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LEITARTIKEL

Sehr geehrte Damen und Herren,

wir freuen uns, lhnen auch in dieser Ausga-
be unseres Newsletters wieder informative
Artikel zu aktuellen Al-Themen prasentieren
zu durfen, sowie Sie Uber Mitgliederneu-
zugadnge, Veranstaltungen und aktuelle Ver-
bandsaktivitaten informieren zu kénnen.

Am 15. September fand bereits zum achten
Male das BAI Forum Alternative Investments
in  Frankfurt mit unseren Kooperations-
partnern Eurex AG und Deutsche Borse
AG statt. Auf dieser seit vielen Jahren eta-
blierten Veranstaltung konnten sich die ca.
160 Teilnehmer wieder einmal Gber aktuelle
Neuigkeiten im Bereich der Hedgefond- und
Private Equity-Industrie informieren und
austauschen.

Ein weiteres wesentliches Ziel des Forums
und der anderen regelmafBligen BAI Veran-
staltungen ist es, insbesondere den institu-
tionellen Investoren, welche bisher (noch)
nicht in Alternative Investments investieren,
diese thematisch naherzubringen und sach-
lich dariber zu informieren. In dem parallel
zum Programm laufenden Investorenwork-
shop hielt Frau Dajana Brodmann von der
Bayerischen Versorgungskammer einen Er-
fahrungsbericht zum Thema: ,Alternative
Investments aus der Perspektive eines grol3-

Leitartikel

en institutionellen Anlegers”. Die anschlie-
Bende Diskussion wurde von unserem BAI
Vorstandsmitglied Michael Busack geleitet
und stieB wie bereits der zuvor erwdhnte
Vortrag auf groBes Interesse bei den anwe-
senden Investoren.

Der BAI wird sich auch in Zukunft dafir ein-
setzen, weitere Investoren fur diese Work-
shops und die Verbandsveranstaltungen
zu gewinnen. Gerade wegen der teilweise
gerechtfertigten Kritik bzgl. der Ergebnisse
und negativen Ereignisse der Vergangenheit
mochten wir, als Interessenvertretung dieser
Industrie, verstarkt dazu beitragen, dass ins-
besondere die positiven Eigenschaften der
Alternativen Investments bei den Investoren
deutlicher werden.

Mit der neuen Vortragsreihe ,BAl Alternative
Investment Insight”, die erstmals am 8. Juli
mit Unterstitzung von Deloitte & Touche
stattfand, hat der BAI einen weiteren Schritt
unternommen, um seinen Mitgliedern - aber
auch Nicht-Mitgliedern - Gelegenheit zum
regelmaBligen Zusammentreffen und Erfah-
rungsaustausch zu bieten.

Die zweite BAI Insight findet am 02. Novem-
ber in Kooperation mit unserem Mitglied
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Goldman Sachs in Frankfurt statt. A. Charles
Baillie, Partner von Goldman Sachs wird zum
Thema: ,The shifting alternatives landscape”
und Frank Dornseifer, Geschaftsfihrer Recht
& Policy vom BAI wird Uber ,The future re-
gulatory framework for hedge funds, private
equity & co.” referieren.

Zuletzt mochten wir Sie noch auf die BAI
Alternative Investor Conference hinweisen,
welche am 27. & 28. April 2010 in den Raum-
lichkeiten der IHK in Frankfurt stattfinden
wird. Weitere Informationen dazu erhalten
Sie demnachst von der Geschaftsstelle.

Der Vorstand

i,

Achim Piitz Bastian Schmedding Dietmar H. Bahr Michael Busack Dr. Dirk S6hnholz
1. Vorsitzender Schatzmeister stellv. Vorstandsvorsitzender stellv. Vorstandsvorsitzender stellv. Vorstandsvorsitzender
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Das Mitgliederwachstum des Verbandes verlief auch
im dritten Quartal des Jahres 2009 erfolgreich. In die-
sem Jahr hat der BAI bereits acht neue renommierte
Unternehmen als Mitglieder aus der Alternativen In-
vestmentindustrie gewinnen kénnen.

Wir freuen uns sehr

* Sensus Vermodgensverwaltungen GmbH
* Policen Direkt Versicherungsvermittlungs GmbH

im Kreise des BAl willkommen zu heif8en.

Sensus Vermogensverwaltungen GmbH

,Erfolg ist das Resultat der richtigen Strategie” - nach
diesem Leitbild ist die Sensus Vermdgensverwaltungen
GmbH seit Gber zehn Jahren im deutschen und europa-
ischen Markt als Portfoliomanagementunternehmen mit
Fokus auf Absolute-Return-Strategien in Nischenmarkten
tatig.

Kunden kdnnen zwischen Beteiligungsmodellen, einem
Single-Hedgefonds, einem Zertifikat und Genussrechten
des Unternehmens wahlen. Dabei kommen in den Pro-
dukten diverse innovative Handelsansatze und kurzfristig
unterschiedliche Absolute-Return-Strategien zum Einsatz,
die im Wesentlichen auf einer einheitlichen Anlagephilo-
sophie basieren. In die Entwicklung der Handelsstrategien
flieBen Erkenntnisse und Erfahrungen von insgesamt 20
Jahren Anlageerfahrung mit ein.

Durch eine tiberschaubare Volumens-GréBe der Produkte
sind die Sensus-Fondsmanager extrem flexibel und kon-
nen in Gber 100 Markten weltweit tatig sein: Aufgrund der
hundertprozentigen Liquiditat lassen sich auflerdem jeg-
liche Strategien nutzen und renditebringend einbringen,
die beispielsweise anderen Marktteilnehmern wegen ihrer
GroBe verwehrt bleiben. Die Prognose-Zeitrdume fir alle
Produkte werden kurz gehalten. Sensus setzt auf einen
rein technischen Anlageansatz und verzichtet auf Funda-
mentalanalyse. Das Unternehmen engagiert sich nicht im

Mitgliederveranderungen

Kreditleverage und bei allen Produkten ist die Einlagensi-
cherheit gewdbhrleistet.

Die Sensus-Produkte haben sich in den vergangenen fiinf
Jahren hervorragend entwickelt und tiberdurchschnittlich
abgeschnitten - sie haben sowohl den Tremont HF Index
im alternativen Bereich als auch den MSCI World im tradi-
tionellen Anlagebereich weit ibertroffen (per 31. August
2009).

Per Ende August 2009 verwaltet die Boutique tber 35 Mil-
lionen Euro fiir Kunden. Assets under Management von
insgesamt 60 Millionen Euro sind flir die kommenden drei
Jahre anvisiert. Sensus Vermdgensverwaltungen vertreibt
seine Produkte Uber ausgewdhlte Vertriebspartner und
betreut vorrangig institutionelle Anleger wie etwa Versi-
cherer und Dach-Hedgefonds.

Kontakt

Gerhard Schaller

Geschaftsfiihrer

Sensus Vermogensverwaltungen GmbH
Bauerstr. 9

95615 Marktredwitz

Tel.: 09231 95 26 0

Fax: 09231 95 26 26

E-Mail: g.schaller@sensus-vermoegen.de
www.sensus-vermoegen.de

Policen Direkt Versicherungsvermittlungs GmbH

Die Policen Direkt Gruppe ist Marktfiihrer im Handel und
der Verwaltung deutscher und &sterreichischer Zweit-
markt-Lebensversicherungspolicen. Sie besteht aus der
Frankfurter Policen Direkt Versicherungsvermittlung
GmbH und der Londoner Muttergesellschaft European
Policy Exchange Limited. Neben dem Management ist die
WestLB AG an der Gruppe beteiligt.

Zweitmarkt-Policen sind klassische Kapital-Lebensversi-
cherungen, die bereits einen Teil Ihrer Laufzeit vollendet
haben und als reine Kapitalanlage gehandelt werden. Sie
verbriefen einen Anspruch gegen den als Sondervermé-




gen insolvenzgeschiitzen Deckungsstock eines Versi-
cherungsunternehmens und kdnnen jederzeit zu ihrem
Riickkaufs-Wert gekiindigt werden. Dieser steigt konti-
nuierlich um jahrliche Garantiezinsen von bis zu 4 Prozent
und laufende Uberschiisse an und bietet so einen stetig
steigenden Kapitalschutz. Dariber hinaus fihren die bei
Ablauf falligen ,Schlussiiberschiisse" zu steigenden Rendi-
ten von bis zu 7 Prozent jahrlich.

Die Policen werden einzeln von Versicherungsnehmern
erworben, die die Policen andernfalls stornieren wirden.
Durch den Verkauf kdnnen diese Mehrerldse von bis zu 15
Prozent im Vergleich zur Kiindigung lhrer Policen erzielen.
Deutschlandweit kooperieren deshalb bereits 80 Prozent
aller Sparkassen, hunderte Volks- und Raiffeisenbanken
und viele tausend Versicherungsmakler und Berater mit
Policen Direkt und empfehlen Ihren Kunden den Verkauf
von Lebensversicherungspolicen tiber den Zweitmarkt.
Policen Direkt erwirbt alle Policen zunachst auf eigenes
Risiko und stellt diese Investoren dann standardisiert in
groBeren Portfolios zur Verfligung. Derzeit verwaltet Po-
licen Direkt fur Banken, Fondsgesellschaften und private
Investoren Policen im Wert von Uber einer Milliarde Euro.

Kontakt

Simon Nortersheuser

Policen Direkt Versicherungsvermittlung GmbH
Rotfeder-Ring 5

60327 Frankfurt

E-Mail: info@policendirekt.de
Web: www.policendirekt.de
Tel.: +49 (0) 69 900 219 112
Fax: +49 (0) 69 900 219 4112

Mitgliederveranderungen
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HDF

Auf Initiative von HDF Finance S.A. (HDF), einer der
ersten europaischen Dach Hedge Fondsmanager mit
mehr als 23 Jahren Erfolgsbilanz, entwickelte der Ver-
band ,Alternative Investment Association (AIMA)”
Empfehlungen fir das verantwortungsvolle und ord-
nungsgemadle Verwalten von Dach Hedge Fonds. Das
umfangreiche Handbuch ,Sound Practices for Funds of
Hedge Funds Managers”, behandelt alle relevanten The-
men rund um das Thema Dach Hedge Fonds. ,Insbeson-
dere vor dem Hintergrund der aktuellen kontroversen
politischen Diskussionen auf Europaebene zum Thema
Hedge Fonds war es uns ein grof3es Anliegen Branchen-
standards zu definieren und gleichzeitig einen Leitfaden
fur Investoren, Manager, Aufsichtsbehoérden und andere
professionelle Marktteilnehmer zu entwickeln,” erlautert
Alexandre Poisson, Managing Director HDF International
SA die Initiative. Dabei wurde ein Katalog aller wich-
tigen Informationen im Hinblick auf das Management
von Dach Hedge Fonds zusammengestellt. Er umfasst
Ratschldage von der Auflegung und Griindung, dem
Investmentprozess, der Risikokontrolle, der Admin-
istration, den Gebuihrenmodellen bis hin zu Investor
Relations und Corporate Governance. Zusatzlich ent-
halt der Leitfaden einen umfassenden Due Diligence
Fragenkatalog fir Hedgefonds Manager. ,Wir méchten
mit unserer mehr als 23 jahrigen Erfahrung im Dach
Fonds Management und im Umgang mit Aufsichtsbe-
horden einen Beitrag zur Versachlichung der Diskussion
und zur Professionalisierung der Branche leisten.” sagt
Alexandre Poisson.

