Liebe Freunlnnen und Freunde
nachhaltiger Finanzkonzepte,

gut gemeint und schlecht Gemachtes scheint
im Moment Hochkonjunktur zu haben. Das ver-
anlasst uns heute, auf einige Fehlentwicklungen
aufmerksam zu machen.

Dem neuen Gesetz zur geférderten Pflegever-
sicherung widmen wir einen eigenen Artikel und
weisen an dieser Stelle nur darauf hin, dass es
Alternativen zum ,Pflege-Bahr” gibt.

Unausgegoren ist auch das Honoraranlagebe-
ratungsgesetz. Anstatt einheitliche Standards zu
setzen, die auf eine ganzheitliche Beratung ab-
zielen, flickschustert das Gesetz nur in einem
Teilbereich. Eine Trennung zwischen Vertriebs-
interessen und Beratung erfolgt gar nicht. Das
Gesetz sieht lediglich vor, dass Honoraranlage-
berater sich bei Empfehlungen nicht auf Pro-
dukte aus dem eigenen Hause bzw. wirtschaft-
lich verbundenen Unternehmen beschréanken
darfen. Interessenskonflikte bleiben bestehen.

Klarheit in der Vergltung zu schaffen, indem die
gleichzeitige Annahme von Honorar und Pro-
vision verboten wird, ist sinnvoll. Das Gesetz
grenzt aber nicht Vergitungssysteme voneinan-
der ab, sondern ,Beratertypen®, die nur das eine
oder andere dirfen. Anlageinteressierte kénnen
sich also nicht mehr eine Beratungsfachkraft
ihres Vertrauens suchen und mit ihr Gber die
Vergutungsmodalitdten verhandeln, die in einem
Beratungsvertrag dokumentiert werden.

Sie haben nur noch die Wahl zwischen reinen
Honorarberatern und solchen die auf Provisions-
basis arbeiten. Berater, die sich nicht von vorn-
herein nur auf vermdégende Mandanten be-
schranken wollen - zu diesen gehéren auch wir -
werden die Honorarberatung, deshalb in Zukunft
ganz einstellen. Angebote an Honorarberatung
werden also nicht gestarkt, sondern beschrankt.

Die Diskussion des ersten Entwurfs zu einem
Nachhaltigkeitssiegel fir Investmentfonds lasst
leider auch nichts Gutes erwarten. Die Eintritts-
schwelle wurde so niedrig gesetzt, dass sie fast
schon einer Einladung zum ,Greenwashing”
gleichkommt. Glaubwiirdige Mindeststandards
sehen anders aus. Immerhin ist die Diskussion
hier noch nicht abgeschlossen: Es besteht als
noch Hoffnung auf bessere Lésungen!

Oliver Ginsberg, Gesellschafter tetrateam

PS.: Noch einen Monat lang kénnen Stimmen fir
das Volksbegehren ,Neue Energie fiir Berlin“
gesammelt werden. Jetzt mitsammeln!
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Gut gemeint und schlecht gemacht!

So viel vorweg: Die Zunahme der Pflege-
falle und damit auch der fir die Pflege
entstehenden Kosten ist genau wie andere
Folgen einer alternden Gesellschaft ein
reales Problem. Allein in Berlin hat die Zahl
der Pflegefalle innerhalb von 10 Jahren um
rund 30% auf Gber 100.000 zugenommen.
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Wahrend die Lebenserwartung langsam
aber gleich maBig steigt, steigt das Pflege-
risiko exponenziell mit dem Alter. Die im
vergangenen Jahr vom Gesundheitsmini-
sterium konzipierte und vom Bundestag
verabschiedete Foérderung der privaten
Pflegezusatzversicherung als Erganzung
zur gesetzlichen Pflichtversicherung sollte
der Tatsache Rechnung tragen, dass im
Durchschnitt (iber 30.000 € Pflegekosten
privat bezahlt werden mussen. Das ist nur
wenigen Menschen wirklich bewusst.

Die gesetzliche Regelung sieht bei einem
niedrigschwelligen Eigenbeitrag ab 10 €
pro Monat einen Zuschuss von 5 € vor. Die
sonst Ubliche Risikopriifung entféllt. Zudem
sind Vermittlungskosten staatlich begrenzt
— ein bemerkenswertes Novum in der Ver-
sicherungswirtschaft. So weit so gut!

