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Nebenwerte werden oftmals unter-
schitzt, so analysiert Metzler Asset
Management.

Europaische Basisinformationsblatter kénnten spater als 2017 starten

Das Europiische Parlament hat am
14. September 2016 einen Entwurf
der Europiischen Kommission fiir
Level-2-Mafinahmen zur PRIIPs-
Verordnung abgelehnt. Es folgt da-
mit seinem Ausschuss fiir Wirtschaft
und Wihrung (ECON), der Anfang
September einstimmig empfohlen
hatte, Einwinde gegen die delegier-
te Verordnung der Kommission zur
Erginzung der PRIIPs-Verordnung
durch technische Regulierungs-
standards zu erheben und die Kom-
mission aufzufordern, einen neuen
delegierten Rechtsakt vorzulegen,
in dem die Bedenken beriicksich-
tigt werden. Dariiber hinaus hatte
ECON der Kommission nahege-
legt, das Inkrafttreten der PRI-
IPs-Regulierung zu verschieben,
damit sie von den Marktteilnehmern
erst dann anzuwenden ist, wenn die
technischen Regulierungsstandards
in Kraft getreten sind.

Die Verordnung iiber Basisinfor-
mationsblitter fiir verpackte Anla-
geprodukte fiir Kleinanleger und
Versicherungsanlageprodukte (Pa-
ckaged Retail and Insurance-based

Investment Products, kurz PRIIPs)
(EU-Verordnung Nr. 1286/2014
vom 26. November 2014) gilt ab
dem 31. Dezember 2016 in den EU-
Mitgliedstaaten, ohne dass es einer
Umsetzung des jeweiligen nationa-
len Gesetzgebers bedarf. Kiinftig sol-
len Verbraucher in der EU fiir alle
sverpackten Finanzprodukte® wie In-
vestmentfonds, kapitalbildende Le-
bensversicherungen und Zertifikate
ein einheitliches Informationsblatt
nach dem Vorbild des Key Investor
Document (KID) erhalten. Dieses
ist fiir Publikumsfonds durch die
UCITS-Richtlinie bereits seit Mit-
te 2011 vorgeschrieben. Fiir deut-
sche Publikums-AIF, die wesentli-
che Anlegerinformationen einsetzen
miissen, gilt eine Ubergangsfrist bis
zum 31. Dezember 2019.

Die EU-Kommission hatte am 30.
Juni 2016 eine delegierte Verord-
nung zur Erginzung der PRIIDPs-
Verordnung durch technische
Regulierungsstandards fiir die Dar-
stellung, den Inhalt, die Uberprﬁ—
fung und die Uberarbeitung von
Basisinformationsblittern sowie die

Bedingungen fiir die Erfiillung der
Verpflichtung zur Bereitstellung
solcher Dokumente verabschiedet.
ECON ist der Auffassung, dass die
in der delegierten Ver-
ordnung festgelegten
Vorschriften — sollten
sie nicht gedndert wer-
den — dem Sinn und
Zweck der Rechtsvor-
schriften, nimlich kla-
re, vergleichbare, ver-
stindliche und nicht
in die Irre fithrende
Informationen iiber
PRIIP fiir Kleinanle-
ger bereitzustellen, entgegenstehen.
Unter anderem sei die Methode, die
von der Kommission zur Berechnung
kiinftiger Performance-Szenarien
herangezogen wird, nicht frei von
Fehlern.

Die EU-Kommission wird nun
neue technische Regulierungs-
standards zur Umsetzung der PRI-
IPs-Regulierung vorschlagen und
iiber eine mégliche Verschiebung
entscheiden miissen. Kommt es zu
keiner Verschiebung, gilt die PRIIPs-

Thomas Richter

Comgest sicht positive Signale fiir
Emerging Markets.

Fur Sie gelesen - Seite 7
Deutscher Crowdfunding-Markt laut
KPMG in Europa auf drittem Platz.

Vertriebsklima laut Asscompact auf
Zwei-Jahres-Hoch.

Anleger neigen zur Selbstiiberschit-
zung, so analysiert Schroders.

Immobilieninvestoren laut Union
Investment zwischen Vorsicht und
Risikobereitschaft.

From the Desk - Seite 8
Unser Autor Ingo Grabowsky,
Vertriebsdirektor bei Lacuna, stellt
cine aktuelle Analyse zur Perfor-
mance von Healthcare-Aktien vor.

Verordnung (Level 1) unmittelbar
und ohne weitere Konkretisierung
durch Level-2-MafSnahmen ab dem
31. Dezember 2016.
Die deutschen Bran-
chenverbinde fordern
iibereinstimmend
eine Verschiebung der
PRIIPs-Regulierung.
»Die EU-Abgeordneten
haben den Vorschligen
der EU-Kommission zu
Recht eine Absage erteilt”,
urteilt Thomas Richter,
Hauptgeschiftsfithrer
des deutschen Fonds-
verbands BVI Bundesverband In-
vestment und Asset Management.
»Die Kommission muss nun endlich
den geplanten Starttermin am 1. Ja-
nuar 2017 verschieben, wie vom Par-
lament gefordert.“ Der BVI schligt
vor, die Umsetzungsfrist um zwolf
Monate zu verlingern. In diesem
Fall wiirde PRIIPs zeitgleich mit
den neuen MiFID-Regeln in Kraft
treten. Das wire wegen inhaltlicher
Uberschneidungen der beiden Re-
gelwerke sinnvoll.

Fortsetzung auf Seite 2
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Fortsetzung von Seite 1

Pline der EU-Kommission, die
PRIIPs-Verordnung ohne die tech-
nischen Standards in Kraft treten
zu lassen, hilt der BVT fiir absurd.
Richter: , Verordnung und Standards
miissen gemeinsam starten. Andern-
Jalls wiirde jedes Land seine eigenen
Standards schaffen. Das Ergebnis
wire paradox. Statt der mit PRIIPs
beabsichtigten europaweiten Harmo-
nisierung und Vergleichbarkeit hiitten
wir das genaue Gegenteil: einen Wild-
wuchs nationaler Regeln.” Der BVI
fordert zudem, die Vorgaben fiir
die PRIIPs-Informationsblitter
noch einmal griindlich zu iiberar-
beiten. , Die Basisinformationsblit-
ter sind eine sinnvolle Mafinabhme. Sie

Regulierung Il

EXXECNEWS

nutzen den Verbrauchern
aber nur etwas, wenn sie
unterschiedliche Finanz-
produkte wirklich ver-
gleichbar machen. Das
ist mit den derzeitigen
Vorgaben nicht gewibhr-
leistet“, so Richter.

Der Sachwerteverband
bsi Bundesverband
Sachwerte und Invest-
mentvermdgen hatte bereits nach
dem ECON-Votum auf die schwin-
dende Chance hingewiesen, bis zum
31. Dezember 2016 einen verlisslichen
Rechtsrahmen fiir die Verbraucher, die
Unternehmen und die Aufsichtsbehor-
den zu schaffen. , Fiir unsere Mitglieder

Eric Romba

ist das Verfahren enorm
relevant. Statt mehr
Klarheit zu bekommen,
haben wir [...] das Ge-
genteil erfahren”, so bsi-
Hauptgeschiftsfithrer
Eric Romba. ,Die eu-
ropdischen Institutionen
miissen nun gemeinsam
an einer Verschiebung
arbeiten. Eine singulire
Anwendung der PRIIPs-Verordnung
ohne weitere Konkretisierungen ist mit
rechtsstaatlichen Grundsitzen villig
unvereinbar. Zu erwarten sind sonst
Stagnation oder Wildwuchs. Beides
schadet dem so wichtigen Regelungsziel,
klare und vergleichbare Anlegerinfor-
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mationen zu schaffen’, erginzt Gero
Gosslar, Leiter Biiro Briissel des BSI.
Die Deutsche Kreditwirtschaft
(DK), die Interessenvertretung der
kreditwirtschaftlichen Spitzenverbin-
de, betont, dass ohne die vom EU-
Parlament zuriickgewiesenen Level-
2-Konkretisierungen Banken und
Sparkassen keine rechtsverbindliche
Grundlage haben, wie Basisinforma-
tionsblitter gestaltet werden sollen.
Da somit gut drei Monate vor dem
geplanten Inkrafttreten der PRIIPs-
Verordnung keine klaren Gestal-
tungsvorgaben vorliegen, miisse der
EU-Gesetzgeber die Anwendbarkeit
verschieben, fordert die DK. (JPW) &

wwww.bvi.de, www.sachwerteverband.de

Die neuen Zuwendungsregelungen nach MiFID II: Eine Chance fiir Geschlossene Investmentvermogen

Viele Kapitalverwaltungsgesellschaf-
ten und Initiatoren von Vermdgens-
anlagen haben bereits mit den Vor-
bereitungen auf die Einfithrung der
MiFID-II-Regelungen im Jahr 2018
begonnen. So miissen beispielsweise
formale Produktfreigabeverfahren im
Rahmen der Strukturierung eines Fi-
nanzinstrumentes implementiert und
Definitionen fiir Zielgruppen festge-
legt werden. Ein wesentlicher Aspekt
diirfte die zukiinftige Gestaltung der
Provisionen an Vertriebspartner sein.
Denn durch MiFID II werden die
Zulissigkeitsvoraussetzungen fiir
Vertriebsprovisionen verschirft.
Derartige Provisionen sind nur noch
zuldssig, wenn sie dazu verwendet
werden, dem Kunden eine zusitzliche
und hoherrangige Dienstleistung zu
bieten. Insbesondere Bestandsprovisi-
onen fiir illiquide Vermégensanlagen
werden daher zukiinftig von einzel-
nen Vertriebspartnern kritisch gese-

rfahrung aus Fi

echen Sie mit-uns, wenn Sie erf i f We_ren wo

hen werden, sofern der
Nachweis einer zusitzli-
chen Dienstleistung, die
durch die Bestandspro-
visionen finanziert wird,
nicht méglich ist.