Man Investments

gab am 18.09.2009 die Lancierung eines neuen UCITS-
lll-konformen Trendfolgeprodukts - Man AHL Trend
- bekannt. Zum ersten Mal kdnnen Anleger Uber ein
UCITS-llI-konformes Produkt in AHL investieren - in
einem transparenten und stark regulierten Format. Die
Mindestanlage ist mit EUR 100 sehr niedrig.

Mitgliedernews

Man AHL Trend verwendet vorwiegend Terminkontrakte,
die weltweit in Gber 100 Markten mit Wahrungen, Anlei-
hen, Aktien, Rohstoffen und Zinsen handeln. Dabei wird
eine systematische Anlagestrategie verfolgt, die auf sta-
tistischen Erkenntnissen beruht. Das Ziel besteht darin,
von steigenden und fallenden Markttrends zu profitieren.
Der Fonds nimmt kein Fremdkapital auf und handelt an
liquiden Terminmarkten. Managed Futures bieten dank
ihrer niedrigen Korrelation zu traditionellen Anlagen wie
Aktien und Anleihen ein hohes Diversifikationspotenzial
fur traditionelle und alternative Portfolios. Dadurch kann
die Gesamtrendite gesteigert und gleichzeitig das Risiko
verringert werden.

Varengold

Dauer und Intensitat der Finanz- und Wirtschaftskrise
werfen flr institutionelle und private Anleger die Frage
auf, welche Rickschlisse aus dem gegenwartigen Markt-
geschehen fiir die eigene Anlagestrategie zu ziehen sind.
Mogliche Antworten hierauf prasentierten am 02. Juli
Yasin Sebastian Qureshi, Mitgriinder und Vorstandsmit-
glied der Varengold Wertpapierhandelsbank, sowie aus
wissenschaftlicher Perspektive Prof. Dr. Dr. h.c. Klaus Spre-
mann, Direktor des Schweizerischen Instituts fir Banken
und Finanzen der Universitat St. Gallen, vor Journalisten
in Frankfurt. Ein aktuelles Stimmungsbild des Marktes
stellte Qureshi mit den Ergebnissen einer Studie vor,
die im Auftrag seines Instituts zur Bedeutung und
Akzeptanz von Alternativen Investments vor Kurzem
im deutschen Markt durchgefiihrt wurde. Die Studie
belegt erstmals eine signifikante Veranderung der
Anlegerpréferenzen infolge der Finanzkrise und zeigt
ein wachsendes Interesse der Anleger an Alternativen
Investments wie etwa Managed Futures auf.

Die globale Finanzkrise wirft zudem auf die moderne,
von Markowitz et. al. begriindete Portfoliotheorie ein
neues Licht: So weisen wissenschaftliche Erkenntnisse
darauf hin, dass sich die Beimischung Alternativer Anla-
gen wie Managed Futures vorteilhaft auf Risikoredukti-
on und Renditeerhéhung von Portfolios auswirkt. Prof.
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Spremann verwies auf die Existenz neuer Risiko-Dimensi-
onen, die — aufgrund ihrer empirischen Relevanz - {iber
die in der Portfoliotheorie von Markowitz geschilderten
systematischen Marktrisiken und unsystematischen
Risiken hinaus heute in Portfoliotheorie und -praxis Be-
ricksichtigung finden massten.

Informationsbedarf zu Alternativen Investments bei
Intermedidren und Anlegern

Die im Auftrag von Varengold zwischen Ende Marz und
Ende April 2009 auf Basis von 100 ausfiihrlichen Inter-
views mit Experten von Banken, Sparkassen, Vermo-
gensverwaltern und unabhéngigen Finanzvertrieben
durchgefiihrte Umfrage ergab, dass die Vertrautheit
der Intermedidre mit Alternativen Investments trotz an-
legerseitig steigender Nachfrage noch relativ schwach
ausgepragt ist.

Die Verschiebung der Anlegerpraferenzen ist auf die
noch fortdauernde Finanzkrise zurickzufihren. ,Die
Kundenerwartungen konzentrieren sich jetzt bei allen
Anlageklassen auf Transparenz, Sicherheit und einfache
sowie verstandliche Produktstrukturen. Komplementar
zur Produktseite werden aber auch vom Asset Mana-
ger ein aktives, transparentes Risikomanagement und
renditestarke Produkte gefordert”, betonte Varengold-
Vorstandsmitglied Qureshi.

Neben dem allgemein gestiegenen Interesse an Alterna-
tiven Investments bei Endkunden bestdtige die Studie
aus Sicht der befragten Experten die gute Performance
von Managed Futures im Zeitraum Mitte 2007 bis Anfang
2009. Ein weiteres wichtiges Ergebnis sei die nach wie
vor geringe inhaltliche Vertrautheit der Anleger mit Pro-
dukten aus dem Bereich Alternativer Investments. ,Hier
sind alle Anbieter und Intermedidre gefordert, durch Auf-
klarung Unsicherheit zu reduzieren und fir mehr Trans-
parenz zu sorgen”, so Qureshi weiter.

Systematische Vorteile durch Beimischung Alternati-
ver Investments im Portfolio

Prof. Spremann bestdtigte auf Basis neuester wissen-
schaftlicher Erkenntnisse die Bedeutung von Alternativen

Mitgliedernews

Anlagen fir ein Portfolio mit einem ausgewogenen Risiko-
Rendite-Profil. Ausgehend von dem in der Vergangenheit
beobachteten Phanomen einer Ablésung von Angebot
und Nachfrage am Kapitalmarkt von den fundamentalen
Voraussetzungen spielten realwirtschaftliche Uberlegun-
gen offensichtlich eine zunehmende Rolle fir das Ver-
halten der Anleger. Investoren neigten demzufolge dazu,
sich konform und prozyklisch zu verhalten, um durch die
friihzeitige Vorwegnahme erwarteter kiinftiger Marktstro-
mungen hohe Renditen zu erwirtschaften. Auch dies sei
in der modernen Portfoliotheorie von Markowitz nicht re-
flektiert.

,Um die Wirkung der geschilderten Faktoren auf die Per-
formance eines Portfolios zu begrenzen, bieten Managed
Futures und andere Alternative Anlagen in privaten und
institutionellen Portfolios systematische, das heif3t, nicht
rein zufallig zustande kommende Vorteile”, kommentierte
Spremann. Er wies zudem darauf hin, dass fiir die praktische
Umsetzung alternativer ,aktiver” Anlagestile aus Sicht der
Investoren Dachfonds eine gute Organisation aufwiesen:
Sie diversifizierten Uber Stile, [6sten sich durch die Delega-
tion von Anlageentscheidungen von Fallstricken der Beha-
vioral Finance (z.B. Dispositionseffekt) und lieBen eine auf
Vergleichen beruhende Evaluation der einbezogenen Teil-
fonds durch den Manager des Dachfonds zu.

Ausblick: Stabilisierung der Volatilitdit und Verstar-
kung von Markttrends erwartet

Beim abschlieBenden Ausblick auf die kiinftige Entwick-
lung der Finanzmarkte verwies Qureshi darauf, dass auf-
grund der Einzigartigkeit der aktuellen Situation derzeit
viele, teils widerspriichliche Theorien im Markt aufgestellt
wirden. Anlegern biete sich zurzeit deshalb wenig Orien-
tierung fir fundierte Anlageentscheidungen. Die Varen-
gold Wertpapier-handelsbank ginge jedoch von einer
moglichen Normalisierung der Volatilitat auf den Finanz-
markten aus. Qureshi betonte: ,Es besteht Potenzial fir
Markttrends in alle Richtungen, die Renditemdglichkeiten
in steigenden und fallenden Markten bescheren kdnnen.”
Managed Futures seien in allen Marktlagen zur Portfolio-
Optimierung geeignet.
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Geschéftsfihrer Recht und Policy beim BAI

Von Frank Dornseifer

Update zur AIFM-Richtlinie

Zum StandderDiskussionbetreffend die AIFM-Richtlinie,
insbesondere vordem Hintergrund des Positionspapiers
der schwedischen Ratsprasidentschaft (abrufbar unter
http://register.consilium.europa.eu/pdf/en/09/st12/
st12864.en09.pdf), wird Sie die Geschéftsstelle kurzfris-
tig mit gesondertem Schreiben informieren. Die von der
Geschéftsstelle zum Entwurf der AIFM-Richtlinie einge-
richtete Arbeitsgruppe hat sich bereits eingehend mit
den von der schwedischen Ratsprasidentschaft aufge-
worfenen Fragen befasst und eine Reihe von Lésungs-
ansdtzen erarbeitet, die kurzfristig prasentiert werden
sollen. Der Zeitplan fiir eine Verabschiedung des Ent-
wurfs im Europaparlament dirfte sich nach derzeiti-
gem Stand auf Frithjahr/Sommer 2010 verschieben.

Kurzmitteilungen
National

1. BMF-Schreiben vom 18. August 2009 zum Invest-
mentsteuergesetz (InvStG), Zweifels- und Ausle-
gungsfragen; Aktualisierung des Schreibens vom 2.
Juni 2005

Mit Schreiben vom 18. August 2009 hat das Bundesfi-
nanzministerium (BMF) das Einflihrungsschreiben zum
InvStG vom 2. Juni 2005 grundlegend liberarbeitet.
Die wesentlichen Anderungen betreffen u.a. den An-
wendungsbereich des InvStG, die Auslegung der ge-
setzlichen Neuregelungen zur Abgeltungssteuer bei
Fondsinvestments, die Konkretisierung der bisherigen
Verwaltungspraxis im Hinblick auf die Ermittlung der
Besteuerungsgrundlagen und die Aufnahme von Re-
gelungen zur steuerneutralen Verschmelzung von In-
vestmentfonds.