Schon vor Inkrafttreten des Gesetzes zu
Beginn diesen Jahres gab es jedoch starke
Kritik an dem Entwurf. Die Mindestleistung
von 600 €uro in Pflegestufe Ill reicht bei
weitem nicht aus, um die Liicke zu decken.
Das Gesundheitsministerium  empfiehlt
deshalb auch weitere private Erganzung.

Das Problem: Ein zusatzlicher Pflegetarif
ist dann mit Gesundheitsprifung verbun-
den. Diese Loésung kommt also nur fiir
solche Personen in Frage, die auch unge-
forderte Pflegetarife in Anspruch nehmen
koénnen. Genau flr diese Zielgruppe sind
die geforderten Pflegetarife aber weit-
gehend uninteressant, wie die Zeitschrift
Finanztest in der Mai-Ausgabe feststellt.

Verzicht auf Risikopriifung kostet

Die geférderten Tarife weisen namlich bei
vergleichbaren Pramien meist schlechtere
Vertragsbedingungen auf. Einerseits leisten
sie kaum bei leichter Pflegebedurftigkeit im
Fall von Demenz. Andererseits missen die
Pramien auch im Leistungsfall weiter bezahlt
werden. SchlieBlich sind auch die Warte-
zeiten langer. Der nachvollziehbare Grund
liegt im Ausschluss der Risikopriifung, denn
dieser sorgt fir mehr Leistungsanspriiche
und dafiir gibt es bei gleichen Pramien nur
das Ventil eingeschrankter Leistungen.

Die Wahrscheinlichkeit ist deshalb groB, dass
nur solche Menschen den Tarif wahrnehmen
werden, bei denen eine Risikoprifung zum
Ausschluss flihren wiirde, was in absehbarer
Zeit zu noch starker steigenden Pramien
fuhren wird: ein klassischer Teufelskreis.

Das lasst sich jedoch den Versicherungen
kaum vorwerfen, sondern liegt in der fehler-
haften Konstruktion des Férdersystems. Ein
Verzicht auf Risikopriifung, wie er gerade von
Verbraucherschutzseite  gefordert wurde,
lasst sich namlich nur im Rahmen einer
Pilichtversicherung sinnvoll gewahren.

Fragwiirdige Empfehlung

Die aktuelle Empfehlung von Finanztest, eine
Pflegeversicherung erst mit 40 Jahren anzu-
fangen ist allerdings mehr als fragwdirdig.

Nicht nur steigen die Pramien genauso wie
das Pflegerisiko exponenziell mit dem Alter.
Mit dem Alter steigt auch das Risiko einer ge-
sundheits- oder unfallbedingten Belastung,
was dazu flihren kann, dass gar keine Ver-
sicherung oder eben wieder nur eine mit ein-
geschrankten Leistungen in Frage kommt.

Alternativen

Alle, die bereits heute damit konfrontiert sind
bekommen von Finanztest keine brauchbare
Hilfestellung zum Umgang mit dem Pflege-
risiko. Tats&chlich ist dieses Risiko jedoch
genauso ernst zu nehmen, wie das Risiko
der Berufsunfahigkeit und es sollte so frih
wie moglich angegangen werden. Die Kosten
lassen sich anfangs in Grenzen halten. Bei
Vereinbarung einer schrittweisen Erhéhung
(Dynamik) kann die Leistung mit dem Ein-
kommen bis zur gewiinschten Hohe wachsen
und zwar ohne erneute Gesundheitspriifung.

Auch fir ,Risikogruppen” gibt es priifungs-
freie Alternativen jenseits von Pflege-Bahr:
Beispielsweise im Form von Rententarifen,
die bei Vorliegen des Pflegefalls eine deutlich
erhéhte Rentenleistung erbringen.
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Von Gold und anderen Irrtiimern

Mit der Finanzkrise erlebte in den letzten Jahren
auch Gold als Anlageklasse ein Comeback. Wir
hatten schon vor drei Jahren darauf hingewiesen
dass dies nicht nur unter Nachhaltigkeits-
aspekten problematisch ist, sondern, dass Gold -
genauso wie Aktien - ein auch durch Speku-
lationskrafte extrem getriebener Anlagemarkt ist.