Allerdings bieten die
neuen Zuwendungs-
regelungen auch eine
grofle Chance fiir Ge-
schlossene Investment-
vermégen und Vermé-
gensanlagen. Denn in
ihrem Entwurf zu einer
delegierten Richtlinie
vom 7. April 2016 hat
die Kommission niher erliutert,
welche Dienstleistungen den Erhalt
von Provisionen rechtfertigen kon-
nen. Eine zusitzliche und héherran-
gige Dienstleistung liegt danach vor,
wenn ein Zugang zu einer breiten
Palette geeigneter Finanzinstrumen-
te, einschliefllich einer angemessenen

Miinchen

vertrauensvoller P_n r, wenn-es. um.
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erung

Dr. Gunter Reiff
Rechtsanwalt und
Steuerberater

RP Asset Finance,

greiff@rpwpg.de

Zahl von Instrumenten
dritter Produktanbieter
ohne enge Verbindung
zu der betreffenden
Wertpapierfirma dem
Kunden angeboten wird.
Geschlossene Invest-
mentvermogen von un-
abhingigen Kapitalver-
waltungsgesellschaften
eignen sich hervorragend
zur von der Kommission
gewiinschten Erweite-
rung der Produktpalette
eines Wertpapierdienst-
leistungsunternehmens.
Es erscheint daher nicht ausgeschlos-
sen, dass zukiinftig auch Banken, die
den Vertreib von geschlossenen In-
vestmentvermdgen zwischenzeitlich
eingestellt haben, die Attraktivitit
dieser Produkte fiir ihre Kunden
aber auch fiir ihre aufsichtsrechtliche
Rechtfertigung von Provisionserlésen

- 2ol
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erkennen und den Vertrieb wieder
aufnehmen. Die Themen Zuwendun-
gen, Produktfreigabeverfahren und
Zielgruppenbestimmung werden auf
dem von MSG Consulting veranstal-
teten Seminar ,MiFID II fiir Kapi-
talverwaltungsgesellschaften und
Initiatoren von Verméogensanlagen®
am 13. Oktober 2016 in Hamburg
ausfiihrlich erliutert. Mehr Infor-
mationen und Anmeldung unter:

mifid2.cefin.de &

Das ist RP Asset Finance

Die RP Asset Finance Treuhand GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft in
Miinchen berat Kapitalverwaltungsge-
sellschaften und bei der Konzeption und
Strukturierung von geschlossenen Invest-
mentvermogen sowie Vertriebsorganisati-
onen bei aufsichts-undzivilrechtlichen Fra-
gestellungen. Ein weiterer Schwerpunkt
liegtin der Beratung von Stiftungen beider
Rechnungslegung und der ordnungsgema-
Ben Verwaltung des Stiftungsvermdégens.
www.rpwpg.de

.Q
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Columbia Threadneedle bringt zwei Anleihefonds

nach Deutschland

Auf die wachsende Anlegernachfrage
nach Unternehmensanleihen guter und
sehr guter Bonitit reagiert
der Vermogensverwalter
Columbia Threadneed-
le Investments mit zwei
in Luxemburg aufgelegten
Corporate-Bond-Fonds,
die ab sofort zum 6ffentli-
chen Vertrieb in Deutsch-
land zugelassen sind. Der
,US Investment Grade
Corporate Bond Fund®
investiert in US-Unternehmensanlei-
hen mit Investment-Grade-Ratings.
Die Portfoliomanager Tom Murphy
und Tim Doubek legen besonderes
Augenmerk auf Einzeltitelauswahl,
Branchenrotation und mégliche
Abwirtsrisiken, um Mehrertrige
gegeniiber dem breiten Markt zu er-
wirtschaften. Der Fonds beruht auf
einer Strategie, die die beiden Fonds-
manager bereits seit sieben Jahren fiir
US-Investoren managen.

Der , Threadneedle (Lux) Global Cor-
porate Bond Fund“ investiert weltweit
tiberwiegend in Unternehmensanlei-

dl

Florian Uleer

hen mit Investment-Grade-Ratings.

Bis zu einem Drittel des Fondsver-

mogens kann auf andere

Schuldverschreibungen

wie Staats- und Hoch-

zinsanleihen entfallen.

Portfoliomanager Alas-

dair Ross kombiniert

Emittentenauswahl,

Sektorenanalyse und

Vermégensaufteilung

im Bereich Anleihen,

um eine hohere Rendite

als der breite Markt zu erzielen. Flori-

an Uleer, Country Head Deutschland

bei Columbia Threadneedle: ,,/n den

vergangenen Monaten ist die Nachfrage
nach Unternehmensanleiben auch bei un-

seren Kunden in Deutschland spiirbar
gestiegen. Insofern erginzen die beiden

Fonds unser Produksspektrum hierzulan-

de gezielt und aufsinnvolle Art und Weise.

Der Markt fiir Unternehmensanleiben

wird vielfiiltiger—sowohl im Hinblick auf
die Fundamentaldaten der Unternehmen

als auch auf die einzelnen Emissionen.”
(DFPA/JF) &

www.columbiathreadneedle.com

GASTBEITRAG

EXXECNEWS Autor Gerd Achilles, Heraus-
geber des Brancheninformationsdiensts
»Schiffsreisen intern®, ist Experte fir den
Flusskreuzfahrtmarkt.

Anbieter von Flusskreuzfahrten
kénnen auf ein gutes Jahr 2017 hoffen =1

Das Flusskreuzfahrtjahr 2016 dirfte im Rickblick mit dem Pradikat ,zufrie-
denstellend® in die Annalen eingehen. Das war angesichts der terroristischen
Anschlage in Paris und Brissel nicht unbedingt zu erwarten. Bis auf wenige
Ausnahmen, wie das Hochwasser im Juni, waren alle Reisen weitgehend
storungsfrei zu absolvieren. Fast alle Veranstalter sprechen von weitgehend
ausgebuchten Schiffen, auch wenn in diesem Herbst noch einige Betten zu
verkaufen sind. Noch wichtiger: Der Vertrieb gelangt zu recht stabilen Raten.

Der befiirchtete Ausfall amerikanischer Gaste trat trotz einer voribergehen-
den Buchungsdelle, die sich vor allem auf franzdsische Flisse bezog, nicht ein
und die Vorbuchungen fur das néchste Jahr - und das gilt nicht nur fir das
Ausland - sind vielversprechend. Fast tberall liegen die Buchungen fiir 2017
deutlich zweistellig tiber dem vergleichbaren Vorjahreswert.