Frank Dornseifer
Geschéftsfiihrer Recht und
Policy beim BAI

Die Anderung des Anwendungsbereiches des InvStG
folgt der Formalisierung der Definition des auslandi-
schen Investmentfonds(anteils) im Investmentgesetz
durch das Investmentanderungsgesetz und der ent-
sprechenden Konkretisierung im BaFin-Rundschrei-
ben 14/2008 (WA) vom 22. Dezember 2008 zum An-
wendungsbereich des Investmentgesetzes nach § 1
Abs. 1 Nr. 3 InvG. Die Frage der Anwendbarkeit des
InvStG ist die entscheidende Weichenstellung fir die
Besteuerung der Anleger und hier gab es eine Vielzahl
offener Fragen. Mit dem BMF-Schreiben vom 18. Au-
gust 2009 wird nun zundchst bestatigt, dass fir die
Definition des auslandischen Investmentvermodgens
und des auslandischen Investmentanteils das Invest-
mentsteuerrecht dem Aufsichtsrecht folgt. Darlber hi-
naus enthalt das BMF-Schreiben vom 18. August 2009
eine Vielzahl von Detailregelungen zur Behandlung
einzelner Fondstypen oder Strukturen bzw. Verbrie-
fungen oder Zertifikate, die sich im Grundsatz zwar an
den entsprechenden Vorgaben des o.g. BaFin-Rund-
schreibens orientieren, zum Teil aber auch davon ab-
weichen, z.B. im Hinblick auf die Zertifikateausnahme,
die nicht fir Dachfondsgestaltungen gelten soll. Eine
entsprechende Regelung fehlt z.B. im vorgenannten
BaFin-Rundschreiben, so dass derzeit ungeklart ist,
wie diese Riickausnahme fiir Dachfondsgestaltungen
in der Praxis zum einen der Finanzverwaltung, zum

anderen in der zukilinftigen Aufsichtspraxis der BaFin




gehandhabt wird, da ja eine weitestgehend einheit-
liche Verwaltungspraxis angestrebt wird. Der BAI be-
miht sich derzeit um eine Klarung der diversen offe-
nen Fragestellungen.

Im Hinblick auf die diversen Neuerungen durch das
BMF-Schreiben vom 18. August 2009 gewadhrt die Fi-
nanzverwaltung zeitlich beschrinkt steuerliche Uber-
gangsvorschriften, z.B. fiir auslandische Vermdégen, die
nunmehr aufgrund der aufgehobenen Bereichsausnah-
men fiir Personengesellschaften und boérsennotierte
Immobilienkapitalgesellschaften als ausldndische In-
vestmentvermogen zu qualifizieren sind (erstmalige
Anwendung fiir nach dem 30 Juni 2009 beginnende
Geschéftsjahre, wenn das Investmentvermdgen nicht
flr eine frihere Anwendung optiert), oder fur die diver-
sen Einschrankungen durch die gednderte Definition
als ausléndisches Investmentvermdgen z.B. betreffend
Immobiliengesellschaften, bei der Durchschau auf von
beherrschten Gesellschaften gehaltene Investments,
oder Anlagegrenzen fiir bestimmte Vermdgensgegen-
stande wie Unternehmensbeteiligungen, Derivate, Dar-
lehen (entsprechende Einschrankungen gelten erstmals
fir nach dem 31. Mai 2011 beginnende Geschéftsjahre
der ausldndischen Vehikel, sofern bis dahin die steuer-
lichen Berichtspflichten nach & 5 InvStG erfillt werden
bzw. bei Spezialfonds nachgewiesen wird, dass eine
Pauschalbesteuerung ausgeschlossen ist).

Im Hinblick auf die Ermittlung der Besteuerungsgrund-
lagen enthalt das BMF-Schreiben vom 18. August 2009
Konkretisierungen zu ausschiittungsgleichen Ertra-
gen, Zinsertrage fur Zwecke der Zinsschranke, Subs-
tanzausschittungen, oder zum Zwischengewinn beim
Kauf von Fondsanteilen, die zum Teil auf gednderte
gesetzliche Regelungen, zum Teil aber auch auf eine
gednderte Verwaltungspraxis zuriickzufiihren sind. Fur
die Details wird auf das BMF-Schreiben vom 18. August
2009 hingewiesen, welches unter nachfolgendem Link
abrufbar ist:

http://www.bundesfinanzministerium.de/nn_290/DE/
BMF__Startseite/Aktuelles/BMF__Schreiben/Veroffent-
lichungen__zu__Steuerarten/einkommensteuer/244_
_a,templateld=raw,property=publicationFile.pdf

2. BaFin-Rundschreiben zur Auslegung der Vorschrif-
ten des Wertpapierhandelsgesetzes liber Informatio-
nen einschlieBlich Werbung von Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen an Kunden

Im Hinblick auf die Regelungen in § 31 Abs. 2 Wertpa-
pierhandelsgesetz (WpHG) sowie § 4 Wertpapierdienst-
leistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung
(WpDVerQV) zur Information einschlief3lich Werbung
von Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Kun-
den hat die BaFin ein Entwurfsschreiben veroffentlicht,
um die entsprechenden Regelungen zu erldutern und
in der Praxis aufgetretene Auslegungsunsicherheiten
zu beheben. Das Entwurfsschreiben ist unter nachfol-
gendem Link abrufbar:

http://www.bafin.de/cIn_170/SharedDocs/Downloads/
DE/Unternehmen/Konsultationen/2009/kon__1109__
wphginfank__wa,templateld=raw,property=publicatio
nFile.pdf/kon_1109_wphginfank_wa.pdf

International

1. CESR Consultation Paper “CESR Proposal for a
Pan-European Short Selling Disclosure Regime”

Die BAI-Geschéftsstelle hatte die Mitglieder bereits
Uber die Konsultation des Ausschusses der europai-
schen Wertpapieraufsichtsbehdrden CESR zur Offenle-
gung von Short Selling Aktivitaten informiert, die am
30. September endet.

In dem Konsultationspapier schldagt CESR eine abge-
stufte Offenlegung von Short Positionen in Bezug auf
Aktien vor, und zwar unabhangig von der Branche der
betroffenen Unternehmen. Im Gegensatz zu dem von
der BaFin verhdangten Leerverkaufsverbot, was sich le-
diglich auf ausgewdhlite Finanztitel bezieht, sieht das
CESR Papier eine entsprechende sektorale Beschran-
kung nicht vor. In dem Konsultationspapier schlagt
CESR eine Anzeigepflicht fur ein short-exposure von
0,1 % der ausgegebenen Anteile eines Unternehmens
und jede weitere Erh6hung um 0,1 % zunachst gegen-
Gber der zustandigen Aufsichtsbehorde vor. Beim Er-
reichen eines Schwellenwertes von 0,5 % der ausgege-

benen Anteile eines Unternehmens und jeder weiteren




Erhohung um 0,1 % soll zudem eine Veroffentlichung
des short-exposures im Markt verpflichtend sein. An-
zeigepflichtig ware nach dem Vorschlag auch jede
Reduzierung des short-exposures um jeweils 0,1 %,
verbunden mit einer Veroffentlichung, solange das
short-exposure oberhalb von 0,5 % liegt. Die Modalita-
ten und Details der Offenlegung von short-exposures
werden von CESR mit nachfolgendem Fragenkatalog
zur Diskussion gestellt:

Q1 Do you agree that enhanced transparency of short
selling should be pursued?

Q2 Do you agree with CESR’s analysis of the pros and
cons of flagging short sales versus short position
reporting?

Q3 Do you agree that, on balance, transparency is bet-
ter achieved through a short position disclosure
regime rather than through a ‘flagging’ requirement?

Q4 Do you have any comments on CESR’s proposals as
regards the scope of the disclosure regime?

Q5 Doyou agree with the two tier disclosure model CESR
is proposing? If you do not support this model, please
explain why you do not and what alternative(s) you
would suggest. For example, should regulators be
required to make some form of anonymised public
disclosure based on the information they receive as
a result of the first trigger threshold (these disclo-
sures would be in addition to public disclosures of
individual short positions at the higher threshold)?

Q6 Do you agree that uniform pan-European disclosure
thresholds should be set for both public and private
disclosure? If not, what alternatives would you sug-
gest and why?

Q7 Do you agree with the thresholds for public and pri-
vate disclosure proposed by CESR? If not, what alter-
natives would you suggest and why?

Q8 Do you agree that more stringent public disclosure
requirements should be applied in cases where com-
panies are undertaking significant capital raisings

through share issues?

Q9 If so, do you agree that the trigger threshold for
public disclosures in such circumstances should be
0.25%?

Q70 Do you believe that there are other circumstances in
which more stringent standards should apply and, if
so, what standards and in what other circumstanc-
es?

Q11 Do you have any comments on CESR’s proposals
concerning how short positions should be calculat-
ed? Should CESR consider any alternative method of
calculation?

Q12 Do you have any comments on CESR’s proposals for
the mechanics of the private and public disclosure?

Q13 Do you consider that the content of the disclosures
should include more details? If yes, please indicate
what details (e.g. a breakdown between the physical
and synthetic elements of a position).

Q14 Do you have any comments on CESR’s proposals
concerning the timeframe for disclosures?

Q15 Do you agree, as a matter of principle, that market
makers should be exempt from disclosure obliga-
tions in respect of their market making activities?

Q16 If so, should they be exempt from disclosure to the
regulator?

Q17 Should CESR consider any other exemptions?

Q18 Do you agree that EEA securities regulators should
be given explicit, stand-alone powers to require dis-
closure in respect of short selling? If so, do you agree
that these powers should stem from European legis-
lation, in the form of a new Directive or Regulation?

Die BAI-Stellungnahme zu dem Konsultationspapier ist
demndachst im Mitgliederbereich der Homepage abrufbar.




2.10SCO final report “Elements of International Re-
gulatory Standards on Funds of Hedge Funds Rela-
ted Issues Based on Best Market Practices”

Die internationale Organisation der Wertpapierauf-
sichtsbehdrden I0SCO hat am 14. September 2009 den
Abschlussbericht ,Elements of International Regulato-
ry Standards on Funds of Hedge Funds Related Issues
Based on Best Market Practices” veroffentlicht, der un-
ter Beteiligung des BAl erstellt wurde.

