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» Mit einer Kapitalgarantie lassen sich bei unseren Bildungsfonds 6% Rendite p.a.

erreichen”

( Interview: Dr. Marco Vietor, brain capital, 17.09.10)

Im Rahmen ,alternativer* Anlagen ist seit einiger Zeit die brain capital GmbH mit dem Angebot sogenannter
Bildungsfonds am Markt. Bislang noch in einer kleinen Nische positioniert, strebt der Anbieter durch die
Finanzierung von Humankapital fir Investoren Renditen von 6% bis 8% an, die vollig unkorreliert zu
anderen Anlageklassen erzielt werden. IPE Institutional Investment-Chefredakteur Frank Schnattinger
sprach mit dem Geschéftsfiihrer Dr. Marco Vietor Giber das Angebot und die dahinter stehende Idee.

IPE Institutional Investment: Herr Dr. Vietor, wie lasst sich lhr
Angebot fur Studenten im Rahmen der Bildungsfonds am besten
kurz umreif3en?

il

Dr. Vietor: Kapitalgeber investieren in einen Bildungsfonds. Dieser
Bildungsfonds unterstiitzt mit dem investierten Kapital Studenten bei
der Finanzierung von Studiengebuihren und/oder
Lebenshaltungskosten (z.B. 30.000€ Studiengebiihren fir ein
Bachelor-Studium an der WHU Vallendar). Daneben erhalten die
Studenten ein Forderprogramm, um sie gezielt bei Bewerbungen fir
Praktika und Jobeinstieg zu unterstiitzen. Im Gegenzug zahlen die
finanzierten Studenten nach ihrem Studienabschluss
einkommensabhéangige Beitrdge an den Bildungsfonds zurlick (z.B. 10 Jahre jeweils 7,5% des Brutto-
Einkommens). Zahlungen fallen nur bei Erreichen eines Mindesteinkommens an.

Die Studenten wissen also, dass sie nur dann etwas zurtick zahlen missen, wenn sie die Ruckzahlungen
auch leisten kénnen und dass die absolute Rickzahlungshéhe vom erzielten Einkommen abhéangig ist. Bei
hohen Einkommen zahlen sie daher mehr zurtick, als sie erhalten haben. Dies ist ein vollig anderes
Risikoprofil als bei klassischen Studienkrediten, die von Studenten als zu riskant wahrgenommen und daher
von vielen potentielle Studenten abgelehnt werden.

IPE Institutional Investment: Auf der anderen Seite bendtigen Sie Kapital, um diese Finanzierungen
ausreichen zu kdnnen. Wie kdnnen sich institutionelle Anleger beteiligen?

Dr. Vietor: Die Beteiligung institutioneller Investoren erfolgt in Form eines Schuldscheindarlehens. Die
Ruckzahlung des Nominalwertes des Darlehens sowie ggf. die Zahlung einer Mindestrendite wird dabei
durch die Landesbank Baden-Wirttemberg abgesichert. Die eingehenden Riuckzahlungen der Studenten
ergeben aus Sicht der Kapitalgeber die Rendite fiir die Kapitalbereitstellung. Wir glauben, dass durch die
Kapitalabsicherung eines renommierten Hauses wie der LBBW die Beteiligung fir einen grol3eren Kreis an
Investoren interessant sein konnte.

IPE Institutional Investment: Wie sehen hier wesentliche Determinanten wie Laufzeit, Struktur usw. aus?
Dr. Vietor: Die Laufzeit der Beteiligung in einem Bildungsfonds betragt 15 Jahre. Ausschittungen finden ab
dem Jahr 5 statt. Die erwartete durchschnittliche Rendite betragt ca. 6% p.a. Steuerlich handelt es sich
dabei um Zinseinkinfte. Eine Investition sollte zwischen 1 Mio. Euro und 40 Mio. Euro betragen. Im ersten
Quartal 2011 wollen wir dabei einen neuen Fonds fur institutionelle Anleger auflegen.