In einer Umfrage unter amerikanischen Reisebiiros durch den Weltverband
derKreuzfahrtindustrie CLIA (Cruise Lines International Association) erwarten
stolze 64 Prozent, dass sie mehr Flusskreuzfahrten verkaufen werden als in
diesem Jahr. Der erwartete mittlere Zuwachs diirfte danach bei etwas mehrals
20 Prozentliegen. Als wichtig bis sehr wichtig ermittelte die Studie, dass beiden
Kunden die angebotene Route, die GréBe des Schiffes und der Kabinen sowie die
Erreichbarkeit des Schiffes, ein Hinweis auf Direktflige zu den Abfahrtshafen,
ganzvorne auf der Liste der Auswahlkriterien stehen. Bei den Luxusangeboten
erwarten die amerikanischen Kunden ein Allinclusive-Paket. VWenig Hoffnungen
kann sich auch 2017 Agypten machen. Die Flusskreuzfahrt wird es weiterhin
schwer haben. Dagegen hoffen die russischen und ukrainischen Anbieter auf
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Hahn-Gr‘uppe meldet Vertriebsstart fiir Handels- eine Wiederbelebung der Nachfrage, wenn auch nicht mit steilen Springen.

immobilien-AlF

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienst
leistungsaufsicht (BaFin) hat der
Hahn-Gruppeam 16. September 2016
die Vertriebsgenechmigung fiir den
Publikums-AIF ,Pluswertfonds 166
- Baumarkt Bonn® erteilt. Der Fonds
richtet sich als nicht risikogemischter
ATF an den ,qualifizierten Privatan-
leger mit einer Mindestbeteiligungs-
héhe von 20.000 Euro zuziiglich funf
Prozent Agio. Anlageobjekt des Fonds
ist ein 26.700 Quadratmeter grof3es
Grundstiick in der Bundesstadt Bonn,
das mit einem Bau- und Heimwer-
kermarkt mit Gartencenter bebaut
ist. Das im Jahr 2015 errichtete Objekt
verfiigt iiber eine Mietfliche von rund
10.674 Quadratmetern, die langfristig
bis zum 30. April 2030 an die Bauhaus
Gesellschaft fiir Bau- und Hausbedarf
als Betreiber des Baumarkts vermietet

ist. Ferner sind die Dachflichen bis
zum 31. Dezember 2035 zum Betrieb
einer Photovoltaikanlage verpachtet.
Die mietgewichtete Restlaufzeit dieser
Vertrige betrigt zum Jahresende 2016
noch rund 13,4 Jahre. Das Fondsvo-
lumen betrigt 17,3 Millionen Euro,
davon zehn Millionen Euro Eigen-
kapital. Fiir den ,Pluswertfonds 166
ist eine quartalsweise Ausschiittung
in Hohe von 5,25 Prozent per annum
— erstmalig zum 31. Mirz 2017 fiir
das erste Quartal 2017 — geplant. Die
Fondslaufzeit soll am 31. Dezember
2030 enden. Fiir einen Zeichnungsbe-
tragin Hohe von 100.000 Euro wird im
Emissionsprospekt ein durchschnittli-
cher Vermégenszuwachs von 4,02 Pro-
zent nach Steuern (Grenzsteuersatz 30
Prozent) prognostiziert. (DFPA/JF)

www.hahnag.de

PI-Gruppe kiindigt weiteren Immobilien-AlF an

Mit dem ,,PI Pro Investor Immobili-
enfonds 3 setzt der Fondsinitiator PI-
Gruppe seine Immobilienfondsreihe
fort. Der Immobilien-Publikums-AIF
befindet sich aktuell im Genehmi-
gungsverfahren mit der Bundesan-
stalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin). Der Vertriebsstart soll
in den nichsten Wochen erfolgen. Die
Anlagebedingungen wurden nach
Angabe des Initiators bereits geneh-
migt. Der ,,PI Pro Investor Immobili-
enfonds 3“ wird schwerpunktmifigin
Bestandswohnimmobilien mit hohem
Wertsteigerungspotenzial investieren.
Investitionsstandorte sollen B- und
C-Stidte in deutschen Metropolre-
gionen sein.

Das geplante Eigenkapital des neuen
Publikums-AIF beliuft sich auf 30

Millionen Euro. Eine Beteiligung ist

ab 10.000 Euro plus fiinf Prozent Agio
moglich. Die geplante Platzierungs-
phase dauert bis Ende 2017, maximal
jedoch bis zum 31. Dezember 2019.
Die prognostizierten laufenden Aus-
zahlungen ab Beendigung der Plat-
zierungsphase betragen 4,0 Prozent
per annum bis 2021, 5,0 Prozent per
annum bis 2023 und 6,5 Prozent per
annum biszum Ende der planmifiigen
Fondslaufzeit am 31. Dezember 2024.
Der prognostizierte durchschnitt-
liche Jahresertrag betrigt circa 7,4
Prozent des eingesetzten Kapitals
(bei einer kalkulierten Beteiligungs-
dauer von 7,8 Jahren). Die Auszahlun-
gen erfolgen quartalsweise. Die pro-
gnostizierte Gesamtauszahlung soll
sich auf 158 Prozent des eingesetzten
Kapitals belaufen. (DFPA/JF) &

www.proinvestorfonds.de

www.schiffsreisenportal.de

Blackrock legt Fonds fiir asiatische Aktien auf

Der US-Vermégensverwalter Black-
rock hat den ,Blackrock Strategic
Funds (BSF) Asia Pacific Absolute
Return Fund“ lanciert. Dieser richtet
sich an Anleger, die ihre Renditen iiber
traditionelle Aktien und Anleihen hi-
naus optimieren wollen. Der Fonds
verfolgt eine liquide Long/Short-
Aktienstrategie im Rahmen der eu-
ropdischen Investmentfondsrichtlinie
UCITS. Das Portfolio wird typischer-
weise jeweils etwa 40 bis 60 Long-Po-
sitionen, mit denen die Fondsmanager
auf steigende Kurse setzen, und 40 bis
60 Short-Positionen auf fallende Kurse
umfassen. Dabei konnen verschiedene
Finanzinstrumente wie Aktien-Swaps,
Contracts for Difference, Indexfutures,
borsennotierte Indexfonds (ETF) oder
Aktienoptionen zum Einsatz kommen.
Christian Machts, Leiter des Privat-
kundengeschiftes in Deutschland, Os-

terreich und Osteuropa bei Blackrock:
»In einer Welt voller Ungewissheit, die
von zunehmender Volatilitit gepréige ist,
gibt es Gegenwind auf die Bewertungen
traditioneller Aktien- und Anleihen-
Investments. Vor diesem Hintergrund
[fragen Anleger vermebrt nach neuen,
stetigen Quellen fiir positive absolute
Ertriige. Der ,BSF Asia Pacific Absolu-
te Return Fund richtet sich an Anleger,
welche die Chancen der Region nutzen
und ibr Portfolio breiter aufstellen wol-
len, ohne dabei allzu hohe Marktrisiken
in Kauf zu nehmen.“ Verwaltet wird
der neue Fonds von Oisin Crawley,
einer der Analyse-Chefs fiir das asi-
atische Aktien-Team, und Andrew
Swan, Leiter fiir asiatische Aktien bei
Blackrock. Dabei werden sie von einem
lokalen Team mit Sitz in Hongkong
und Taiwan unterstiitzt. (DFPA/TH) &

www.blackrockinvestments.de

MFS investiert flexibel in globale Anleihen

Der US-Asset Manager MFS Invest-
ment Management hat den ,MFS
Meridian Funds - Global Opportu-
nistic Bond Fund® aufgelegt. Der
flexible Anleihefonds wird von Ri-
chard Hawkins und Robert Spector
verantwortet. Ihr Ziel ist es, durch
unterschiedliche Alphaquellen risi-
koadjustiert hohe Ertrige zu erzie-
len. Der Investmentfokus liegt auf
Emittenten aus Industrielindern.
Investiert wird in Unternehmens- und
Staatsanleihen, in hypothekenbesi-
cherte und andere durch Verméogens-
werte besicherte Wertpapiere sowie
in Schuldtitel aus dem Bereich In-

vestment Grade und darunter. Ziel
dieser Diversifikation ist eine attrak-
tive Risikoverteilung. ,,/n der heutigen
Zeit, die durch schwaches Wirtschafts-
wachstum und niedrige Zinsen gepréigt
ist, wéchst der Bedarfnach hoheren Er-
tragsmaiglichkeiten bei Festzinsanlagen.
Unseres Erachtens sind je nach Mark-
tumfeld unterschiedliche Alphaquellen
relevant, um Performance zu erwirt-
schaften. Da der Fonds unterschiedliche
Chancen nutzen kann, steigt die Aus-
sicht auf eine gute Wertentwicklung*,
sagt Lina Medeiros, Prisidentin von
MFS International. (DFPA/JF) &

www.mfs.com
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Kapitalverwaltungsgesellschaften (KVGen) miissen nach § 38 Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) iV.m. §§ 340 a ff. HGB ihren Jahresab-
schluss und Lagebericht iiber das abgelaufene Geschéftsjahr beim Bundesanzeiger zur Veroffentlichung einreichen. EXXECNEWS informiert
uiber die veroffentlichen Berichte - in dieser Ausgabe lber die von SF Invest, Pl Fohdsmanagement und Paribus.