Der Bericht kntipft an den I0SCO Report aus dem Jah-
re 2008 mit dem Titel ,Funds of Hedge Funds - Final
Report”, an, in dem Liquiditatsrisiken sowie der Due
Diligence Prozess auf Dachfonds-Ebene als relevante
Themen flr eine weitere Untersuchung identifiziert
wurden. Der nunmehr verdffentlichte Bericht enthalt
folgende Empfehlungen fir den Umgang mit Liquidi-
tatsrisiken:

e make reasonable enquiries in order to be in a posi-
tion to consider if the fund of hedge funds’ liquid-
ity is consistent with that of the underlying hedge
funds, particularly in order to meet redemptions;

e prior to investing, and during the investments’ life-
time, consider the liquidity of the types of the finan-
cial instruments held by the underlying hedge funds;

e if introducing limited redemption arrangements,
consider whether these are consistent with the fund
of hedge funds’ aims and objectives. Moreover, their
operation should comply with the conditions de-
fined in the proposals; and

e before and during any investment, consider whether
conflicts of interest may arise between any underly-
ing hedge fund and any other relevant parties.

Im Hinblick auf den Due Diligence Prozess enthalt der
IOSCO Bericht folgende Richtlinien:

e Elements requiring constant monitoring and analy-
sis by the funds of hedge funds’ managers:

O establishing and implementing appropriate due

diligence procedures for the purpose of investment

into hedge funds, which are reviewed regularly;

O assessing the specific legal and regulatory require-
ments applicable in the hedge fund'’s jurisdiction;
and

O carrying out appropriate due diligence on the
underlying hedge fund whenever it is considered
necessary.

e Adequate resources, procedures and organizational
structures necessary for the purpose of carrying out
a proper and robust due diligence:

O documented and traceable procedure for select-
ing hedge funds;

O appropriately skilled staff and adequate technical
resources to implement the due diligence proce-
dures;

O the resources, procedures and organizational
structure to deal with any anomalies identified by
due diligence system, to take the necessary cor-
rective action and confirm that all procedures are
traceable and have been catalogued;

e Regularly assess if selection procedures for eligible
underlying hedge funds have been properly met, or
not met, and to explain any deviations; and

e Qutsourcing Due Diligence
O If a fund of hedge funds’ manager wishes to au-

thorize the outsourcing of any aspect of its due

diligence it should:

m determine that any conflicts of interest are ad-
equately addressed; and

m consider the extent that outsourcing of due dil-
igence is consistent with the 10SCO Principles
on Outsourcing of Financial Services for Market
Intermediaries.

Der Abschlussbericht ist unter nachfolgendem Link ab-
rufbar:

http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/10-
SCOPD305.pdf




3. 10SCO final report “Good Practices in Relation to
Investment Managers’ Due Diligence When Investing
in Structured Finance Instruments” und Konsultati-
on zur Transparenz strukturierter Finanzprodukte

I0SCO hat 8 Grundsatze fir Anlagen in strukturierte Fi-
nanzinstrumente erarbeitet, die nach Empfehlung der
zustandigen Arbeitsgruppe Investmentmanager im
Rahmen des Due Diligence Prozesses berlicksichtigen
sollen. Diese 8 Prinzipien lauten:

e When assessing a SFI, investment managers should
assess the availability, reliability and relevance of in-
formation available both on the market and on the
underlying assets.

e The unique properties of the specific pool of assets
should not be assumed to be identical to the broader
asset category. Investment managers should ensure
that their analysis of the underlying assets is based
on information that is relevant for that specific type
of underlying assets.

e The analysis of the structure of the SFI should be
conducted both in normal and in stress scenarios.

e The investment manager should also ensure that he
has or has access to the right expertise to conduct an
analysis of a particular SFI, including legal expertise.

e Whatever the structure of the SFI, the asset manager
should understand how cash flows will be allocated
to the different tranches of the SFI.

e The asset manager should use the practices laid out in
this paper to build his own opinion on the SFl: is the
price right for the risks taken on behalf of the investors?

e The investment manager should check that investing
in the SFl on behalf of the CIS is consistent with the dis-
closures, mandate and internal operations of the CIS.

e The investment manager should understand the
methodology, parameters and basis on which the
opinion of a third party was produced. He should
have adequate means and expertise to challenge the

methodology and parameters.

Der vollstandige Bericht ist unter nachfolgendem Link
abrufbar:

http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/10-
SCOPD300.pdf.

Im Anschluss an die Verabschiedung dieses Berichts
konsultiert I0SCO nunmehr die Transparenz struktu-
rierter Finanzprodukte.

Der entsprechende Konsultationsbericht kann unter
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/10-
SCOPD306.pdf abgerufen werden.

Da sich die BAI Due Diligence Questionnaires auch auf
Anlagen in strukturierte Produkte beziehen, wird die
Geschéftsstelle die I0SCO Empfehlungen und den ent-
sprechenden Konsultationsbericht sorgfdltig analysie-
ren und - soweit erforderlich — die Due Diligence Frage-
bogen Uberarbeiten. Hierzu wird Sie die Geschéftsstelle
zu gegebener Zeit unterrichten.

4. Konsultation der EU Kommission zur Depotbank /
CESR Stellungnahme

Im Rahmen der Konsultation der EU Kommission zur De-
potbankfunktion unter der OGAW-Richtlinie hat CESR
eine eigene Stellungnahme abgegeben, in der CESR
eine umfassende europdische Harmonisierung der De-
potbankregeln — auch im Hinblick auf das Haftungs-
regime bei Unterverwahrungsféllen - vorschldgt. Die
CESR Stellungnahme ist unter folgendem Link abrufbar:
http://www.cesr.eu/index.php?page=groups&id=28.
Der Konsultation der EU Kommission kommt insbe-
sondere auch vor dem Hintergrund der geplanten
AIFM-Richtlinie und deren Regelungen zur unabhan-
gigen Verwahrstelle, die z.T. iber die Regelungen der
OGAW-Richtlinie hinausgehen, groe Bedeutung zu.
Der BAI hat gegenliber der EU Kommission, dem Euro-
paparlament und dem Bundesfinanzministerium daher
darauf hingewiesen, dass zundchst die Ergebnisse der
entsprechenden Konsultation abgewartet werden soll-
ten, bevor die jeweiligen Regelungen im AIFM-Richtli-
nienentwurf weiter abgestimmt werden.




5. CESR Konsultationspapier zum technical advice Kontaktdaten:

betreffend Fonds-Verschmelzungen, Master-Fee- Frank Dornseifer
der-Strukturen und grenziiberschreitende Vertrieb- Geschéftsfihrer Recht und Policy
sanzeigen Tel.: +49 228 96987 0

Email: dornseifer@bvai.de
Am 17. September 2009 hat CESR ein umfangreiches
Konsultationspapier zur Umsetzung der OGAW-IV
Richtlinie in den Bereichen Fonds-Verschmelzungen,
Master-Feeder-Strukturen und grenziberschreitende
Vertriebsanzeigen veroffentlicht.

Der Bericht ist unter nachfolgendem Link abrufbar:

http://www.cesr.eu/index.php?page=groups&id=28.

Die Konsultation endet am 17. November 2009. Mitglie-
der, die sich an der Erstellung einer BAI-Stellungnahme

beteiligen méchten, kdnnen sich bis zum 03. November
2009 an die Geschaéftsstelle richten.
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AFRIKA BRAUCHT INVESTORENGELDER, KEINE ALMOSEN!

von Dirk Harbecke
Altira ADC Management GmbH

Dirk Harbecke, Leiter des Afrika- Investmentteams der Al-
tira Group, welches unter dem Namen ADC African Deve-
lopment Corporation eine Beteiligungsgesellschaft mit
Fokus auf Sub-Sahara-Afrika managt.

,Um Gottes Willen, bitte keine Entwicklungshilfe mehr!”’,
So lautete der Appell des kenianischen Wirtschaftsexper-
ten James Shikwati an die EU-Mitgliedstaaten, als diese
2005 bei dem G8-Gipfel in Gleneagles, Schottland, die
Zusage machten, zukiinftig 0,7% ihres Bruttoinlandpro-
dukts fiir Entwicklungshilfe bereit zu stellen.

In den letzten drei Jahren sind viele der EU-Mitglied-
staaten, u.a. Deutschland, Frankreich und GroRbritan-
nien, dieser Verpflichtung jedoch nicht nachgekommen.
Aufgrund der aktuellen Finanzkrise und deren Konse-
quenzen fir die Staatshaushalte der Industrienationen
wird zudem beflrchtet, dass die offentliche Entwick-
lungshilfe, im Fachjargon ,Official Development Aid”
oder kurz ODA, iber die nachsten Jahre signifikant riick-
laufig sein wird. Entwicklungslandern kdnnten hierdurch
wichtige Gelder fiir die Durchfiihrung zahlreicher staatli-
cher Programme fehlen.

Wahrend
Alarm schlagen, ist eine zunehmend gréBere Anzahl

internationale  Entwicklungshilfeexperten
von Vertretern insbesondere aus Afrika der Ansicht, dass
die Finanzkrise auch ihr Gutes haben kdnnte: die afrika-
nischen Regierungen wirden aus ihrer Sicht hierdurch
endlich gezwungen, die Abhangigkeit ihrer Staatshaus-
halte von ODA zu reduzieren und mussten sich im Ge-
genzug auf Steuereinnahmen sowie die internationalen
privaten Kapitalmarkte konzentrieren, wodurch sie Bur-
gern bzw. Investoren gegeniiber Rechenschaft ablegen
mussten.

1 DERSPIEGEL 27/2005 vom 04.07.2005, Seite 106

Dirk Harbecke
Altira ADC Management GmbH

So argumentiert zum Beispiel die sambische Wirtschafts-
wissenschaftlerin und ehemalige Finanzanalystin bei
Goldman Sachs, Dambisa Moyo, in ihrem Buch Dead
Aid’, dass die Finanzkrise ,wahrscheinlich das Beste ist,
was Afrika hinsichtlich der langfristigen Entwicklung des
Kontinents passieren konnte”. Denn sie wiirde die afrika-
nischen Entscheidungstrager dazu zwingen, sich privaten
Kapitalmarkten zuzuwenden. Moyo vertritt die Meinung,
dass ODA bisher groB3tenteils ,katastrophale” Folgen fir
die Entwicklung in Afrika gehabt habe und dass man sie
nach und nach reduzieren sollte, um die Entstehung von
nachhaltigem Wohlstand auf dem Kontinent zu fordern.