IPE Institutional Investment: Wen konnten Sie auf institutioneller Seite bereits fur ein Investment
gewinnen?

Dr. Vietor: Bisher haben sich zwei groR3e institutionelle Investoren beteiligt: die Rheinische
Versorgungskasse und das Versorgungswerk der Wirtschaftsprtfer. Mit weiteren fihren wir gerade
Gesprache. Daneben sind auch drei Stiftungen als Kapitalgeber engagiert.

IPE Institutional Investment: Was sind fur Sie die wesentlichen Argumente, ein Investment in ihre
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Bildungsfonds zu prufen?

Dr. Vietor: Ich wiirde hier drei Punkte nennen:

*Attraktives Risiko-Renditeverhdltnis: bei einer Kapitalgarantie der LBBW lassen sich 6% Rendite p.a.
erreichen

*Interessante Korrelationseigenschaften: niedrige bis negative Korrelationen zu anderen Anlageklassen
*Forderung junger Menschen am Bildungsstandort Deutschland und damit die Erreichung von SRI-Zielen im
Rahmen der Anlagepolitik

IPE Institutional Investment: Ein moglicher Inflationsanstieg wurde in Investorenkreisen zuletzt immer
wieder einmal diskutiert, wie sehen Sie lhr Angebot hier gewappnet?

Dr. Vietor: Die Rendite fur Investoren in unseren Bildungsfonds ist abhéngig von der Hohe der
Ruckzahlungen der geforderten Studenten und damit von der H6he der Gehalter von gut ausgebildeten
Akademikern. Diese Gehélter steigen im langfristigen Durchschnitt mindestens mit der Inflationsrate.
Dadurch ergibt sich ein weitgehender Inflationsschutz aus Anlegersicht. Wir haben uns hierzu Daten der
Gehaltsentwicklung von Akademikern in den letzten 25 Jahren angeschaut und der direkte Zusammenhang
zwischen Inflation und Lohnhéhe ist eindeutig. Demografisch bedingte Einfliisse sollten dies weiter
verstarken. Fur unser Modell bedeutet das: sollte in Zukunft die Inflationsrate um 1% p.a. steigen, wirde
auch die Rendite fir Investoren um 0,8% p.a. steigen.

IPE Institutional Investment: Unkorrelierte Assets sind spatestens seit der letzten Finanzkrise gefragt.
Was hat Ihre Analyse fiir die Assetklasse ,Bildung“ gegenliiber anderen Anlageklassen ergeben?

Dr. Vietor: Wiederum gilt: die Rendite der Investoren ist von der Einkommenshodhe der finanzierten
Studenten abhéngig. Lohne sind aber von den Entwicklungen anderer Anlageklassen weitgehend
unabhangig. Selbst in Krisenzeiten sinkt die absolute Lohnhdhe (Festgehalt plus Boni) nur gering. In vielen
Jahren, in denen andere Anlagen sogar negative Renditen erzielten (vgl. Aktien- oder Immobilienwerte in
den letzten Jahren) sind die Gehalter von Akademikern weiterhin gestiegen. Dadurch ergeben sich sogar
negative Korrelationen der Rendite eines Bildungsfonds zu anderen Anlageklassen (DAX: -0,52, REX: 0,08,
DJRI: -0,45, Zeitraum 1996-2009). Die historische Volatilitat der Rendite eines Bildungsfonds ist dabei
ebenfalls gering: in den letzten 15 Jahren hétte die Varianz der Rendite nur 1,8% p.a. betragen. Der DAX
lag im selben Zeitraum bei 28% Varianz p.a.

IPE Institutional Investment: Ein anderes — immer wichtiger werdendes — Stichwort ist das Thema SRI.
Wie sehen Sie das Thema hier positioniert?