SF Invest: Neue Fonds insbesondere fiir institutio-

nelle Investoren

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft
(KVG) des Fonds- und Asset-Managers
Sachsenfonds, die SF Invest GmbH, be-
findet sich seit 2015 im strukturellen
Umbruch: bestehende Fonds werden
aufgelost beziehungsweise befinden sich
kurzvor Auflésung. Gleichzeitig bereitet
die Gesellschaft intensiv neue Emissi-
onsangebote insbesondere fiir institu-
tionelle Investoren vor. Zukiinftige In-
vestitionen sind weiterhin in Form von
Investment-Kommanditgesellschaften
als Geschlossene alternative Investment-
fonds (AIF) geplant. Die Geschiftsfiih-
rung der Gesellschaft schitzt die Lage
der Gesellschaft fiir das Geschiftsjahr
2016 aufgrund der Herausforderungen
im Neugeschiftsbereich als ,,schwierig"
ein. Das geht aus dem verdffentlichten
Lagebericht des Unternehmens fiir das
Geschiftsjahr 2015 hervor. Im Verlauf
des Jahres 2015 konzentrierte sich die
SF Invest im Wesentlichen auf das
Management von vier Fonds fiir Aviva
Investors und auf die Emission neuer
Investmentvermdgen. Bis auf den ,Log
Axes-Fonds"“ sind simtliche Fonds, die
fiir Aviva Investors gemanagt wurden,
im Vorjahr in Liquidation gegangen.
Der ,LogAxes-Fonds® verkaufte in 2015
eines seiner Objekte und strebt den Rest-
verkauf seines Immobilienportfolios
in 2016 an. Neu aufgelegt wurde laut
Lagebericht ein Fonds fiir Investitio-
nen in Erneuerbare-Energien-Projekte
in Nord- und Westeuropa, das ,,Solar
Wind European Power Portfolio”. Hier-
fur besteht eine Eigenkapitalzusage tiber
40 Millionen Euro eines deutschen ins-
titutionellen Investors, die jedoch unter
Auflage steht. Weitere Commitments
befinden sich in Verhandlung. Daserste
Closing ist noch nicht erfolgt und wird
fiir das zweite Halbjahr 2016 geplant.
Wie Sachsenfonds auf Anfrage von
EXXECNEWS mitteilt, wird fiir den
Fonds ein Zielvolumen von 100 Milli-
onen Euro Eigenkapital angepeilt. Die
potenziellen Investoren haben allesamt

cinen institutionellen Hintergrund.
Neben den Aktivititen im Bereich
erneuerbare Energien bereitet die SF
Invest neue Beteiligungsprogramme
fiir Investments in Biiroimmobilien in
Australien und Europa vor. Gespriche
mit Investoren und Projektpartnern lau-
fen. , Allerdings muss mebr Zeit eingeplant
werden, als zundichst angenommen’, teilt
Sachsenfonds mit. Im Lagebericht war
von einem Vertriebsstart im zweiten
Halbjahr 2016 die Rede. Das in 2015
erzielte Ergebnis der normalen Ge-
schiftstitigkeit liegt laut Lagebericht
mit minus 0,8 Millionen Euro unter
dem fiir das Geschiftsjahr 2015 unter
Beriicksichtigung der Realisierung ge-
planter neuer Projekte prognostizierten
Ergebnis der normalen Geschaftstitig-
keit in Hohe von minus 0,5 Millionen
Euro. ,, Die Ursache liegt in der Nichtre-
alisierung der geplanten neuen Projekte in
2015 so der Lagebericht. Stand Mai
2016 kann die Geschiftsfithrung der
SF Invest die Geschiftsentwicklung der
Gesellschaft in den beiden kommenden
Geschiftsjahren nicht genau prognosti-
zieren. , Denn obwohl erfolgversprechende
neue Investitionsprogramme vorbereitet
und angeboten werden, ist deren Vertriebs-
erfolg noch nicht einzuschirzen.“ Laut
Lagebericht ist die SF Invest aufgrund
des erst im vierten Quartal 2016 er-
warteten positiven Geschiftsergebnis-
ses und Cashflows im laufenden Jahr
2016 auf Mittelzufithrungen der Mut-
tergesellschaft angewiesen. In diesem
Zusammenhang wird daraufhingewie-
sen, dass die ,mittelbare Gesellschafte-
rin Sachsenfonds Holding GmbH iiber-
schuldet ist und die Uberschuldung nicht
vollstindig durch Rangriicktritte gedeckt
ist". Auf Nachfrage von EXXECNEWS
teilt Sachsenfonds mit: ,, Die finanzielle
Situation der SF Invest ist ebenso wie die
der SF Gruppe stabil und gesichert. Mit
der Entwicklung des Jahres 2016 sind
wir bisher zufrieden.“ (DFPA/TH) &

www.sf-invest.de

Digitaler Vermogensverwalter erhalt BaFin-Lizenz

Bisher haftete das Multi Family Office
HQ Trust als Kooperationspartner
fiir die Sicherheit und Zuverlissig-
keit der Geldanlage von Liqid Asset
Management (Liqid). Nun hat der
digitale Vermdgensverwalter sei-
ne Pilotphase abgeschlossen und
nimmt den eigenstindigen Ge-
schiftsbetrieb auf. Ab sofort wird
Ligid selbst von der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
beaufsichtigt. Liqid entwickelte seine
Anlagestrategien gemeinsam mit HQ
Trust. Ab einer Anlagesumme von
100.000 Euro bietet Liqid Anle-
gern in einem vollstindig digitalen
Prozess eine bankenunabhiingige
Vermégensverwaltung zu Konditi-
onen, von denen laut Unternehmens-

angabe bisher nur Hochvermégende
profitieren konnten. Anfang dieses
Jahres startete Liqid seine Pilotpha-
se mit ausgewihlten Kunden: ,Un-
ser Anlagevolumen steigt momentan
um etwa 40 Prozent pro Monat. Mir
diesem Verlauf sind wir sehr zufrieden.
Wir werden uns allerdings nicht darauf
ausruhen, sondern arbeiten mit Hoch-
druck an der Weiterentwicklung unserer
Produkte. Zum Beispiel werden wir im
Oktober unser Angebot im Bereich Pri-
vate Equity erweitern, so Schneider-
Sickert. Jede Woche werde ein sieben-
stelliger Betrag bei Ligid investiert.
Die durchschnittliche Anlagegrofle
beliuft sich dabei auf etwa 300.000

Euro pro Kunde. (DFPA/JF) &
www.ligid.de

Pl Fondsmanagement erwartet positives Ergebnis

in 2016

Das Jahr 2015 der PI Fondsmanage-
ment, einem Fondsanbieter mit An-
lageschwerpunkt Wohnimmobilien,
war durch den Erhalt der Erlaubnis
als Kapitalverwaltungsgesellschaft
(KVG) geprigt. Aus den Anlaufver-
lusten resultierte bei der KVG per Sal-
do ein Jahresfehlbetrag in Héhe von
rund 0,5 Millionen Euro. Zum 31.
Dezember 2015 verwaltete die KVG
einen Geschlossenen Spezial-AIF und
einen Geschlossenen Publikums-AIF
in der Anlageklasse Studentische
Wohnimmobilien in Deutschland,
dessen Vertriebserlaubnis in 2016
beantragt wird. Das geht aus dem
Lagebericht der Gesellschaft fiir das
Geschiftsjahr 2015 hervor. Ziel der PI
Fondsmanagement ist es, als exklusi-
ver und kompetenter Nischenanbieter
im Markt wahrgenommen zu werden
und entsprechend anspruchsvolle Ka-
pitalverwaltungsmandate zu akquirie-
ren und auszufiihren. In diesem Be-
reich sieht die KVG in Zukunft eine
stabile und nachhaltige Ertrags- und
Vermégensentwicklung. Um zu ei-
nem ausgeglichenen Betriebsergebnis
zu kommen, benétigt die KVG circa

15 Millionen Euro Vertriebserfolg in
das verwaltete Vermogen pro Jahr. In
den vergangenen Tagen hat die PI-
Gruppe einen neuen Publikums-AIF
fiir die Anlageklasse Wohnimmobili-
enangekiindigt. Fiir diesen bereits im
Lagebericht angesprochenen Fonds
sollen im Jahresverlauf bis zu zehn
Millionen Euro Eigenkapital zur Ver-
waltung durch die KVG eingeworben
werden. Mit signifikanten Zeichnun-
gen wird in diesem Jahr auch fiir den
sich weiter in der Platzierungsphase
befindlichen Immobilien Spezial-AIF
,PI Spezial Wohnportfolio Deutsch-
land* gerechnet. Dariiber hinaus fin-
den laut Lagebericht Verhandlungen
fiir die Erteilung individueller Ver-
waltungsmandate fiir Sachwertin-
vestitionen einzelner Investoren aber
auch Offener AIF im Portfolioma-
nagement statt. Die Vertriebsplanun-
gen sollen in Summe zu Planumsitzen
von 758.000 Euro bei kalkulierten
Kosten von 625.000 Euro fiihren
und lassen so ein Ergebnis vor Steu-
ern von 133.000 Euro fiir die KVG
in 2016 erwarten. (DFPA/TH) &