Die Argumente gegen Entwicklungshilfe werden zuneh-
mend auch in Zahlen dokumentiert, insbesondere mit
Hinblick auf Sub-Sahara Afrika. In den letzten flinfzig Jah-
ren haben die Industrienationen den afrikanischen Lan-
dern sudlich der Sahara ODA i.H.v. Uiber einer Billionen
Dollar zuflieBen lassen.’ Im Jahr 1996 erhielten Lander
der Region (mit Ausnahme von Sidafrika und Nigeria) im
Durchschnitt ODA i.H.v. ungefdhr 12 % ihres Bruttoinland-

2 Moyo, Dambisa, 2009, Dead Aid: Aid is Not Working and How There Is
a Better Way for Africa, Farrar, New York, Straus and Giroux

3 Easterly, William, 2006, The White Man’s Burden: Why the West's Ef-
forts to Aid the Rest Have Done So Much Il and So Little Good, New
York, The Penguin Pres
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produkts. Im Vergleich dazu erhielten europdische Lander
wie zum Beispiel Frankreich und Deutschland in der Nach-
kriegszeit wahrend der intensivsten Phase des Marshall-
plans Zuschisse von lediglich ungefdhr 2,5 % ihres Brut-
toinlandprodukts.* Die an die afrikanischen Lander siidlich
der Sahara geflossene ODA |6ste jedoch kein Wirtschafts-
wachstum aus: in der Zeit von 1980 bis 1996 schrumpfte
der Anteil Afrikas (inkl. Nordafrikas) am globalen BIP von
2,5 % auf 1,1 %, wahrend die entsprechende Schuldenlast
von 84 Milliarden US-Dollar auf 227 Milliarden US-Dollar
stieg.” Auch zahlreiche weitere Studien zeigen die feh-
lende Korrelation von Entwicklungshilfe und Wachstum
auf. Diese Feststellung wird zudem in hohem Maf3e durch
die positive Entwicklung einiger asiatischer Lander unter-
mauert, die ohne Entwicklungshilfegelder erzielt werden
konnte.

Die Griinde fiir das Scheitern von
Entwicklungshilfe in Afrika

Der Politikwissenschaftler Nicolas van de Walle zeigte in ei-
ner umfassenden Studie zu Wachstum und Entwicklungs-
hilfe in Afrika in der Zeit von 1979-1999 das grundlegende
Problem von Entwicklungshilfe auf — denn er kam zu dem
Schluss, dass ,Entwicklungshilfe die Wahrscheinlichkeit
politischer Reformen verringert und nicht erhoht” °* Doch
was ist der Grund fiir das Paradox - dass Entwicklungshilfe
gerade das verhindert, was ihr Ziel ist?

Auf dieses Paradox angesprochen, erklart der kenianische
Wirtschaftsexperte James Shikwati’: ,Es werden riesige
Birokratien finanziert, Korruption und Selbstgefélligkeit
gefordert, Afrikaner zu Bettlern erzogen und zur Unselb-
standigkeit. Zudem schwacht die Entwicklungshilfe Gber-
all die lokalen Markte und den Unternehmergeist, den wir
so dringend brauchen. Sie ist einer der Griinde fir Afrikas
Probleme, so absurd das klingen mag. Wenn sie [die Ent-
wicklungshilfe] abgeschafft wiirde, bekdme das der kleine
Mann gar nicht mit. Nur die Funktiondre waren schockiert.
Darum behaupten sie, die Welt ginge unter ohne diese
Entwicklungshilfe”

4 ebenda

Nicolas van de Walle, 2001, African Economies and the Politics of Perma-
nent Crisis, 1979 - 1999, Cambridge University Press, Cambridge UK

6 Nicolas van de Walle, 2001, African Economies and the Politics of Perma-
nent Crisis, 1979 — 1999, Cambridge University Press, Cambridge UK
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Es stellt sich angesichts des Scheiterns von Entwicklungs-
hilfe daher die Frage, ob die von Dambisa Moyo® herausge-
stellten internationalen Finanzmarkte, d.h. insbesondere
auslandische Direktinvestitionen oder im Fachjargon Fo-
reign Direct Investments (FDI), als Alternative tatsachlich
bessere Ergebnisse erzielen kdnnen?

Die Vorteile von Foreign Direct Investments

Der Wert von FDI in Afrika hat im Laufe der letzten zehn
Jahre erheblich zugelegt und ist von 2,4 Milliarden US-
Dollar in 1985 auf 37 Milliarden US-Dollar in 2007 ange-
stiegen.” Obwohl das Volumen von FDI im Vergleich zu
ODA weiterhin sehr gering ist, zeigen sich immer mehr
afrikanische Regierungen willens, das zu einer Steigerung
notwendige positive Investitionsklima zu schaffen. Diesen
Bemuihungen kommt auch die Verbesserung der allgemei-
nen makro-6konomischen Fundamentaldaten von Afrika
und insbesondere auch Sub-Sahara Afrika zu Gute.
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8 Moyo, Dambisa, 2009, Dead Aid: Aid is Not Working and How There Is
a Better Way for Africa, Farrar, New York, Straus and Giroux
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Viele Staatschefs bereisen heute die ganze Welt, um
ein Netzwerk zu auslandischen Unternehmen und Fiih-
rungskraften in der Wirtschaft aufzubauen zur Einwer-
bung von FDI. Der Prasident von Ruanda, Paul Kagame,
betreibt zum Beispiel eine unermudliche Kampagne,
um Investoren zu einem Besuch seines Landes und zu
Investitionen in den aufstrebenden Privatsektor zu mo-
tivieren. Obwohl Ruanda zur grundlegenden Unterstdit-
zung seines Staatshaushaltes stark von Entwicklungshil-
fegeldern abhangt, betont Kagame stets sehr deutlich
deren negative Wirkung auf Afrika. Er stellt den Indus-
trienationen die Frage, ,wie es kommt, dass nach so vie-
len Jahren so wenig [durch Entwicklungshilfe] erreicht
worden ist” und warum es,seit der Entkolonialisierung
soviel schlechter anstatt besser geht?”'® Daher hat Ka-
game auch internationale Wirtschaftsgiganten wie den
Wirtschaftsprofessor Michael Porter von der Universitat
Harvard und den Schottischen Milliardar und Unterneh-
mer Tom Hunter fiir sein Beratungsgremium ,Presidenti-
al Advisory Council” (PAC) verpflichtet anstatt Entwick-
lungshilfeexperten, um Ruanda in die richtige Richtung
zu lenken und um mehr FDI zu gewinnen.

Entwicklung Foreign Direct Investment (FDI)
(in USD Milliarden)
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10 Perry, Alex, “A Conversation with Rwandan President Paul Kagame”,
27. September 2007, TIME Magazine

Es gibt einige sehr liberzeugende Griinde, die fiir FDI spre-
chen - diese sind u.a.:

* Beschaftigungs- und Einkommenseffekte: FDI kann
neue Arbeitsplatze und damit zusatzliches Einkommen
fur die Beschéftigten schaffen.

* Steuereinnahmen: Aus der Sicht afrikanischer Regie-
rungen steigert FDI die inldndischen Steuereinnahmen.

* Spillover-Effekte: FDI-Geber verfligen in der Regel tGber
fortschrittlichere Technologien und besseres Manage-
ment-Know-how als die afrikanischen Lander. Spillover-
Effekte kdnnen somit das Technologieniveau und die
Produktivitat in den afrikanischen Landern erhohen.

* Wettbewerbseffekt: Lokale Firmen kénnen durch den
durch FDI erhéhten Wettbewerb zur Verbesserung der
Qualitat ihrer Produkte gezwungen sein. Oft erreichen
sie dies auch durch Nachahmung der durch FDI im Rah-
men von Spillover ins Land gebrachten effizienteren
Produktionstechniken und Geschaftsmodellen. Dies
kann schlieBlich grundsatzlich die Exportfahigkeit lo-
kaler Guter verbessern.

* Multiplikatoreffekte: Die Schaffung von Arbeitsplatzen
durch FDI erhoht das lokale Einkommen. Ein Teil dieses
Einkommens wird flr lokale Giiter und Dienstleistungen
ausgegeben, was die Einnahmen lokaler Produzenten
erhoht. Diese geben wiederum einen Teil ihrer Einkom-
men in der inldndischen Wirtschaft aus. Daher kann der
anfangliche Einkommensanstieg durch einen Anstieg
der Nachfrage das inlandische Einkommen insgesamt
vervielfachen.

Grundsatzlich gilt: FDI-Geber sind konsequent. Sie drdn-
gen auf Wertentwicklung und Gewinne innerhalb einer
angemessenen Frist. Werden Ziele nicht erreicht, ist die
finanzielle Bestandsfahigkeit der Investition bedroht und
die Zahlung zusatzlichen Kapitals geht verloren; bei Errei-
chung der gesetzten Ziele hingegen wird Vertrauen in das
jeweilige Investment und in das betreffende Land geschaf-
fen und dadurch die Bereitschaft gesteigert, zusatzliches
Kapitals zur Verfiigung zu stellen.

Afrika braucht Investorengelder, keine Almosen!




Besondere Chancen fiir Private Equity in Afrika

Eine Form von FDI ist Private Equity. Investoren schatzen
zunehmend die enormen Chancen von Beteiligungskapi-
tal fur Afrika. Im Jahr 2006 wurden allein fiir Sub-Sahara-
Afrika Private Equity Gelder in Hohe von 2,3 Milliarden US-
Dollar eingesammelt.”

Neben dem auch fiir andere Investmentformen wie Aktien
und Anleihen geltenden Argument der Portfoliodiversifi-
kation mit Hinblick auf Afrika, spricht fiir Private Equity der
aktive, unternehmerische Ansatz, der sich besonders fir
die ErschlieBung des Kontinents und seines signifikanten
Wertschopfungspotenzials eignet. Das Ergebnis ist eine
win-win-Situation: Investoren erhalten in der Regel deut-
lich hohere Renditen als bei Private Equity-Investments
in Industrieldandern, die Portfoliounternehmen und die
jeweiligen afrikanischen Lander, in denen sie beheimatet
sind, erhalten nicht nur Kapital, sondern auch Know-How,
mit dem ,National Champions” geschaffen werden.

Niedrige Korrelation zwischen afrikanischen & entwickelten
Miirkten unterstiitzt Portfoliodiversifikation

MSCI World DAX Botswana Kemin Mauritins Nigeria

MSCT Waorkd Loon 0872 0,073 0,116 o513 0,160
DAX LOODE 0,064 o115 LB ] 0,164
Baotswana 100 0,056 -0, 003 0,124
Kenia 1000 o.zaf 0,040
Mauritins 1,000 0,068
Nigeria 1008

Celle: Eigenes Research von Silvia Quandt & Cie. AG, 2000

Einige Branchen eignen sich besonders fiir Private Equity-
Investments in Afrika, da hier die Ubertragung von ,Best
Practices” am effizientesten ist. Dies gilt beispielsweise fir
den ,Financial Services“-Sektor. Die ADC African Develop-
ment Corporation, ein Investmentteam der Altira Group,
die sich als Asset Management-Gesellschaft auf alternative
Investmentstrategien fokussiert hat, hat sich unter anderem
auf diesen Sektor spezialisiert. In Landern wie Ruanda und
Aquatorialguinea, aber auch Siidafrika hat ADC im Bereich
Banken und Finanzinformationstechnologien investiert.
Durch eigene Mitarbeiter vor Ort, aber auch gemeinsam
mit assoziierten Senior Experts und Joint Venture-Partnern
setzt ADC operative Wertschdpfungsstrategien in den
Portfoliounternehmen um. Innerhalb kurzer Zeit kann eine
Wertsteigerung erzielt werden, indem Prozesse nach inter-
nationalem Standard ausgerichtet werden, hierfiir meist in-

11 OECD, African Economic Outlook, 2009

tensiv in IT investiert wird, und die afrikanische Belegschaft
entsprechend aus- und weitergebildet wird.