Dr. Vietor: Bildungsfonds eignen sich sehr gut, ein unter Risiko/Rendite-Verhaltnissen attraktives
Investment mit der Erzielung von sozialen Zielen zu vereinbaren. Denn die Zielgruppe eines Bildungsfonds
sind Studenten aus weniger wohlhabenden Haushalten. Ihnen wird ein Studium ermdglicht, dass sie sich
sonst in dieser Form nicht leisten kdnnten. Damit werden die Studenten als Individuen ebenso wie der
Bildungs- und Wirtschaftsstandort Deutschland geférdert.

Denn es ist weiterhin so, dass Akademikerkinder an deutschen Hochschulen vierfach tberreprasentiert sind
im Vergleich zu Nicht-Akademikerkindern. Dies hangt nur zu einem Teil mit der Begabung, zu einem grof3en
Teil aber mit hoher Risikoaversion und fehlenden finanziellen Mitteln zusammen. Wissenschaftliche Studien
belegen das immer wieder.

IPE Institutional Investment: Lassen Sie uns noch Uber das Thema Risikomanagement sprechen. Die
Investment sind Uber die Studenten ja gut diversifiziert — wo sehen Sie dennoch ein Risiko und wie gehen
Sie damit um?

Dr. Vietor: In der Tat, von den Erwartungen nach unten abweichende Gehalter bei einzelnen Studenten
werden innerhalb eines Fonds durch Gehaltsabweichungen nach oben bei anderen Studenten kompensiert.
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Durch diese Diversifikation wird das individuelle Einkommensrisiko also quasi ausgeschlossen.

Es kann aber theoretisch sein, dass sich ehemalige Geférderte der Zahlungspflicht entziehen, indem sie
entweder Einkommen verstecken oder schlichtweg die Zahlung verweigern. Bei der Hohe des Einkommens
legen wir aber den bestandskraftigen Einkommenssteuerbescheid der Finanzverwaltung zugrunde, so dass
Manipulationen stark eingeschrankt sind. Und wenn ein Student seine Zahlungen verweigert, steht dem
Bildungsfonds der gerichtliche Mahnweg offen. Um diese verbleibenden Restrisiken abzubilden,
bertcksichtigen wir im Business Plan jedes Bildungsfonds mindestens 5% der erwarteten Rickzahlungen
als pauschalen Ausfall. Damit sehen wir uns gut gewappnet.

Unsere Gesellschaft selbst verfligt dariiber hinaus tber ausgepragte Kontrollmechanismen. Die
Vertragskonstruktion ist von renommierten Anwaltskanzleien entwickelt und von der BAFin gepruft worden.
Auch den internen Prufprozess der bisherigen Investoren haben wir erfolgreich durchlaufen. Und die
laufenden Geschéfte werden durch einen Beirat Giberwacht, in dem auch die Investoren vertreten sind.Hinzu
kommt, dass die Investition an sich ja Uber eine Kapitalgarantie der LBBW abgesichert ist. Selbst wenn also
keiner der Studenten auch nur einen Cent zuriickzahlen sollte, erhalten die Investoren zumindest ihren
Kapitaleinsatz sowie ggf. auch eine Mindestverzinsung zurlck.

IPE Institutional Investment: AbschlieRend gefragt — was ist Ihr groBter Wunsch zum Thema universitare
Bildung in Deutschland fur die kommenden Jahre?

Dr. Vietor: Es ist wirklich Besorgnis erregend, wie schlecht es uns heute in Deutschland gelingt, dafir zu
sorgen, dass bildungsferne Schichten Zugang zu universitarer Bildung erhalten. Friher war das besser und
das muss sich wieder andern, damit Deutschland auch im globalen Wettbewerb seine Fihrungsposition
behalten kann. Wenn wir hier mit unseren Bildungsfonds zum Vorteil aller Beteiligten einen Beitrag leisten
konnen, wirde uns natdrlich sehr freuen.

IPE Institutional Investment: Vielen Dank fiir diese Einblicke.

<- Zuriick zu: Asset Allocation
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