www.proinvestorfonds.de

Paribus: Jahresergebnis soll sich 2016 verbessern

Die fiir das Jahr 2015 geplante Plat-
zierung von Eigenkapital in Héhe
von 20 Millionen Euro hat die Kapi-
talverwaltungsgesellschaft (KVG) der
Hamburger Paribus-Capital-Gruppe
nicht erreicht. Fiir den Publikums-AIF
,Paribus Rail Portfolio III“, der im
Oktober 2015 die Vertriebserlaubnis
der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) erhalten hat,
konnten 0,46 Millionen Euro und fiir
den neu aufgelegten Spezial-AIF ,Pari-
bus Deutschland 05“ rund 3,7 Millionen
Euro an Eigenkapital eingesammelt wer-
den. Mit dem Geschiftsverlauf 2015 ist
die Geschiftsfithrung der Gesellschaft

nicht ,vollumfinglich zufrieden. Das
schreibt die Paribus KVG inihrem am 7.
September im Bundesanzeiger verdffent-
lichten Lagebericht fiir das Geschiftsjahr
2015. Die Gewinn- und Verlustrech-
nung 2015 weist einen Jahresfehlbetrag
in Hohe von rund 111.000 Euro aus, im
Vorjahr betrug das Minus noch rund
177.000 Euro. Die Hamburger planen,
im Geschiftsjahr 2016 den Vertrieb des
,Paribus Rail Portfolio III“ fortzuset-
zen sowie mit dem Vertrieb von zwei
Immobilien-AIF zu beginnen. Dadurch
soll 2016 ein besseres Jahresergebnis als
2015 erreicht werden. (DFPA/TH) &

www.paribus-kvg.de

Nordcapital verkleinert Geschéftsfiihrung

Die Nordcapital-
Gruppe wird zukiinf-
tig von Felix von
Buchwaldt als alleini-
gem Geschiftsfithrer
(CEO) geleitet. Wie der
Hamburger Fondsini-
tiator auf Anfrage von
EXXECNEWS besti-
tigte, verldsst Florian
Maack das Unterneh-
men ,nach 13 Jahren,
in denen er mafSgeblich zu den Erfolgen
im Vertrieb, dem Asset Management
und der guten Reputation der Nordca-
pital-Gruppe beigetragen hat, in sehr
freundschaftlichem Einvernehmen.
Nordcapital wird sich zunichst auf
das Asset Management der bestehen-

fr

Felix von Buchwaldt

den 82 Fonds mit einem
Fondskapital von circa 2,3
Milliarden Euro in den
Bereichen Shipping, Real
Estate, Alternative Assets
und Dachfonds fokussie-
ren. Die Auflage neuer
Fonds werde zuriickge-
stellt, bis wieder ein geeig-
netes Sentiment bei poten-
ziellen Investoren gegeben
sei und attraktive Projek-
te entwickelt werden konnten. Die
Kapitalverwaltungsgesellschaft der
Nordcapital-Gruppe, die Nordcapital
Investment GmbH, wird zukiinftig
von Felix von Buchwaldt und Peter
Schréder geleitet. (DFPA/JPW) &

www.nordcapital.com
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HTB-Gruppe meldet Fiihrungswechsel

Der Bremer Asset Mana-
ger HTB Hanseatische
Fondshaus GmbH hat
mit Wirkung zum 1.
Oktober 2016 Dr. Frank
F. Ebner zum neuen Ge-
schiftsfiihrer berufen. Er
wird den Bereich Portfo-
liomanagement, An-und
Verkauf sowie Manage-
ment von Real Assets
und Fondskonzeption
verantworten. Bereits zum 15. Sep-
tember 2016 hat Marco Ambrosius
die Vertriebs-Geschiftsfithrung bei
HTB iibernommen. Er folgt damit
dem bisherigen Geschiftsfithrer Pa-
trick Brinker nach, der seit 2010 als
Prokurist und Leiter Ver-
trieb fiir die HTB-Grup-
pe titig war. Ambrosius
verfiigt iiber mehr als
20 Jahre Vertriebs- und
Fithrungserfahrung
in der Finanzdienst-
leistungsbranche. Er
kommt vom britischen
Versicherer Standard
Life, wo er als Head of
Sales fiir den deutschen
und dsterreichischen Vertrieb verant-
wortlich war. Davor verantwortete
Ambrosius rund zehn Jahre lang als

Dr. Frank F. Ebner

Marco Ambrosius

Vorstand den Vertrieb
des Emissionshauses
Ideenkapital, das zum
Ergo-Konzern gehért.
Ebner war zuvor un-
ter anderem Managing
Director und Head of
Alternative Investments
bei Deka Immobilien In-
vestment sowie Vorstand
der Deka Investors In-
vAG. Weiterhin war er
Head of Portfolio Management sowie
Head of Strategy and Business De-
velopment bei Aurelis Real Estate.
Zu seinen Schwerpunktthemen zihl-
ten unter anderem der Aufbau und
das Management von international
investierenden Kredit-
fonds (Immobilien, In-
frastrukeur, Flugzeuge,
Schiffe) sowie Immobi-
liendachfonds (Real Es-
tate Private Equity) und
die Entwicklung und
Auflage von Immobili-
enfonds in Deutschland
und Luxemburg. Der
45-Jihrige hat Trans-
aktionserfahrung in
Immobilien, Krediten und Immobi-
lienfonds. (DFPA/JF/MB) &

www. htb-fondshaus-de

Hansa Treuhand verabschiedet sich aus dem Emissions-

geschaft fiir Kapitalanlagen

Bedingt durch die Marktentwicklung,
die seit einigen Jahren keine Platzie-
rung von Fonds im Schifffahrts-
sektor und keine Flugzeugfinanzie-
rungen mehr zulasse, wird die Hansa
Treuhand diesen Geschiftsbereich ein-
stellen. Der notwendige Personalabbau
wurde eingeleitet. Die Betreuung der
Bestandsfonds ist laut Unternehmens-
angabe dadurch nicht beeintrichtigt.
Aufgrund der Marktsituation in der
Containerschifffahrt werde sich die von
der Hansa Shipping betreute Flotte
von urspriinglich mehr als 50 Schiffen
durch Verkiufe in absehbarer Zeit vo-
raussichtlich halbieren. Durch eingelei-

tete Personal- und Kostenanpassungen
sei das Reedereigeschift zukunftssicher
aufgestellt. Von den Anpassungen
nicht betroffen sind der Kreuzfahrt-
bereich mit Sea Cloud Cruises sowie
die Schiffsmakler Hansa Chartering
und UMB-United Maritime Brokers.
Die Hansa Treuhand Schiffsbeteili-
gungs GmbH & Co. KG ist ein in-
habergefiihrter Fondsanbieter mit Sitz
in Hamburg. Seit der Griindung im
Jahr 1983 hat das Unternehmen iiber
100 Geschlossene Fonds in den Seg-
menten Schiffe, Private Equity und
Flugzeuge aufgelegt. (DFPA/JF) &

www. hansatreuhand.de

Private-Equity-Haus ubernimmt Universal-lnvestment

Die Frankfurter Kapitalverwaltungsge-
sellschaft Universal-Investment erhilt
mit der britischen Private-Equity-Gesell-
schaft Montagu Private Equity cinen
neuen Eigentiimer. Montagu tibernimmt
die Anteile der bisherigen Gesellschafter
Joh. Berenberg, Gossler & Co. KGund
Bankhaus Lampe KG. Der Abschluss
steht unter Vorbehalt der Zustimmung
der zustindigen Behorden. Universal-
Investment konzentriert sich mit den
drei Leistungsbereichen Administration,
Insourcingund Risk Managementaufdie
effiziente und risikoorientierte Verwal-
tung von Fonds, Wertpapieren, alterna-
tiven Investments und Immobilien. Die
1968 gegriindete Unternechmensgruppe
bezeichnet sich als gréfSte unabhingige
Fondsgesellschaft im deutschsprachigen
Raum und Marktfiihrerin in den Berei-
chen Masterr-KVG und Private-Label-
Fonds. Montagu kiindigt an, in die

weitere Entwicklung des Geschiiftsmo-
dells investieren und gleichzeitig des-
sen Kontinuititsicherstellenzuwollen.
‘Wachstumsperspektiven sicht Bernd
Vorbeck, Sprecher der Geschiiftsfiih-
rung in allen Geschiftsfeldern, auch
in der klassischen Administration
von Fonds fiir institutionelle Anleger,
angesichts weiter anhaltender Niedrig-
zinsen beispielsweise aber auch in alter-
nativen Investments. So hat Universal-
Investment in den vergangenen Jahren
Projekee fiir institutionelle Investoren
in den Bereichen Infrastrukeur, erneu-
erbare Energien, Unternechmensbeteili-
gungen oder Private Debt fiir mehr als
15 Milliarden Euro strukturiert. Hinzu
kommt der Immobilienbereich, der
seit 2011 rund sechs Milliarden Euro
tiber Spezialfonds weltweit in Immo-
bilien investiert hat. (DFPA/JPW)

www.hansatreuhand.de

Die vor kurzem gegriindete Allianz X erhilt mit
Peter Borchers ab 1. Oktober 2016 einen neuen
CEO. Allianz X ist eine der tragenden Siulen der
digitalen Transformationsstrategie der Allianz
Gruppe, die neue Geschiftsmodelle im Bereich
InsurTech identifizieren, entwickeln und global
skalieren soll. Borchers wechselt von Hub:raum/
Deutsche Telekom zur Allianz. ¢ Peter Borchers
Uwe Schumacher iibernimmt zum 1. Oktober
2016 den Vorstandsvorsitz beim Assekuradeur
Domcura. Er folgt auf Griinder Gerhard Schwar-
zer, der in den Aufsichtsrat wechselt. Schumacher
ist seit 2013 bei Domcura stellvertretender Vor-
standsvorsitzender. Er kam vom Versicherer Direct
Line, wo er insgesamt 13 Jahre als Vorstand titig
war, davon vier Jahre als Vorstandsvorsitzender. &