Natdirlich spielen beim Thema Afrika Risiken immer eine
bedeutende Rolle. Fiir die hierzulande immer noch am
starksten wahrgenommenen politischen Risiken in Afrika
hat jedoch die Weltbank einen Lésungsansatz geschaf-
fen. lhre Tochterorganisation Multilateral Investment Gu-
arantee Agency (MIGA) versichert Investitionen in Ent-
wicklungs- und Schwellenldndern gegen Verluste durch
politisch bedingte Enteignung und Vertragsbruch sowie
gegen Verluste durch Krieg bzw. Biirgerunruhen. Gleich-
zeitig ist die Uberpriifung von Investments auf verantwor-
tungsbewusste gesellschaftliche und umweltpolitische
Praktiken auch Teil des Mandats der MIGA. So hat die ADC
im Februar dieses Jahres einen neuartigen Versicherungs-
rahmenvertrag mit der MIGA abgeschlossen, der nicht nur
ihre bereits bestehende Investments in Afrika absichert,
sondern auch kiinftige. Allgemein gilt fiir alle weiteren
Risiken, seien sie Lander- oder Sektorspezifisch, dass eine
lokale Prasenz und eine Vernetzung zu bzw. Zusammen-
arbeit mit lokalen und internationalen Entscheidungstra-
gern sowie Meinungsfiihrern zentraler Erfolgsfaktor fir
Investments in Afrika sind.

Ein weiterer wichtiger Aspekt bei Private Equity in Afrika
ist auch die Bewertung von Exit-Md&glichkeiten. Es gibt in
Afrika mittlerweile einige funktionierende Borsenplatze,
darunter vier Borsen mit einer Marktkapitalisierung von
mebhr als 50 Milliarden US-Dollar. Neben einem IPO bei ei-
ner afrikanischen Borse ist auch ein internationales Listing
denkbar. Trade Sales sind ebenfalls Gblich in Afrika - Kau-
fer sind hier insbesondere Investoren aus dem Mittleren
Osten und Asien.

Das Fallbeispiel SIMTEL

Die erste Investition von ADC in Ruanda ist ein gutes Beispiel
dafir, wie Private Equity zur Entwicklung in Afrika beitra-
gen und gleichzeitig Ertrdge fiir Investoren erwirtschaften
kann. Wahrend das Bezahlen mit Maestro- oder Kreditkarte
in Deutschland mit Millionen von Transaktionen pro Woche
nicht mehr wegzudenken ist, werden in Ruanda oft nur eine
Hand voll Transaktionen pro Woche mit ruandischen Karten
an einem der wenigen Zahlungsterminals des Landes auto-
risiert — eine Zahl, die deutlich den jungfraulichen Status von
Electronic Payment in Zentralafrika aufzeigt. Einzig die Termi-
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nals in internationalen Hotels werden rege genutzt - von Tou-
risten und internationalen Investoren sowie Geschéftsleuten.

Ruandas Bankensystem besteht aus sieben Geschafts-
banken und unzahligen, vorwiegend kleinen Mikro-Finanz-
Instituten, die grofe Teile der Bevolkerung mit Bargeld und
Kleinst-Krediten versorgen. Von den knapp zehn Millionen
Ruandern gelten bis zu eine Million als ,Bankable Popula-
tion” und somit als Zielgruppe fiir die groBen Geschafts-
banken; Menschen mit einem Einkommen von mindestens
500 US-Dollar pro Monat, die vor allem in den Ballungszen-
tren wohnen und arbeiten.

Die ADC spielt eine zentrale Rolle beim Aufbau eines elek-
tronischen Zahlungssystems fiir Ruanda, seitdem sie Mitte
2008 70 Prozent der ruandischen Gesellschaft SIMTEL Gber-
nommen hat. Ziel ist es, Ruanda zu einem internationalen
Marktfiihrer im elektronischen und mobilen Banking zu ent-
wickeln. SIMTEL betreibt die 23 Geldautomaten des Landes,
hat rund 15.000 nationale Debit-Karten (,VISA Horizon"-Kar-
ten) ausgegeben und die Banken an den durch die Nutzung
der Karten entstehenden elektronischen Zahlungsverkehr
angebunden. ADC und ihre deutsche Partnergesellschaft
XCom, einer der flihrenden europdischen Experten fiir Pay-
ment-Systeme, haben SIMTEL rund 3,5 Millionen US-Dollar
Kapital zugefiihrt sowie breites Know-how zur Verfligung
gestellt. Bald soll jeder Ruander mit ,Plastikgeld” bezahlen
kdnnen. Eine der groRten Herausforderungen wurde dabei
elegant gel6st: SIMTEL und die Banken mussen ihre Kunden
nicht mit kostspieligen, mit VISA-Logo versehenen Kredit-
karten ausstatten. Stattdessen nutzen sie eine schon vor-
handene vom Staat ausgegebene nationale ID-Karte (Per-
sonalausweis), die die GroRe einer Kreditkarte hat und mit
einem Barcode ausgestattet ist. Diese Karte dient zukinftig
als Multifunktionskarte und kann von ihrem Besitzer als per-
sonliche Debit- oder Kreditkarte eingesetzt werden. SIMTEL
nutzt dazu eine der Besonderheiten Afrikas zum eigenen
Vorteil: die Begeisterung fiir Mobiltelefonie. Insbesondere in
den Landern Sub-Sahara-Afrikas ist der Entwicklungszyklus
,Festnetz-Telefonie” lbersprungen worden; der Kontinent
unterhdlt sich per Mobiltelefon — eine Entwicklung, die den-
jenigen Mobilfunkbetreibern, die sich friihzeitig nach Afri-
ka getraut haben, immense Gewinne beschert hat. SIMTEL
nutzt diese Affinitat und die Vertrautheit weiter Teile der Be-
volkerung mit Mobiltelefonen und wird alle Tankstellen, Su-
permadrkte, Restaurants und sonstige Handler in Ruanda mit
einem Mobiltelefon ausstatten, mit dem die ID-Karten ein-

gelesen und Kéufe durch Geldtransfers abgewickelt werden
kdnnen. Jeder Besitzer einer ID-Karte wird dazu zukinftig
Uber ein Bankkonto bei einer Geschaftsbank oder einem Mi-
kro- Finanz-Institut verfiigen, Gber das die Zahlungen unter
Steuerung und Kontrolle von SIMTEL ausgefiihrt werden.

Zusammenfassend sieht das Konzept vor, Ruanda von einer
derzeit durch und durch von Bargeldverkehr getriebenen
Gesellschaft in ein Vorzeigeland des elektronischen Zah-
lungsverkehrs zu wandeln. Mit fast sechs Millionen poten-
ziellen Nutzern furr eines der dann international modernsten
und effizientesten Systeme im Mobile Banking, das Ruanda
zu einem Vorbild fiir Sub-Sahara-Afrika macht. Die wirt-
schaftlichen Auswirkungen auf Ruanda sind signifikant: Un-
ter anderem erhalt ein breiter Teil der Bevolkerung Zugang
zu einem Zahlungsverkehrssystem und zu Krediten, die
Kosten flr Geldproduktion und Schaden durch Falschgeld
sinken, Statistiken zu Ausgabeverhalten kdnnen erstellt und
zur gezielten Férderung insbesondere landlicher Regionen
verwendet werden. Schon in Kiirze sollen bereits Transakti-
onen im Volumen von 200 Millionen US-Dollar elektronisch
Uber die ID-Karten abgewickelt werden. Nicht zuletzt durch
Ruandas zentrale Rolle in der East African Community (EA
C) ist eine Expansion in die Nachbarldnder wie Uganda und
Burundi ebenso moglich wie der Markteintritt in weitere
Lander Afrikas. Dabei wird die einmal aufgebaute Technolo-
gie mehrfach verwertet und Skaleneffekte erzielt.

ALTIRA
GROUP

Kontaktdaten:

Dirk Harbecke,

Geschaftsfihrer,

Altira ADC Management GmbH,
Griineburgweg 18,

D - 60322 Frankfurt/Main

Tel 449697191280 119
Fax+49697191280011
Email: info@african-development.com
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BUCHBESPRECHUNG

An dieser Stelle im Newsletter mGéchten wir Ihnen interessan-
te Veréffentlichungen zum Thema ,Alternative Investments”
vorstellen. Dies sind neben Blichern auch einzelne Artikel,
bzw. Ausziige aus akademischen Arbeiten, wie Habilita-
tions- und Promotionsschriften, bzw. herausragende Diplom-
Arbeiten. Wir wiirden es sehr begriilSen, wenn Sie auch aktiv
von der Mdglichkeit Gebrauch machen. Bitte wenden Sie sich
diesbeziiglich an die Geschdiftsstelle unter 0228 969870 oder

info@bvai.de.

Dirk Miiller

"Crashkurs — Weltwirtschaftskrise oder
Jahrhundertchance? Wie Sie das beste
aus lhrem Geld machen"

256 Seiten, gebunden mit Schutzumschlag, EUR (D) 18,00,
EUR (A) 18,50, sFr 32,90, ISBN: 978-3-426-27506-1, Droemer
Verlag Miinchen

- . Dirk Mduller, besser bekannt als
Dirke Miller

c ASHKU RS »Mr. Dax" ist Deutschlands promi-

nentester Kursmakler. Er ist nicht
nur der Medienstar der Frank-
Draemer furter Borse, "Er war der erste

‘ T

\l“ "
In CRASHKURS schildert Dirk
Mller die Hintergriinde und Folgen des Einbruchs der

hier auf dem Parkett, der den Fall
des Marktes vor Monaten voraus
ahnte", sagen konkurrierende
Makler respektvoll Gber ihn.

Finanzmarkte seit 2007 und zeigt, was mit unserem Geld
passiert: Wie die Inflation heruntergerechnet wird. Wie
Arbeitslosenzahlen manipuliert werden. Wer ein Interesse
daran hat, die Menschen mit solchen Fehlinformationen
zu tauschen. Wer daran verdient.