Wer jedenfalls zu diesem Zeitpunkt in der Hoff-
nung auf Absicherung der Ersparnisse in Gold
oder Goldzertifikate investierte muss heute er-
kennen, dass selbst der Aktienmarkt eine bes-
sere und weniger turbulente Entwicklung hinter
sich hat. Alles in allem konnten Anleger-/innen
mit defensiven nachhaltigen Mischfonds wohl
am ruhigsten schlafen — vom guten Gewissen
ganz abgesehen.

Ob Fair World Fonds, Prime Values Income,
Sarasin Fairinvest, oder Swisscanto Green
Invest Yield: Alle Fonds schlossen selbst infla-
tionsbereinigt mit einem Wertzuwachs ab, kon-
sistente Nachhaltigkeitsstrategie inklusive.

Allerdings gab es auch im Nachhaltigkeitssektor
Mischfonds die konzeptionell nicht Uberzeugen
konnten. Die vor etwa finf Jahren aufgelegten
Dachfonds Sarasin Oekoflex und Okoworld
Okotrust beispielsweise wurden beide von der
allgemeinen Finanzkrise in den Keller geschickt,
haben an der Erholung der Aktienkurse nach
2009 aber kaum partizipiert. Offensichtlich wurde
erst zu spat auf defensiv umgeschalten. An-
schlieBend traute sich das Fondsmanagement
nicht, wieder in die Offensive zu gehen, als es
wieder bergauf ging. Die Kurse befinden sich
nun mehr oder weniger auf dem Stand von vor
funf Jahren. Bei den stattlichen Fondsgebiihren
von deutlich Uber 2% ist das inakzeptabel.

Selbstkritisch missen wir hier anmerken, dass
auch wir uns damals von der Idee der &kolo-
gischen ,Superfonds“ haben begeistern lassen.
Insbesondere Uberzeugte uns, dass dem Fonds-
management Flexibilitat bei der Gewichtung der
Anlageklassen zugestanden wurde. Nicht zuletzt
genossen die zwei Kapitalanlagegesellschaften
Sarasin und Okoworld einen ausgezeichneten
Ruf als Pioniere im nachhaltigen Fondssektor.
Der beste Schutz gegen solche Enttduschungen
bleibt das Prinzip der Anlagestreuung.

Ebenso wenig liberzeugen konnte in den letzten
finf Jahren der Good Growth Fund. Zwar gab es
bei der Wertentwicklung keine groBen Uber-
raschungen, aber mit einem Pendeln um die
Null-Linie kann sich niemand zufrieden geben.
Da ist das Geld auf dem Tagesgeldkonto einer
grinen Bank besser aufgehoben und wirkt
zudem vermutlich auch nachhaltiger, denn eine
konsistente Nachhaltigkeitsstrategie UGber alle
relevanten Bereiche (Okologie, Soziales, Unter-
nehmensethik) weist der Fonds auch nicht auf.
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Kita als Geldanlage: Macht das Sinn?

Vor dem Hintergrund sich verandernder
Familienstrukturen und Erwerbstéatigkeit
von Frauen sind flexible und qualitativ
hochwertige Betreuungsangebote fir die
Zukunftsfahigkeit unserer Gesellschaft von
elementarer Bedeutung.

Der ab dem 1. August geltende Rechtsan-
spruch auf einen Betreuungsplaiz trifft viel-
erorts allerdings auf noch unzureichende
Angebote. Kommunen und freie Trager
verfligen oftmals nicht Giber entsprechende
Investitionsmittel. Hier setzt das Konzept
eines Kitafonds an, der sich aktuell in der
Prifung durch die Bundesanstalt fir Fin-
anzdienstleistungsaufsicht befindet.

Herausgeberin ist die seit 30 Jahren im
Immobilienbereich tatige Habona Invest
GmbH, die in den letzten Jahren vor allem
die Finanzierung von Einzelhandelsimmo-
bilien fir die Edeka-Gruppe konzipiert hat.

Grundstiicks- und Immobilienmanagement
liegen beim Fonds. Fur den Betrieb der
Einrichtungen mit jeweils 3 bis 6 Kinder-
gruppen kommen grundsétzlich sowohl an-
erkannte freie als auch kirchliche oder
kommunale Trager in Frage. Diese kénnen
mit langfristig verbindlich vereinbarten
Nutzungskonditionen rechnen und sich auf
ihr Kerngeschéft konzentrieren.