Uwe Schumacher

Horst-Ulrich Stolzenberg wird cbenfalls zum 1.
Oktober als Vorstand fiir Vertrieb und Marketing
in den Vorstand der Domkura einziehen. Seit
2012 leitet er den Finanzdienstleister ZSH, deren
Geschiiftsfiihrer er auch bleibt. Zuvor war Stolzen-
berg unter anderem in leitender Funktion bei der
Commerzbank und bei American Express titig,
auflerdem war er Vorstand in Vertriebsgesellschaf-
ten von HDI/Gerling. &

Horst-Ulrich
Stolzenberg

HAUSMITTEILUNG TSO-DNL

Wolfgang J. Kunz, Vertriebsdirektor DNL Real
Invest AG fiir TSO-DNL Funds informiert:

Bestmogliche Performance Bewertung des DFI-
Analyse-Instituts fiir DNL-Real Invest.

Gesamturteil: ,Ausgezeichnet”

»Die Ergebnisse der von DNLL begleiteten Emissionen sind bislang sowohl
hinsichtlich der laufenden Ergebnisse als auch der Exits ausgezeichnet.”

Weiterhin informiert der Bericht:

Zu Erfahrung:

,Seit 2006 hat DNL funf TSO-DNL-Beteiligungsangebote mit einem Eigen-
kapital von insgesamt 394,5 Millionen US-Dollar platziert. Das éffentliche
Angebot der Emission TSO-DNL Active Property, LP wurde im Juli 2016
beendet und die Gesellschaft befindet sich noch in der Investitionsphase.
DNL verfuigt somit Uber eine ausgepragte Spezialisierung auf Beteiligungen
an US-Immaobilien, sie hat allerdings nur einen Produktpartner”

Zu Exits:

+Aus den Portfolien der Emissionen lllund IV wurden bislang insgesamt acht
Objekte bereits wieder veraulBert. Sie erzielten durchweg auergewohnlich
hohe Renditen, die zwischen 13,1 und 46,0 Prozent des jeweils investierten
Kapitals pro Jahr lagen. Im Schnitt aller Exits betrug der Gesamtrickfluss
inklusive laufender Auszahlungen und Kapitalrickfihrung 183,2 Prozent
der Einlage bei etwa vier Jahren Laufzeit. Die jéhrliche Rendite belief sich
im Schnitt auf 271 Prozent. Insgesamt sind die Ergebnisse der Exits als
ausgezeichnet zu bewerten.”

Zur Anlageberatung:

,Das DFl konnte beispielhaft das Protokoll der Gesellschafterversammlung
2015 der Fund IV, LP einsehen. Es enthalt neben Angaben zu dem Verlauf
der Versammlung auch detaillierte Informationen zu der Entwicklung der
Beteiligungsgesellschaft und der Situation der einzelnen Objekte. Zudem
hat eine deutsche Wirtschaftsprifungsgesellschaft Gberprift, dass die
Daten der Prasentation korrekt aus dem testierten US-Jahresabschluss
hergeleitet wurden. Auf der Website stellt DNL daneben weitere Infor-
mationen in deutscher Sprache zur Verfiigung. Eine zusammenhangende
Leistungsbilanz ist in Vorbereitung.

e T

DNL Real Invest AG * Am Seestern 8 « 40547 Dusseldorfe

_—

Tel.: 0211-52 28 71 -0 » www.dnl-invest.com
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Schifffahrt
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Euler Hermes: Krise dauert an

Die weltweite Schifffahrtsbranche be-
findet sich seit Jahren auf rauher See.
Das wird sich nach Einschitzung des
Kreditversicherers Euler Hermes so
schnell nicht indern, das zeigen jiings-
te Beispiele in der Containersparte. So
sind die Insolvenzen in der Branche
zwischen Januar und Mai 2016 um
mehr als zehn Prozent im Vergleich
zum Vorjahr gestiegen. Die Branche
leidet unter Uberkapazititen und
einem schwichelnden
Welthandel. Fracht- und
Charterraten befinden
sich am Boden - mit inte-
griertem Dominoeffekt
auf finanzierende Fonds
und Banken. Vor allem
Container-Reeder setzen
auf Fusionen oder Alli-
anzen, um diesem Sturm
zu trotzen.

Ein Ende der Konsolidierung ist
jedoch nicht in Sicht. Die Weltwirt-
schaft wichst laut Euler Hermes um
lediglich 2,4 Prozent in 2016 und da-
mit so langsam wie seit der Weltwirt-
schaftskrise nicht mehr. Mit einem
Zuwachs von 2,7 Prozent sind die
Aussichten auch fiir das kommende
Jahr verhalten. Einige der Probleme
der Branche sind nach Einschitzung
von Ludovic Subran, Chefvolkswirt
der Euler Hermes Gruppe, hausge-
macht. So gab es einige Jahre lang ei-
nen regelrechten Wettlauf der Reeder
um die grofiten Schiffe. Diese Neu-
bau-Welle hole sie jetzt wieder ein.
Durch die Uberkapazititen, die so
iiber die Jahre aufgebaut wurden,
befinden sich die Frachtraten im
Sinkflug - und das ausgerechnet zu
einem Zeitpunkt, in dem der Wert des
Welthandels schrumpfe und der fiir
die Schifffahrt enorm wichtigen chi-

Ron van het Hof

Aktienmarkt international

nesischen Wirtschaft zumindest vor-
tibergehend etwas die Puste ausgehe.
»Das ist schon fast ein perfekter Sturm,
dem die groffen Containerreedereien
versuchen, mit Allianzen und Fusionen
zu begegnen, um ihre eigenen Schiffe
besser auszulasten, ihre Marktmacht
zu stirken, Kosten zu senken und damit
die eigene Profitabilitit zu stiitzen®,
sagte Ron van het Hof, CEO von
Euler Hermes in Deutschland, Oster-
reich und der Schweiz.
Um Uberkapazititen
zu bekidmpfen, legten
Reeder Schiffe auf. Das
spare zwar Bunkerkos-
ten, verursache aber
dennoch im Unterhalt
Kosten und vor allem
sei die spitere Reaktivie-
rung mit hohen Kosten
und Sicherheitsrisiken
verbunden. Experten der Allianz Glo-
bal Corporate & Specialty (AGCS)
warnen vor einer aufschiebenden Si-
cherheitsmentalitit, die notwendige
Investitionen auf vermeintlich bessere
Zeiten vertagt.

»Die Reaktivierung stillgelegter Schiffe
in einem Markt, der sich technologisch
weiterentwickelt hat, kann sich dufSerst
schwierig gestalten”, sagte Kapitin
Jarek Klimczak, Senior Marine
Risk Consultant bei der AGCS. Es
miissten standardisierte Stilllegungs-
verfahren entwickelt werden. Derzeit
werden kaum neue Schiffe bestellt.
Das lasse hoffen, dass Kapazititen
und Welthandel in den kommen-
den Jahren zumindest wieder in
den Gleichschritt kommen. Bis
dahin werde aber noch der eine
oder andere Schiffbruch erlei-
den, so van het Hof. (DFPA/TH) &

www.eulerhermes.de
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Nebenwerte werden oftmals unterschatzt

»Europiische Small Caps boten in der
Vergangenheit besonders in schwierigen
Marktphasen gute Einstiegschancen,
und auch das Brexit-Referendum sorgte
in diesem Segment nur fiir eine kurz-
zeitige ,Abstrafung’ an der Birse®, so
Lorenzo Carcano, im Metzler Asset
Management verantwortlicher Port-
foliomanager fiir europiische Neben-
wertestrategien. Seiner Ansicht nach
ist gerade bei Nebenwerten die gezielte
Einzeltitelauswahl die Basis fiir den
Erfolg. Aktienanlagen, und speziell
Nebenwerteinvestments, seien ein
unentbehrlicher Bestandteil eines
ausgewogenen Portfolios - geradeim
aktuellen Niedrigzinsumfeld. Die
Metzler-Fondsspezialisten wiirden, so
Carcano, in ihren Nebenwerteportfo-
lios in Unternehmen investieren, die
sich durch eine gute Position in einer
Marktnische und ein erfolgverspre-
chendes Geschiftsmodell mit iiber-
durchschnittlichem Wachstum bei
moderater Bewertung auszeichneten.
Ebenso seien fiir sie ein Management
mit starkem Track-Record und iiber-
zeugender Unternehmensstrategie
wichtige Anlagekriterien. Seit der