Dem Broker aus Leidenschaft argert es, wenn die Fi-
nanzwelt durch solche Praktiken in Verruf kommt. Deshalb
klart er auf, macht Zusammenhange deutlich und scheut
sich nicht, auf direkten Konfrontationskurs zu gehen.

Doch ,Dirk of the Dax” bleibt bei der Analyse und
Anklage nicht stehen. Er zeigt nicht nur die Risiken,

Buchbesprechung

sondern pladiert auch dafir, die Jahrhundertchance
zu erkennen, die in der derzeitigen Entwicklung liegt.
Ganz ohne wirtschaftswissenschaftlichen Phrasen und
verwirrenden Formeln, sondern unter Anwendung des
gesunden Menschenverstandes, zeigt Dirk Miller, wie
Sie jetzt das Beste aus lhrem Geld machen.

Heike Faller

+WIE ICH EINMAL VERSUCHTE, REICH ZU
WERDEN"

232 Seiten, € (D) 19,95 / € (A) 20,60 / sFr 34,90, SBN 978-3-
421-04385-6, DVA, Miinchen

In jeder Krise liegt eine Chance. Ein aufschlussreicher Blick
hinter die Kulissen der Finanzwelt.

Anrufe unermidlicher Bankberater und Worter wie
,Bundesschatzbrief” entlockten Heike Faller lange Zeit
ein Gahnen. Um Zahlenpost schlug sie einen Bogen,
den Wirtschaftsteil der Zeitung verschmahte sie. |hr
Geld lag auf dem Sparkonto und riihrte sich wenig. Sie
verpasste die Hohenfliige der New Economy, aber auch
deren Absturz. Dann, Anfang 2008, entschlief3t sie sich
zu einem Experiment.

Sie verabschiedet sich flr ein Jahr aus ihrer Redaktion
und begibt sich in die fremde Welt des Geldes, unter
Spekulanten, Investoren, Hedgefondhaie, Superreiche,
Spieler - auf der Suche nach riskanten Anlagen. lhr
Ziel: das eingesetzte Geld zu verdoppeln. Bereitwillig
weihen Bdrsenakteure sie in ihre Geheimnisse ein, er-
staunt stellt sie fest, wie schnell sie selbst dem Sog

| 1 che, Selbstbeobachtung und
REICH

des Finanzmarktes erliegt. In
einer wunderbaren Mischung
aus journalistischer Recher-

4

Erfahrungsbericht, die viele

komische Momente enthalt,
Nein Jabr witer Spelianien ~~ beschreibt sie ihre Erlebnisse
an den Finanzplatzen dieser
Welt und erzahlt, wie sie ver-

sucht, der Krise zu trotzen.
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Ziilch, Henning / Hoffmann, Sebastian
~Praxiskommentar BilMoG”

Wiley-VCH Weinheim, Oktober 2009, ISBN 3-527-50461-3,
180S.,29,90 €

Professor Dr. Henning Zilch und Sebastian Hoffmann
bereiten die Neuregelungen
des BilMoG umfassend, aber
A T pragnant und praxisorientiert
BilMOG’ auf und richtet sich damit
vor allem an Rechnungsle-
gungspraktiker und Entschei-
dungstrager, die sich einen
fundierten Uberblick zu den

FWILEY geplanten Neuregelungen
verschaffen wollen. Durch sei-
nen modularen Aufbau (Hintergrund - Einzelabschluss
- Steuerrechtliche Relevanz - Konzernabschluss - Ab-
schlusspriifung und Corporate Governance), den jeweils
engen Bezug zum Gesetzestext und das Prdsentieren
von beispielorientierten Praxistipps und -kommentie-
rungen wird es diesem Anspruch gerecht: Der Leser
kann sich gezielt und in kurzer Zeit relevantes Wissen
zur komplexen Neuregelung im Rahmen des BilMoG an-
eignen und bei Bedarf stets nachschlagen.
Innerhalb jedes Moduls wird dem Leser zundchst der
relevante Gesetzestext zur Verfligung gestellt. Die-
ser fokussiert auf die konkreten Wortlautdanderungen
im Gesetzestext, die fiir die Behandlung der aufge-
worfenen Problembereiche relevant sind und ermdég-
licht dem Leser bei Bedarf zielgerichtet und zligig auf
entsprechende  weiterflihrende  Kommentarliteratur
zuzugreifen. Im Anschluss erhalt der Leser Hintergrund-
informationen und Erlduterungen zum diskutierten
Problembereich mit vertiefenden Literaturhinweisen.
Eine solche Kommentierung bietet dem Leser einen
verstandlichen Uberblick zu den Kern- und offenen Dis-
kussionspunkten des besprochenen Problembereichs
ohne sich in Detailfragen zu verlieren. Abgerundet wird
die Diskussion der Problembereiche durch beispielori-
entierte Praxistipps, die dem Leser eine fallorientierte
Problemidentifikation und anschlieBend die individu-
elle Entwicklung eines Losungsansatzes ermoglichen.

Buchbesprechung
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Sattelfest in alternativen Finanzanlagen:
Kompaktstudiengiange

m Private Equity

Berater fur Finanzanlagen sehen sich einer
zunehmend komplexen Anlagewelt gegen-
Uber, in die sie ihre Kunden begleiten sol-
len. Das , klassische" Angebot mit Anleihen,
Aktien, Zertifikaten und Derivaten ist schon
schwer Uberschaubar.

Trotz Finanzkrise werden aber auf dem
deutschen Markt ebenso Anlageformen
aus dem altermativen Finanz-Arsenal immer
interessanter: Private Equity, Hedgefonds
und Rohstoffe sind sinnvolle Erganzungen
im Portfolio und werden nicht nur von
vermogenden Kunden ofter nachgefragt.
Um die Sicht auf diese Assetklassen zu ver-
breitern und in der Beratung sattelfest zu
werden, sind Weiterbildungs-Studiengange
fur Anlage- und Finanzberater, Vermdogens-
verwalter, Family Offices etc. unverzichtbar.

Die EBS Finanzakademie bietet neben den
Kompaktstudiengangen Private Equity und
Hedgefonds seit 2007 auch den sechstigigen
Kompaktstudiengang ,,Rohstoffe” an. Das
Studienziel ist nicht, zu erlernen, wie man
alternative Fonds , macht”, sondem wie sie
funktionieren und gemanaged werden,
welche Rendite- und Risikovorteile sich aus
der Beimischung fur die Kunden-Portfolios
ergeben und welche steuerlichen Impli-
kationen alternative Anlageprodukte haben.

m Hedgefonds m Rohstoffe

KOMPAKTSTUDIUM

HEDGEFONDS Studienbeginn 12. Jahrgang:
Studiendauer: 7 Tage inklusive der Zeiten 17. Mai 2010

fir das Erbringen der Priifungsleistungen. in Oestrich-Winkel

Erfolgreiche Absolventen tragen den Titel
Hedgefonds-Advisor (EBS/BAI).

KOMPAKTSTUDIUM

ROHSTOFFE Studienbeginn 5. Jahrgang:
Studiendauer: 6,5 Tage inklusive der Zeiten 2. November 2009

fir das Erbringen der Priifungsleistungen. in Oestrich-Winkel

Erfolgreiche Absolventen tragen den Titel
Commodity-Advisor (EBS/BAI).

KOMPAKTSTUDIUM

PRIVATE EQUITY Studienbeginn 7. Jahrgang:
Studiendauer: 7 Tage inklusive der Zeiten I4. September 2009

fir das Erbringen der Priifungsleistungen. in Oestrich-Winkel

Erfolgreiche Absolventen tragen den Titel
Private Equity-Advisor (EBS/BAI).

Mehr Informationen:
info@ebs-finanzakademie.de
www.ebs-finanzakademie.de

PFl Private Finance Institute / EBS Finanzakademie,
HauptstraBBe 31, 65375 Oestrich-Winkel
Tel: (06723) 88880, Fax: (06723) 8888 |1

European = Business School

EBS Executive Education
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unquote Deutsche Private Equity Congress
October 1, 2009
Munich

With a stellar 2009 speaking line-up including Nord Hol-
ding, LGT Capital Partners, Alpinvest Partners, 3TS, Gain
Capital and Feri Alternative Assets, Deutsche unquote” is
proud to announce the return of its annual private equi-
ty congress for the D-A-C-H region. BAl members get 20%
discount, simply quote discount code ‘BAI’ when booking’
Limited partners and fund of funds are FREE

Gathering together the private equity industry to share
battle experiences, celebrate success stories and gain a
unique understanding of how the private equity lands-
cape has changed and what to expect in 2010, this event
offers a unique networking opportunity for both LPs and
GPs, and a forum for incisive and honest debate on the key
private equity issues facing the region. Conference high-
lights include:
« Keynote address: a macroeconomic outlook for 2010
« The private equity market: how has it been shaped and
where are the new opportunities?
« Evaluating new ways of financing deals
+ Best practices: lessons from renegotiating covenants
and managing portfolio companies
« Case Study: evaluating the success of distressed debt fund
« New ways to make profits: risk vs. return of secondary
investments
« Limited partners: what do they really want from the PE
industry?

For more information and to book online, visit www.deut-
schepecongress.com, quoting code ‘BAI’ to get your 20%
discount.

Other ways to book, or to enquire...

Call: +44 (0)870 240 8859
Email: cassie.jauffret-lenzi@incisivemedia.com

20% Discount fiir BAI-Mitglieder

Veranstaltungen

FTD-Konferenz Private Equity
7. Oktober 2009
Frankfurt, Villa Kennedy

Die aktuelle Wirtschaftskrise wirkt sich auf das gesamte Pri-
vate Equity-Geschdft aus. Die schwache Konjunktur und die
schwierigen Finanzierungsbedingungen bringen immer
mehr Unternehmen in Private Equity-Hand in Existenznéte.
Hier sind die Beteiligungsfirmen gefragt, ihre Portfolio-Un-
ternehmen bei der L6sung dieser Probleme zu unterstiitzen.
Doch die Private Equity-Gesellschaften haben derzeit auch
mit eigenen Problemen zu kdmpfen, denn die Finanzierungs-
krise trifft sie im Kern ihres Geschaftsmodells. Banken zégern
immer mehr mit der Kreditvergabe fir fremdfinanzierte
Ubernahmen. Und auch institutionelle Investoren stellen
nicht mehr bedingungslos Kapital zur Verfiigung. Somit steht
den Private Equity-Gesellschaften immer weniger Fremdkapi-
tal zur Verfligung, um Leveraged Buyouts zu finanzieren. In
welche Richtung wird sich also das Private Equity-Geschaft
entwickeln, und wann ist wieder mit einer Belebung des
Ubernahmemarkts zu rechnen? Diese Fragen stehen im Mit-
telpunkt der flinften FTD-Konferenz , Private Equity”.

