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Kraftlose Aufseher

Anlegerschiitzer werfen der
fruhervor betrtigerischen M
konnen. Doch Fehler versch

. EoT
Michael Bréicher, Jens Hagen
Frankfurt, Dusseldorf

ie Finanzwirtschaft lebt

vom Vertrauen der An-

leger darauf, ,,dass sie

leistungsfihig ist und

dabei ehrliche Arbeit

leistet“: Diese Worte stammen von

Elke Konig, Chefin der Finanzauf-
sicht Bafin.

Thre Behorde iiberwacht, ob Ban-

ken und Versicherungen auch wirk-

lich ehrliche Arbeit abliefern. Der

machtlos, wie sie glauben machen
will? Recherchen des Handelsblatts
zum Fall S&K erwecken den gegen-
teiligen Eindruck. Die Chefs des
Frankfurter Fondsanbieters hatten
mit Anlegergeld ihr Luxusleben fi-
nanziert - bis der Betrug 2013 auf-
flog. Rund 200 Millionen Euro sind
wahrscheinlich verloren.

Und das, obwohl die Bafin S&K
schon 2010 auf dem Radarschirm
hatte. Damals war den Aufsehern
aufgefallen, dass eine Tochtergesell-
schaft Sparern Lebensversicherun-
E gen abkaufte und die Einlagenriick-

zahlung garantierte. Dafiir fehlte
aber die notige Bafin-Genehmigung.

Die Aufsicht untersagte der Toch-
ter zwar das Geschift, schritt aber
zwei Jahre spiter nicht ein, als S&K
Anlegergeld in andere Gesellschaf-
ten hiitte umleiten konnen. Die Be-
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Finanzaufsicht Bafin Versagen vor. Sie hitte weit
achenschaften beim Fondsanbieter S&K warnen
ulden die Kontrolleure nicht immer allein.
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Skandale am grauen Kapitaimarkt
Zahl der betroffenen Anleger

Bafin-Chefin Elke Kénig: Anleger hoffen vergeblich auf Schutz von der Finanzaufsicht

horde habe , staatsanwaltschaftliche
Ermittlungen nicht gefihrden* wol-
len, hiefd es zur Begriindung. Die Fol-
ge: Bis der Betrug durch eine Razzia
im Februar 2013 endlich gestoppt
werden konnte, vertrauten Anleger
S&K weitere Millionen an.
»Deutschland ist ein Paradies fiir
unseriose Finanzunternehmen*, kri-
tisiert der auf Kapitalmarktrecht spe-
zialisierte Fachanwalt Julius Reiter.
Die Bafin verschlafe fast jeden gro-
fen Anlegerskandal. Wie im Pleite-
fall Prokon. Dort hatte das Handels-
blatt jiingst dhnliche Versdumnisse
wie bei S&K aufgedeckt: Die Behorde

wausste, dass der Windparkbetreiber
alte Anleger nur noch mitdem Geld
neuer Investoren auszahlte, schritt
aber nicht ein.

Angesichts solcher Skandale for-
dern Politiker und Juristen, dass sich
die Bafin kiinftig auch um den grau
en Kapitalmarkt kitmmern soll. ,,Es
darf keinen blinden Fleck mehr ge-
ben", sagt der Anlegeranwalt Klaus
Nieding. Aus Sicht des finanzpoliti-
schen Sprechers der Griinen, Ger-
hard Schick, fiihrt kein Weg daran
vorbei, die Bafin endlich mit , zuséitz-
lichen Ermittlungsbefugnissen aus-
zustatten”.

Demokratisch, aber ohne Wirkung

Vorbild kénnte die New Yorker
Borsenaufsicht SEC sein. Wihrend
die Bafin allenfalls BufSgelder ver-
héingen kann, diirfen die Aufseher
Jenseits des Atlantiks Finanzdienst-
leister auch zivilrechtlich verklage
Dies ist in Deutschland bishergfé

ten.

Wohin diese Kompete
lung im schlimmsten Fa
kann, zeigt der Fall S&K:
nenverlusten fiir Anleger.