Finanzmarktkrise leide Europa unter
einer ausgeprigten Wachstumsschwi-
che, die die Gewinnentwicklung der
GrofSunternehmen dampfe. Kleinere
Unternechmen seien davon aufgrund
ihrer Geschiftstitigkeit in wachstums-
starken Nischen weniger betroffen und
konnten daher ein einigermaflen dyna-
misches Gewinnwachstum erreichen,
so Edgar Walk, Chefvolkswirt Metzler
Asset Management. ,, Wir gehen davon
aus, dass es in den kommenden Jahren
besonders in Europa zu einer Vielzahl
von Ubernahmen kommen wird - auf-
grund der stirkeren Wachstumsdyna-
mik vermehrt im Nebenwertesegment.
Dadurch kénnten sich weitere vielver-
sprechende Chancen fiir Small-Cap-
Investoren ergeben, erginzt Carcano.
Nebenwerte, so das Fazit, sind eine
von vielen Investoren unterschitz-
te Anlageklasse. Mit einem Portfolio
aus ausgewihlten Nebenwerten hitten
Anleger die Chance, von hohem Ge-
winnwachstum zu attraktiven Kursen
zu profitieren, ohne unverhiltnismi-
Big hohe Risiken eingehen zu miissen.
(DFPA/JF) &

www.metzler.com
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Positive Signale fiir Emerging Markets

Der international agierende franzosi-
sche Vermégensverwaltungskonzern
Comgest hilt unter Beriicksichtigung
der niedrigen Bewertungen, der Un-
tergewichtung der Investoren und
des niedrigen Gewinnniveaus ein
erhohtes Engagement in Schwel-
lenlindern fiir sinnvoll. Allerdings
hitten sich die Fundamentaldaten der
Schwellenlinderaktien noch nicht so
stark verbessert, dass von einem neu-
en Bullenmarkt gesprochen werden
sollte. Hierfiir miissten die Verschul-
dung abgebaut und die Produktivitit
gesteigert werden. Insgesamt erscheint
Comgest das Wachstumsfundament
in den Emerging Markets deutlich so-
lider als noch vor einigen Jahren. Le-
diglich die Ausweitung der Verschul-
dung, vorallem in China, mache noch

Edelmetalle

Sorgen. Das Land verfiige jedoch iiber
geniigend wirtschaftliche Flexibilitit,
um dieses Problem 16sen zu konnen,
und den politischen Willen, dies auch
zu tun. Im Mittelpunkt einer Uber-
gewichtung der Vermégensklasse
sollten vor allem ausgewihlte,
widerstandsfihige Unternehmen
stehen, die aufgrund ihrer Strategie
auch die schwierigen Bedingungen
in einigen Lindern der Region wie
Brasilien nutzen kénnten. Der Akti-
enfonds ,,Comgest Growth Emerging
Markets ist in 43 Unternehmen inves-
tiert, die ,eine optimale Kombination
aus vorhersehbarem Wachstum, hoben
Renditen und niedriger Verschuldung
zZusammen mit einer angemessenen
Bewertung bieten”. (DFPA/TH) &

www. fomgest, com

Prognose: Gold zwischen 664 und 1.532 US-Dollar

Ein Goldpreis von 1.300 US-Dollar
je Feinunze stellt nach Meinung von
Sascha Specketer eine gute Kaufgele-
genheit dar. Der Head of Germany &
Austria beim ETP (Exchange Traded
Products)-Anbieter Source ist der An-
sicht, dass die erwartete US-Zinserho-
hung, die Gold angesichts steigender
Renditen anderer Vermogenswerte
theoretisch weniger attraktiv machen
sollte, auf den Goldpreis nur minima-
le Auswirkungen haben wird.

Source prognostiziert fiir die
nichsten zwolf Monate einen Gold-
preis von 664 bis 1.532 US-Dollar
je Feinunze. Die Preisprognosen fiir
das gelbe Metall basieren auf unter-
schiedlichen Marktlagen. Der nied-
rigere Wert setzt voraus, dass sich
die Wirtschaftslage normalisiert,
dass sich die realen Renditen von
US-Anleihen wieder an das langfris-
tige Wirtschaftswachstum von zwei
Prozent angleichen und dass die US-
Notenbank die Inflation auf einem

Immobilien

Niveau von etwa zwei Prozent halten
kann. Der hohere Wert basiert auf
der Annahme einer bald eintretenden
Rezession in den USA, einer erwarte-
ten Inflation von einem Prozent und
einer Aufwertung des US-Dollars um
zehn Prozent infolge der Flucht in
sichere Hifen. Sollte es jedoch zu
einer Abwertung des US-Dollars
um zehn Prozent kommen, lige
der Goldpreis bei 1.835 US-Dollar,
was einem Anstieg um weitere 35
Prozent entsprechen wiirde. Das
zunehmende Interesse an Gold in
diesem Jahr ist Source zufolge so-
wohl auf optimistische als auch auf
pessimistische Marktteilnehmer zu-
riickzufiihren. ,, Pessimisten sehen Gold
angesichts eventueller Markteinbriiche
als sicheren Hafen. Optimisten hingegen
nutzen das Edelmetall, um in ihren
Portfolios Engagements in risikoreiche-
ren Vermaogenswerten abzusichern®, so

der ETP-Anbieter. (DFPA/TH) &

www.;ourceetfcom

Fachmarktzentren bleiben beliebteste Assetklasse

Rund 68 Prozent der institutionellen
Investoren sehen leichte bis deutli-
che Uberhitzungstendenzen im Han-
delsimmobilieninvestmentmarkt.
Dennoch wollen 65 Prozent der
Investoren in 2016 weitere Han-
delsimmobilien hinzukaufen. Fiinf
Prozent wollen eher verkaufen. In den
vergangenen sechs Jahren war die
Kaufneigung der Investoren noch
nie so grofl. Der Grund: Durch
niedrig verzinste Alternativanlagen
besteht hoher Anlagedruck. Handel-
simmobilieninvestments scheinen
zwar hoch bewertet zu sein, bieten
aber eine weiterhin ausreichend at-
traktive Rendite fiir Anleger. Dies
sind Ausziige der Ergebnisse des
,Hahn Retail Real Estate Reports
2016/2017¢, der vom Assetmanager
Hahn-Gruppe in Kooperation mit
dem Immobiliendienstleister CBRE
und dem Marktforschungsinstitut
GfK GeoMarketing erstellt worden

ist. Beliebteste Assetklasse bleiben
Fachmarktzentren und Fachmirk-
te. Laut der Hahn-Studie bevorzu-
gen rund 77 Prozent der Investoren
bei Neuinvestitionen den Kauf von
Fachmarktzentren. Eine dhnliche Be-
vorzugung riumen nur 50 Prozent
der Investoren innerstidtischen Ge-
schiftshdusern ein. Beim Objekttyp
Shopping-Center sind es 30 Prozent.
Die Beliebtheit von Fachmarktzen-
tren basiere unter anderem darauf,
dass Investoren in diesem Bereich
einen relativ geringen Handlungs-
bedarf erkennen, wenn es darum
geht, die Objekte auf zukiinftige
Herausforderungen im Wettbewerb
mit anderen Objekttypen und dem
Online-Handel vorzubereiten. Im
Gegensatz dazu wird bei Warenhiu-
sern und Shopping-Centern derzeit
der grofite Handlungsbedarf vermu-
tet. (DFPA/JF) &

www.hahnag.de
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Vertriebsklima auf Zwei-
Jahres-Hoch

