert werden.
Wichtig ist, dass Ihnen institu-
tionelle Partner vertrauen. Wie
handhabt BVT das Risikomanage-
ment, um der besonderen Ver-
antwortung der institutionellen
Partner gerecht zu werden?

von Wiedebach-Nostitz: Wir
haben uns in der Branche bei den
Investoren durch unsere bodenstin-
dige und verléssliche Geschifts-
fiihrung einen sehr soliden Ruf
erarbeitet. Dazu gehoren die jahr-
zehntelange Erfahrung und die gute
lokale Kenntnis unserer Markte. Bei
der Konzeption unserer Fonds ar-
beiten wir nach klaren Kriterien, die
eine Risikoreduzierung fiir unsere

Anleger zum Ziel haben. Beispiels-
weise flieBen die Gelder unserer
Investoren in die Residential USA-
Fonds erst dann, wenn die wesent-
lichen Predevelopment-Risiken
ausgerdumt worden sind. Zudem ist
ein professionelles Risikomanage-
ment eine der wesentlichen Saulen
unserer eigenen Kapitalverwal-
tungsgesellschaft derigo, die fiir die
Konzeption und Verwaltung unserer
alternativen Investmentfonds ver-
antwortlich zeichnet.

Welche Empfehlung sprechen Sie
fiir das Jahr 2019 aus?

von Wiedebach-Nostitz: Vor
dem Hintergrund weiterhin niedri-
ger Zinsen sind Sachwertbeteiligun-
gen eine ausgezeichnete Wahl.

Bei der in dieser iQ vorgestellten Beteiligungsmadglichkeit IFK Select Zweitmarktportfolio Fonds handelt es sich um eine Beteiligung an einem ge-
schlossenen alternativen Investmentfonds (AIF) im Sinne des Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB). Die Beteiligung an einem geschlossenen AIF ist
eine unternehmerische Beteiligung, die mit Risiken verbunden ist. Anleger stellen der Investmentgesellschaft Eigenkapital zur Verfiigung, das durch
Verluste aufgezehrt werden kann. Die Beteiligungen sind nur eingeschrankt handelbar. Es besteht das Risiko, dass sie nicht veraufiert werden kénnen.
Die Beteiligungen weisen aufgrund der vorgesehenen Zusammensetzung des jeweiligen Investmentvermdgens und der Abhangigkeit von der Markt-
entwicklung sowie den bei der Verwaltung verwendeten Techniken eine erhdhte Volatilitdt auf. Das bedeutet, dass der Wert der Anteile auch innerhalb
kurzer Zeitraume erheblichen Schwankungen nach oben und nach unten unterworfen sein kann. Es bestehen weitere Risiken, die in dem Verkaufspro-
spekt fiir den IFK Select Zweitmarktportfolio Fonds erlautert werden. Diesen erhalten Sie - in deutscher Sprache und kostenlos - in Papierform von
Ihrem Anlageberater oder von der derigo GmbH & Co. KG, Leopoldstrafie 7, 80802 Miinchen, sowie in elektronischer Form unter www.derigo.de. Bei
den in dieser iQ vorgestellten Mezzanine-Beteiligungsangeboten (Beteiligungen als stiller Gesellschafter an den Projektgesellschaften, die das jewei-
lige Projekt realisieren) handelt es sich um Vermdgensanlagen im Sinne des Vermdgensanlagengesetzes (VermAnlG), fiir die kein Verkaufsprospekt
aufgestellt wird; eine Prospektpflicht besteht nicht (§ 2 Absatz 1 Ziffer 3 VermAnlG). Mit den stillen Gesellschaftsbeteiligungen sind unternehmerische
Risiken verbunden, die iberwiegend aus den von den Projektgesellschaften vorgenommenen Projektentwicklungen und deren Finanzierung resultie-
ren. Die Anspriiche der Investoren gegen die jeweilige Projektgesellschaft sind nachrangig gegeniber allen sonstigen Verbindlichkeiten der Projekt-
gesellschaft, auch gegeniiber den nachrangigen Forderungen Dritter. Sie kdnnen nicht geltend gemacht werden, solange und soweit dies einen Grund
fir die Eroffnung des Insolvenzverfahrens iiber das Vermdgen der Projektgesellschaft herbeifiihren wiirde. Auch hier bestehen weitere Risiken, die in
den Verkaufsunterlagen fiir das jeweilige Beteiligungsangebot erlautert werden. Diese Verkaufsunterlagen erhalten Sie - jeweils in deutscher Sprache
und kostenlos - von lhrem Anlageberater oder von der BVT Beratungs-, Verwaltungs- und Treuhandgesellschaft fiir internationale Vermdgensanlagen
mbH, Leopoldstrafie 7, 80802 Miinchen. Die IRR-Renditekennziffer wird mit der Methode des internen Zinsfufles (Internal Rate of Return) berechnet.
Sie driickt die effektive Verzinsung des jeweils noch gebundenen Kapitals aus. Sie darf deshalb nicht mit der Verzinsung (Rendite) des anfanglich
investierten Kapitals gleichgesetzt werden, wie sie z. B. fiir Bundesanleihen oder andere festverzinsliche Wertpapiere angegeben wird.
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Jens Freudenberg
Vertriebsdirektor
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