Mangelhafter Anlegerschuf!
Seiten 4, 5
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Die Sperrklausel bei der Europawahl féllt, doch Einfluss kleiner Parteien bleibt gering, -

Thomas Ludwig
Brossel

\ perrklauseln bei der Europawahl gehoren

( \ in Deutsc Vi nheit an. Das
T R

* den. , Alle Wahler sollen mitder Stimme, die sie

SO

Einzelnen erhilt zwar mehr Gewicht*, sagte
Klaus-Dieter Sohn vom Thinktank Centrum Eu-
ropéischer Politik, ,,aber weil fraktionslose Ab-
geordnete keine echten Einflussmoglichkeiten
im EU-Parlament haben, bleibt ihre Anwesen-
heit dort praktisch ohne Wirkung.*

Vertreter der Alternative fiir Deutschland, der
Linken und der Freien Wahler sehgn das ﬁ_’eﬂich
anders. Der Fall der Sperrklausel biete ldempqr-
teien endlich die Chance, den Kurs Europas mit-

zu kénnen, teilten sie unisono mit. Ge-

Klagt hatten unter anderem die Freien Wahler

und die rechtsextreme NPD.

Das mit fiinf zu drei Stimmen knappe Urteil
des Gerichts kommt zu einer Zeit, da Euro-Skep-
tiker und Europafeinde in der EU auf dem Vor-
marsch sind. Aktuellen Studien zufolge kénnten
radikale Parteien am Wahltag bis zu ,,203 der 751
Sitze im Europdischen Parlament besetzen®, Un-
ter EU-Parlamentariern der Volksparteien sorgt
die Entscheidung fiir Kopfschiitteln. Der Chef
der CDU/CSU-Gruppe im EU-Parlament, Herbert

Bericht, Interview & Leitartikel Seiten 6, 7,12
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Sozialdemokraten fallen
auf ein Umfragetief

Die Sozialdemokraten verlieren bei
den Wahlern an Vertrauen, Eine
aktuelle Umfrage ergab, dass nur
noch 22 Prozent der Befragten der *
Partei ihre Stimme geben wirden

- der schlechteste Wert seit der
Bundestagswahl. Doch es ist nicht
allein die Edathy-Affare, die ihre
Spuren bei der Wahlergunst hin-
terlasst, Seiten 8, 12

Krdftemessen beim Tee
mit der Queen

Wenn Kanzlerin Angela Merkel
heute GroBbritannien besucht,
vertritt sie den wirtschaftlichen
Champion Europas. Doch Wirt-
schaftsforscher sagen voraus:
Spatestens 2030 werde GroBbri-
tannien Deutschland als gré@te
Wirtschaftsmacht in Europa ablé-
sen. Ein Landervergleich. Seite 10

Wenn Kunden fiir ihre
Daten Geld verlangen

Mehr als sechs Milliarden Dollar
geben Pkw-Anbieter, Assekuran-
zen, Reiseveranstalter und andere
Werbetreibende weltweit aus, um
an Daten méglicher Kunden zu ge-
langen. Bisher gehen die Kunden
selber bei diesem Geschaft leer
aus. Online-Makler wollen das nun
andern und bieten die Daten ge-
aamgiten 14, 24

Gutes tun und damit
Rendite erzielen

Investoren entdecken ihr gutes Ge-
wissen: In den USA I&sen immer
mehr Stiftungen und Wagniskapi-
talgeber soziale oder 6kologische
Probleme und erwirtschaften da-
mit Rendite. Jetzt gibt es auch die
ersten Initiativen in Deutschland,
Wwie etwa die Benckiser Stiftung
Zukunft, die in Augsburg Jugend-
liche in Arbeit oder Ausbildung
bringt. Seite 26

erliert
Vertrauen in die Banken

Zwischen Real- und Finanzwirt-
schaft in Deutschland verlauft ein
Riss: Beim Handelsblatt Business-
Monitor geben 60 Prozent der
knapp 700 befragten Topmanager
an, dass ihr Vertrauen in die Ge-
schaftsbanken in Deutschland in
den vergangenen Jahren wgesun-

ken" sei. Die Konferenz ,Okonol
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ozialarbeit mit Rendite

Investoren finanzieren gesellschaftliche oder okologische Pre jekte - und verdieen gut €

{aran.

» Trend aus den USA
kommt nach Deutschland

> ! -
Investments bringen
teils zweistellige Renditen

Stefani Hergert

Dasseldorf

hristoph Glaser wagt,

woran sich in Deutsch

land noch keiner ge

traut hat: eine neue

Partnerschaft  zwi
schen Staat und Privatsektor. Mit
ihrer Hilfe will der Vorstandschef
der Benckiser Stiftung Zukunft,
hinter der die Unternehmerfami
lie Reimann steht, Augsburger Ju
gendliche in Arbeit oder Ausbil
dung bringen. Jugendliche, die oft
untergetaucht und teils erst wie
der zu sehen sind, wenn sie Arger
mit der Polizei haben. Sozialarbei-
ter sollen sie finden und beglei
ten, lokale Organisationen sie auf
das Berufsleben vorbereiten,
Mentoren aus der Wirtschaft ih-
nen helfen, Fuf zu fassen.