Vortragen und diskutieren werden u.a. Leonhard Fischer
(CEO, RHJ International), Jan Janshen (Managing Director,
Advent International) und Jonny Maxwell (Global Head Pri-
vate Equity Funds of Funds, Allianz Private Equity Partners).

Diskutieren Sie mit und nutzen Sie beste Mdglichkeiten
zum Networking!

Rabatt sichern: Geben Sie bei der Anmeldung im Feld ,Sons-
tiges” einfach das Stichwort ,BAI” ein. Leider gibt es keinen
Extra-Button flr BAI-Mitglieder, deshalb mussten Sie (on-
line) trotzdem den normalen Konferenzpreis anklicken. Wir
berechnen dann selbstverstandlich den rabattierten Preis.

Informationen und Anmeldemdglichkeiten finden Sie
unter www.ftd.de/privateequity oder telefonisch unter
040 67 94 46 192.

10% Discount fiir BAI-Mitglieder
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SPACs
12. Oktober 2009
WHU, Vallendar

Am 12. Oktober 2009 findet erstmalig eine Alternati-
ve Investments Conference auf dem Campus der WHU
zum Thema "Special Purpose Acquisition Companies
(SPACs) als neue Anlageklasse" statt. Ziel der Konferenz
ist es, interessierten Unternehmensvertretern die Moglich-
keit zu bieten, im Rahmen von Vortragen mehr Uber neue
Anlagetrends zu erfahren und in Dialog mit hochkaratigen
Vertretern aus Forschung und Wirtschaft zu treten. Die
Konferenz steht unter der Leitung der Juniorprofessur
fiir Alternative Investments.

Special Purpose Acquisition Companies (SPACs) sind
sogenannte Unternehmenshillen, die ohne operati-
ve Tatigkeit an die Borse gebracht wird. Sie verfolgt das
Ziel, meist innerhalb von zwei Jahren, ein Unternehmen
zu erwerben und unter dessen Namen eine operative
Geschéftstatigkeit aufzunehmen. Die Anlageklasse stellt
somit eine Alternative zu klassischen Private Equity Invest-
ments dar, jedoch mit einigen wesentlichen Unterschieden:
Sie bietet Anlegern die Méglichkeit, auf die Ubernahmeent-
scheidung Einfluss zu nehmen, da Uber den Erwerb unter
Anteilseignern abgestimmt wird.

SPACs erfreuen sich mittlerweile auch in Europa steigen-
der Beliebtheit. Der erste deutsche Fonds ,Germany I
wurde bereits im Juli 2008 an der Euronext gelistet. Span-
nend bleibt allerdings die Frage, ob weitere SPAC-IPOs
folgen werden. Auf der Seite der Redner konnten wir ei-
nige namhafte Vertreter aus der Praxis, wie bspw. Herrn
Prof. Dr. h.c. Roland Berger oder Herrn Florian Lahn-
stein, gewinnen, die u.a. Uber die Funktionsweise und
Strukturierung von SPACs, deren Abgrenzung zu an-
deren Anlageklassen oder juristischen Besonderheiten
referieren werden. Das thematisch vielschichtige Pro-
gramm werden wir mit einer groen Diskussionsrunde
komplettieren und mit einem Galadinner in unserem
Gewolbekeller ausklingen lassen.

Wir freuen uns, hochkardtige Referenten zur Alternative

Investments Conference begriiBen zu dirfen:

« Prof. Dr. h.c. Roland Berger (Roland Berger) zu "Entste-
hung des Germany I"

« Ronald Glickman (Chardan Capital Markets) zu "SPACs

Veranstaltungen

the US Perspective"

+ Prof. Dr. Lutz Johanning (WHU) in der Panel Discussion

« Hermann Kutzer (KUTZER LIVE) als Moderator der Panel
Discussion

« Florian Lahnstein (BLM Partners) zu "Findung eines ge-
eigneten Akquisitionsobjekts und 'Closing the Deal™

« Georg Bucher (Deutsche Bank London) zu ,Strukturie-
rung eines SPACs — Underwriter Perspective”

« Volker Potthoff (CMS Hasche Sigle) zu "Strukturierung
eines SPACs - Legal Perspective "

« Rainer Riess (Deutsche Borse AG) zu "Listing-Moglich-
keiten von SPACs"

« Prof. Dr. Denis Schweizer (WHU) zu "Wie funktioniert
ein SPAC?"

« Prof. Dr. Marcel Tyrell (Uni Friedrichshafen) zu "Was
macht SPACs so attraktiv — Unterschiede zu Venture Ca-
pital und Private Equity"

Nahere Informationen sowie die Mdoglichkeit zur Anmel-
dung erhalten Sie auf der Homepage www.whu.edu/spac
oder unter der Telefonnummer 0261 - 6509 724.

ebs-Finanzakademie/BAl e.V. - Kompaktstudium
Rohstoffe parenten Umfeld”

5.Jahrgang: 2.-7. November 2009
Oestrich-Winkel bei Wiesbaden

Rohstoffschlagzeilen gehoren bereits seit geraumer Zeit
zum vertrauten Bild in den Tageszeitungen. Trotz des gro-
RBen Medienechos ist das Wissen um und Uber diese Asset-
klasse, gerade als Vermdgenslage, noch sehr beschrankt.
Vielfach sind die Zusammenhange der Markte und die
konjunkturellen Einflisse und Zyklen nur unzureichend
bekannt.

In der Vergangenheit haben primar institutionelle Anleger
von der Anlage in Rohstoffe profitiert. Zunehmend wird
diese Anlageklasse aber auch fiir Privatanleger interessant.
Anlageberater (und Beteiligungsmanager) benétigen da-
her Expertise in Produkten auf Rohstoffe, um qualifiziert
ein Investment in Rohstoffe managen sowie umfassend
und kundenorientiert beraten zu kénnen. Hier setzt das
Kompaktstudium Rohstoffe der ebs FINANZAKADEMIE an,
das in enger Zusammenarbeit mit dem Bundesverband
Alternative Investments e. V. (BAl) entwickelt wurde.




Weitere Informationen erhalten Sie unter
http://www.ebs-finanzakademie.de/rohstoffe/ oder unter
Tel.: +49 (0) 228 96987 0

300 EUR Discount fiir BAI-Mitglieder

European Pension Funds Congress 2009
17. November 2009
Congress Center, Frankfurt am Main

Following the success of last years’ conferences, the Euro-
pean Federation for Retirement Provision (EFRP), the
leading voice on workplace pensions in Europe, will host
its fourth annual conference once again in the context
of the EURO FINANCE WEEK on Tuesday, 17 November
20009.

The European Pension Funds Congress will again be
one of the highlights of the EURO FINANCE WEEK and
will this year focus on DC Pension Provision in Europe, Se-
curing pension benefits and socially responsible invest-
ments. In the context of the congress the EFRP will present
the first findings of its DC survey mapping the DC pension
diversity in Europe.

Among the speakers are Elemér Tertak (EU Commission),
Alexander Borsch (Allianz Global Investors), Fabio Galli
(Assogestioni), Julian Webb (Fidelity International), Joanne
Segars (National Association of Pension Funds, London),
Jozef Niemiec (European Trade Union Confederation), He-
ribert Karch (MetallRente), Sander Paul van Tongeren (APG
All Pensions Group) and Andrew Evans (Pricewaterhouse-
Coopers).

The conference attracts top level managers, experts
and decision makers from the European pension funds
industry as well as institutional investors, analysts and
representatives from the EFRP’s member associations.

With more than 550 speakers and 10,000 visitors from 60
countries, the EURO FINANCE WEEK is the largest mee-
ting point for the finance, insurance and real estate indus-
try in Europe. In approximately 30 conferences with 150
panel discussions and expert rounds, the event provides
a comprehensive overview of the topics that are currently
moving the industry. The 12th EURO FINANCE WEEK takes

Veranstaltungen

place from 16 to 20 November 2009 in Frankfurt am Main.

Das Anmeldeformular und weitere Informationen zum
European Pension Funds Congress erhalten Sie unter
www.eurofinanceweek.com/pensions, zur EURO FI-
NANCE WEEK unter www.eurofinanceweek.com sowie
bei Gerlinde Beuttler, Telefon: 069 - 97176 -175, E-Mail:
g.beuttler@malekigroup.com.

Morning Star Investment Konferenz
17. und 18. November 2009
Frankfurt am Main

Konferenztag, 17.11.2009

Wohin geht die Reise an den Finanzmérkten? Der Yale
Professor und Griinder von Ibbotson Associates, Prof.
Roger Ibbotson, Ph.D., Herr Dr. Dirk Schumacher, Chef-
volkswirt bei Goldman Sachs, und der bekannte DWS-
Fondsmanager Klaus Kaldemorgen prdsentieren ihre Ex-
pertenmeinungen zu diesem brisanten Thema. Darliber
hinaus gibt es einen Erfahrungsbericht von Herrn Norbert
Enste, Partner beim Bankhaus Metzler, einer der dltesten
deutschen Privatbanken, zum Thema ,Banking im Verlauf
der Jahrhunderte”. Vor dem Hintergrund der Krise an den
Aktienmarkten beschéftigen sich zwei bekannte Anleihen-
fondsmanager und der Chefanalyst von Morningstar, Herr
Werner Hedrich, mit der Frage: Bonds - eine unterschatzte
Assetklasse? AbschlieBend sprechen der ZDF-Wettermo-
derator, Dr. Gunther Tiersch, der Klimafondsmanager von
SAM, Dr. Thiemo Lang, und der Finanzmarktstratege, Phi-
lipp Vorndran, tGber den Klimawandel und dessen Konse-
quenzen auf die Investmentbranche.

Anwenderforen, 18.11.2009

Finanzberatern bietet Mornigstar dieses Jahr, neben den
beliebten Workshops zu Produkten und dem Update zu
rechtlichen Anderungen, unter anderem einen Selbstver-
marktungsworkshop. Institutionellen Investoren stehen
dieses Jahr unter anderem hochkaratige Referenten aus
dem Hause Morningstar und Ibbotson zu den Themen
JIndexing” und ,Asset Allocation in Turbulent Times” zur
Verfliigung.

Informationen & Anmeldung http://global.morningstar.
com/Konferenz Ansprechpartner Elisabeth Askaryar; mar-
keting.germany@morningstar.com; Tel.: 089 — 41 559 104
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