Das geplante Investitionsvolumen von 15
Mio €uro soll innerhalb eines Jahres ein-
gesammelt werden. Die fir Anlegerinnen
und Anleger erwartete Rendite liegt zwar
deutlich unter dem Ergebnis anderer ge-
schlossener Fonds. Das Risiko halt sich
dafir angesichts langfristig angelegter
Nutzung und staatlicher Férderungspflicht
ebenfalls in Uberschaubaren Grenzen. Die
Laufzeit von 12 Jahren bewegt sich fir
einen Immobilienfonds im unteren Bereich.

Zwei Investitionsobjekte in Koln stehen be-
reits fest. Zur Zwischenfinanzierung hat die
Objektgesellschaft vor Prospektaufstellung
ein kurzfristiges Darlehen in Hohe von
1.370.000 €uro aufgenommen. Die Ruck-
fhrung dieses Zwischenfinanzierungs-
darlehens soll aus dem Emissionskapital
erfolgen. Insgesamt ist zur Finanzierung
von Objekten eine Kreditaufnahme in Héhe
von maximal 60% der Gesamtinvestitions-
kosten (40 Mio €uro) vorgesehen.

Okologische oder gar baubiologische Kri-
terien sind bei Entscheidungen Uber die
Investitionen leider nicht vorgesehen. Inso-
fern gibt es aus unserer Sicht noch deut-
liches Verbesserungspotenzial flr kiinftige
Angebote. Problematisch sind auch die
verschachtelte Beteiligungsstruktur  und
die hohen Weichkosten, die besonders
dann negativ zu Buche schlagen, wenn das
Platzierungsziel nicht erreicht werden kann.
Zwar hat Habona diesbezlglich eine sehr
gute Bilanz. Alles in allem féllt unser Ge-
samturteil aber nur verhalten positiv aus.

CFB-Fonds 180 Deutschlandportfolio V
Art der Anlage: Geschlossener Fonds
Anbieterin: Commerz Real Fonds, Dusseldf.
Anlageziel:

Beteiligung an einem Solarpark auf einer mili-
tarischen Konversionsflache bei Templin.
Zum Einsatz kommen Dinnschichtmodule
von First Solar mit sehr guter Energieamorti-
sationsrate sowie SMA-Wechselrichter

Volumen ca. 205 Mio €, davon ca. 49 Mio €
(ca. 24%) als Eigenkapital

Beteiligungsform / Rechtsform:
Kommanditbeteiligung in GmbH & Co. KG
Uber Treuhandgesellschaft. Umwandlung in
direkte Kommanditbeteiligung ist méglich.
Laufzeit / fritheste Kiindigung

Geplante Laufzeit bis 31.12.2033 (21 Jahre)
Mindestbeteiligung /Kosten

10.000 € / zzgl. 5% Agio. In Einzelfallen
verhandelbar, Weichkostenquote: 14,7%

Geplante Ausschiittungen

7,5% ab 2013, Gesamtriickfluss bis 2022:
165,8% (IRR ca 7,5%; Der Erfolg der
Vermdégensanlage kann nicht mit Sicherheit
vorhergesehen werden, die Emittentin hat
aber eine sehr gute Leistungsbilanz)

Einkunftsart

Einkiinfte aus Gewerbebetrieb

Risiken

Wie bei jeder unternehmerischen Beteiligung

besteht ein Verlustrisiko bis hin zum
Totalverlust. Hoher Fremdkapitalanteil.

Besonderheiten

Die Anlagen bestehen bereits und sind ans
Netz angeschlossen. Pro 1.000 € Eigenkapi-
tal werden laut Kalkulation jéhrlich ca. 1,4 t
CO?2 eingespart - ein sehr guter Wert!

Geeignet fiir Anleger/innen

die in regionale Solarprojekte investieren wol-
len und flr einen langeren Zeitraum nicht auf
die Verfugbarkeit des eingezahlten Kapitals
angewiesen sind.

Hinweis: Das Kurzprofil stellt keine
Anlageempfehlung zum Kauf im Sinne der
Vermdgensanlagenvermittlerverordnung dar.
Wir sprechen Empfehlungen grundsatzlich
nur nach individueller Beratung aus.
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