Das Besondere daran: Das
Land Bayern zahlt dafiir erst ein
mal keinen Cent, Stiftungen der
BHF-Bank und BMW sowie ein so-
zialer Wagniskapitalgeber finan-
zieren  das
Projekt vor.

Wenn die
Projektpart-
ner es schaf-
fen, bis Ende
2015 die mit
dem bayeri-
schen Sozial-

ministerium Quell e
vereinbarte Heid
Zahl von Ju-

gendlichen dauerhaft in Arbeit
oder Ausbildung zu bringen, er-
stattet das Ministerium die Kosten
- und {iberweist eine Primie da-
zu. Rendite wire eigentlich der
richtige Ausdruck dafiir. Aber
dass Unternehmen Gutes tun und
damit auch Geld verdienen, passt
fiir viele nicht zusammen.

Auch deshalb ist das Finanzie-
rungskonzept, das Glaser und sei-
ne Partner in Augsburg umset-
zen, einzigartig in Deutschland.
Es ist ein Baustein eines neuen In-
vestmentansatzes: Ein soziales
oder dkologisches Problem l6sen
und damit Rendite erwirtschaf-
ten. In-den USA oder Grof$britan-
nien ist das - unter dem Stichwort
impact investing" - schon viel
weiter verbreitet.

Dabei gibt es auch innovative
deutsche Sozial hmen, die
Investoren suchen. Volker Then,
Direktor des Centrums fiir Soziale
Investitionen und Innovationen
der Universitit Heidelberg,
schitzt, dass das Umsatzpotenzial
fiir solche Sozialgriinder bei iiber
200 Milliarden Euro liegt. Gerade
einmal 24 Millionen Euro wurden
hierzaulande bisher investiert, von

A«
200 Mrd

Euro Umsatz nz
haben Sozialgrunder
in Deutschland

einer Systemrelevanz ist das weit
entfernt. Umgerechnet die glei
che Summe hat die Venture-Phi
lantrophy-Tochter der liechter

steinischen Fiirstenbank LGT, dic
weltweit etwa 20 vermoge
Familien hilft, die Welt etwa
ser zu machen, gerade in einer

Fonds in London eingesammelt
Dennoch sagt Felix Oldenbur
der mit Ashoka ein Netzwe
Sozialgriinder leitet: ,Wir
den Beginn von etwas, das
Jahren eine sehr grofie Rolle spie
len wird."

Bisher sind es hierzulande vor al-
lem Mitglieder der grc
schen Unternehmerf
soziale Belange iiber die

stellen

Menschen wie
Mohn, Vorstindin der Be
mann Stiftung, die selbst in Sozi
.l]\”)it‘]’lll‘hﬂ]l‘ﬁ mve. t

Wolfgang Hafen
schaftsfuhrender Par
LGT-Tochter, schatzt, dass
tens 20 Prival
Deutschland mit dies
mehr als eine Million Euro bereit
gestellt haben. Der soziale Risiko
kapitalgeber Bonventure wurde
vor zehn Jahren von vier Unte
nehmerfamilien in Miinc
griindet. Martin Brost, Sot
WAZ-Dynastie,
zahlt heute zu
den Investoren,
genauso wie
Mitglieder der
Augsburger Un
ternehmerfami-
lie Haindl. Dem
Social Venture
Fund, dem
zweiten sozia-
len Wagniskapi-
talgeber in Deutschland, hat auch
Stephen Brenninkmeijer, Spross
der C&A-Kaufhausfamilie, schon
Geld gegeben. Er bezeichnet sich
als ,,Social-lmpact-Investor“. Sei-
ne Kriterien fiir Investitionen: ein
stabiles Geschiftsmodell, das er-
laubt, eine Rendite zu erwirt-
schaften, ein sozialer Aspekt und
Skalierbarkeit.

Die jungen Sozialunternehmer
werden vom starken Wohlfahrts-
sektor teils als Bedrohung wahr-
genommen. ,,Junge, kleine Unter-
nehmen konnten als neue Part-
ner auf Augenhohe mit der
Politik, Privatwirtschaft und Orga-
nisationen des gemeinniitzigen
Sektors neue Angebote entwi-
ckeln®, sagt Brigitte Mohn. Ben-
ckiser-Stiftungs-Chef Glaser und
seine Partner wiinschen sich,
dass die Wohlfahrtsverbande Teil
der neuen Bewegung werden. Thr
Finanzierungskonzept in Augs-
burg nennt sich Social Impact
Bond (SIB), weltweit gibt es heute
etwa 20 solcher Konstrukte. Der
erste wurde 2010 im britischen
Peterborough aufgelegt. Stiftun-
gen investierten umgerechnet
rund sechs Millionen Euro mit

d

potenzial

e
.
':x:' i

dem Ziel, die enorm hohe Riick-
fallquote von Kleinkriminellen im
ortlichen Gefangnis innerhalb
von sechs Jahren um mindestens
7,5 Prozent zu senken. Die Ziele
und Kriterien sind in einem Ver-
trag mit der 6ffentlichen Hand
festgeschrieben. Sind sie erreicht,
zahlt der Staat. Wenn es gut lauft,
sind bis zu 13 Prozent fiir die In-
vestoren drin. Lauft es schlecht,
kann ihr Geld weg sein.

a9

Bei diesem Social
Impact Bond kénnen
die betroffenen
Jugendlichen und
die offentliche Hand

nur gewinnen,

Christoph Glaser
Leiter der Benclaser St ftung Zukunft

B
1

Beim ersten deutschen Social
Impact Bond hat das bayerische
Sozialminis 1m einen Vertrag
geschlossen, der lokale und ande-
re Sozialorganisationen zusam-
menbringt und die Hilfsangebote
fiir die Jugendlichen koordiniert.
Erreicht man die vereinbarten Zie-
le nicht, gibt es auch kein Geld.
»Bei diesem Social Impact Bond
kénnen die betroffenen Jugendli-
chen und die 6ffentliche Hand nur
gewinnen. Die Financiers konnen
Geld verlieren und wir unseren
Ruf, sollten wir das Ziel nicht er-
reichen, sagt Initiator Glaser. AlS
Geldgeber hat er die BHF-Bank-
Stiftung, zwei BMW-Stiftungen
und Bonventure gewonnen-

Die sechsstellige Summe, die sié
investiert haben, erscheint im Ver-
gleich kiein, dafiir haben die Pro-
jektpartner auch nur bis Ende
2015 Zeit, ihr Ziel zu erreichen-
~Wir haben uns bemiiht, einen So-
cial Impact Bond aufzulegen, der
- als Schnellboot konzipiert - der
reinen Lehre folgt“, sagt Glaser-
Die bayerische Sozialministerin
Emilia Miiller als Vertragspartne-
rin ist {iberzeugt, dass dieses Fi-
nanzierungskonzept ,durchaus
auch fiir den sozialen Bereich in-

oy

Deutsche Asset
& Wealth Management

teressant” ist. Auf diesem Weg
konnten unter anderem weitere
Financiers fiir den sozialen Sektor
gewonnen werden, sagt sie.

Das konnte auch den Invest-
mentmanagern von Bonventure
helfen, die gerade ihren dritten
geschlossenen Fonds auflegen.
Rund elf Millionen Euro sind in
die ersten beiden geflossen. Wer
mindestens 100 000 Euro mit-
bringt, bekommt in diesem Fall
zwar keine Rendite. ,Aber die In-
vestoren leisten einen Beitrag,
Wirtschaft anders zu gestalten*,
sagt Managerin Dorothee Vogt.

Doch oftmals versprechen gerade
Social Impact Bonds mehr als nur
ein paar Prozent Rendite, institu-
tionelle Anleger erwarten zum
Teil eine zweistellige Verzinsung.
LGT-Manager Hafenmayer halt
das fiir unserios. Er ist damit nicht
allein. .Bei mehr als zehn bis 13
Prozent werden die Leute skep-
tisch*, sagt Sir Ronald Cohen,
einst Griinder des britischen Fi-
nanzinvestors Apax. Er erarbeitet
heute fiir die fiihrenden Industrie-
staaten (G8) mit Landervertretern
Standards fiirs Social Impact In-
vesting. Auch Cohen beobachtet
einen Wandel, weg vom Spenden,
hin zum philanthropischen In-
vestment.

Dass Social Impact Bonds dabei
_kein Allheilmittel” sind, weifl
auch Christoph Glaser, die Zieleet-
wa miissen in Zahlen messbar

% sein. ErweiR aber auch: Wenn sie

funktionieren, spart die offentli-
che Hand Geld, das sie woanders
einsetzen kann. Und deshalbver-
handelt er gerade einen zweiten
Social Impact Bond mit einer
Kommune und einen dritten - auf
Bundesebene - im Ausland. Die
Zukunft hat angefangen.

%9 Konjunkt
perfekter