AssCompact

Die Meinung der Vermittler ist ein wich-
tiger Indikator fiir die Stimmungslage im
Vertrieb von Versicherungs- und Finanz-
dienstleistungen. Aus diesem Grund hat
die Studie ,, Asscompact Trends I11/2016“
des Informationsdienstleisters Bbg Be-
triebsberatung die derzeitige Zufrie-
denheit der unabhingigen Vermittler
unter die Lupe genommen. Demnach
erreicht die Vertriebsstimmung den
héchsten Stand seit zwei Jahren. In
einem Sonderteil wurde dariiber hinaus
die Einstellung der Vermittler gegeniiber
dem Themenfeld ,Insur-/FinTechs &
Apps* untersucht. Das Ergebnis: Die
Akzeptanz, die Relevanzeinschitzung
sowie das Detailwissen der Vermittler zu
diesem Thema ist altersabhiingig. Laut
Studie zeigen sich die Makler mit
dem abgelaufenen zweiten Quartal
2016 duflerst zufrieden und berich-
ten von einer guten Geschiftslage.
Mehr als die Hilfte (50,4 Prozent)
der Vermittler gaben in der Umfra-
ge an, ,zurzeit zufrieden zu sein: im
Vergleich zum zweiten Quartal ein Plus
von 5,5 Prozentpunkten. Auch sind die
befragten Vermittler hochst motiviert:
64,1 Prozent (im Vorquartal 58,6 Pro-
zent) geben an, sich ,zurzeit motiviert"
zu fithlen. Insgesamt sind fiir circa 20
Prozentder unabhingigen Vermittler die
Insur-/FinTechs, die am Markt agieren,
komplett unbekannt. In Bezug auf die
Wichtigkeit am Markt sprechen die
befragten Makler und Mehrfachver-
treter den Insur-/FinTechs nahezu
keine Relevanz zu. Allerdings erwar-
ten 33 Prozent der Studienteilnehmer
bereits in fiinf Jahren eine wesentliche
Zunahme der Marktrelevanz, mit Blick
auf die kommenden zehn Jahre erhoht
sich der Anteil bereits auf knapp 50
Prozent. Dabei erwarten 54 Prozent
der Vermittler insbesondere im Be-
reich des privaten Sachgeschiifts eine
zunehmende Konkurrenz. Auch im
Finanzbereich (Finanzanlage und Bau-
finanzierung) wird voraussichtlich der
Konkurrenzkampf mit den digitalen
Angeboten steigen, wenngleich in ge-
ringerem Umfang, meinen 19 Prozent
der Befragten. (DFPA/JF) &
www.bbg-gruppe.de

l IMPRESSUM

Verantwortlich i.S.d. HH Pressegesetzes:
EXXECNEWS Verlags GmbH

Alsterdorfer Str. 245, 22297 Hamburg

Tel.: +49 (0)40/ 50 79 67 60

Fax: +49 (0)40/ 50 79 67 62

E-Mail: redaktion@exxecnews.de
Herausgeber: Dr. Dieter E. Jansen (DJ)
Verantwortlich fiir diese Ausgabe:

Jan Peter Wolkenhauer (JPW)

Redaktion: Melanie Bobrich (MB), Juliane
Fiedler (JF), Thomas Hiinecke (TH), Axel
Zimmermann (AZ)

Autoren: Gerd Achilles, Ingo Grabowsky
Chef'v. Dienst: Axel Zimmermann

Anzeigen: Petra Liiddemann

E-Mail: anzeigen@exxecnews.de

Grafik & Reinzeichnung: Jaana Desimeier,
Ines Fengler, Silveria Grotkopf
Layout/Design: deVico, Hamburg

Preis: 2,50 €. Nachste Ausgabe: 10. Oktober 2016
Hinweis: Namentlich gekennzeichnete Beitriige geben die Mei-
nung des Verfassers und nicht unbedinge die der Redaktion wieder.
© EXXECNEWS sind simtliche
Nachdruck, Ubernahme in elektronische Medien oder auf
Internetseiten - auch auszugsweise - nur mit schrifelicher
Genehmigung des Verlagcs. G\'J\ltigeAnzeigenpreise vom 01.01.2016

Rechte vorbehalten.

EXXECHE\VS

FUR SIE GELESEN » FACHPRESSE » STUDIEN,/REPORTS » BUCHER

Deutscher Crowdfunding-Markt
in Europa auf drittem Platz

e

Das Volumen des deutschen Crowd-
funding-Marketes betrigt 249 Millionen
Euro. Damitliegt Deutschland zwar hin-
ter GrofSbritannien (4,3 Milliarden Euro)
und Frankreich (319 Millionen Euro)
zuriick, ist aber zugleich drittgrofiter
Crowdfunding-Markt in Europa. Dies
ist das Ergebnis der Studie ,Europii-
schen Alternative Finance Survey®, die
von der University of Cambridge ge-
meinsam mit der Wirtschaftspriiferge-
sellschaft KPMG veroffentlicht wurde.
Der Bundesverband Crowdfunding
hat die europaweit einzige vergleichende
Studie unterstiitzt und ist der exklusi-
ve Forschungspartner in Deutschland.
»Durch die Umstellungen im Rahmen
des Kleinanlegerschutzgesetzes wurden
viele Finanzierungsprojekte ins Jahr 2016
verschoben. Dadurch kam es 2015 zu ei-
nem Wachstumsdimpfer®, so Jamal El
Mallouki, Vorsitzender des Vorstandes
des Bundesverbandes Crowdfunding.
LAn den Quartalszablen im Jabr 2016
sieht man aber, dass dies nur eine kleine
Wachstumsdelle war. Die Branche ist
insgesamt sehr optimistisch, dass 2016 er-
neut ein Rekordjahr im Marktvolumen
Seststellbar ist. ,, Crowdfunding schliefSt
fiir viele innovative Unternehmen und
Projekte eine Finanzierungsliicke. Ins-
besondere wird dringend notwendiges
Risikokapital bereitgestellt. Acht Prozent
der Investitionen der Crowd kommit iiber
institutionelle Investoren— dies ist ein gutes
Zeichen®, so Uli Fricke, stellvertretende
Vorsitzende des Vorstands des Bundes-
verbandes Crowdfunding. Gleichzeitig
spiegelt der Report aber auch wieder,
dass insbesondere in Deutschland
die Evaluation des aktuellen Regu-
lierungsrahmens nicht nur positiv
ausfillt. , Angesichts der Innovations-
und Wirtschafiskraft Deutschlands sollte
die Bundesregierung die deutsche Crowd-
[funding-Branche unterstiitzen, um 2016
im Marktzahlenranking europaweit nach
oben zu klettern, erginzt Tamo Zwinge,
Vorstandsmitglied des Bundesverband
Crowdfunding. ,Dazu bedarf es eines
zeitgemifien Regulierungsrahmens. Mitte
September werden wir als Verband dazu
einen Vorschlag an die Politik geben, wie
Crowdfunding in Deutschland noch besser

MIFID |l

im europdischen Wettbewerb positioniert
werden kann.“ (DFPA/JF) &

www.kpmg.com

Anleger neigen zur Selbst-
tiberschatzung

& Schroders

Anleger neigen zur Selbstiiberschitzung
Die Mehrzahl der Privatanleger iiber-
schitzt ihr Finanzwissen und verfolgt
deshalb unrealistische Ziele. Zu diesem
Ergebnis kommt der zweite Teil der
,Schroders Global Investor Study 2016,
an der 20.000 Privatanleger in 28 Lin-
dern teilnahmen. Achim Kiissner, Ge-
schiftsfiihrer beim Vermégensverwal-
ter Schroder Investment Management
kommentiert die Ergebnisse: ,,Aus der
Umfrage geht hervor, dass Anleger dazu
neigen, ibre eigenen Anlagekenninisse zu
tiberschitzen. Zusammen mit anderen
Ergebnissen, die zeigen, dass Anleger im
Hinblick aufdie Ertriige ibrer Investitionen
unrealistische Erwartungen haben, bedeu-
tet dies, dasssie Gefahr laufen, ibre zukiinf-
tigen Finanzziele deutlich zu verfehlen.”
Insgesamt 87 Prozent der Anleger
weltweit schitzen ihre Anlagekennt-
nisse als mindestens durchschnittlich
ein oder glauben, dass sie sich besser
auskennen als der durchschnittliche
Anleger. Millennials (Personen im Alter
zwischen 18 und 35 Jahren) waren da-
bei hiaufiger der Ansicht, Anlagen besser
zu verstehen als der durchschnittliche
Anleger. Diesem Selbstbewusstsein
zum Trotz waren nur 37 Prozent der
Befragten in der Lage, die Aufgaben
eines Vermogensverwalters korrekt
zu identifizieren. Millennials hatten
damit gréflere Schwierigkeiten als
Anleger iiber 35 Jahre. Ein Drittel
der Millennials (32 Prozent) identi-
fizierte die korrekte Definition, bei
ilteren Umfrageteilnehmern waren
es zwei Fiinftel (41 Prozent). Anleger
in Deutschland bilden das globale Er-
gebnis nahezu eins zu eins ab. Nur 39
Prozent beschrieben die Aufgaben eines
Vermdgensverwalters richtig. Dennoch
gaben iiber die Hilfte der Teilnehmer
(57 Prozent) an, sich in der Finanzwelt
besserals der Durchschnittauszukennen.
Dennoch méchten die meisten der deut-
schen Anleger (83 Prozent) ihre Finanz-
kenntnisse noch weiter ausbauen. Die
Umfrage ergab, dass Finanzberater fiir

alle Anlegerweiterhin eine wichtige Rolle
bei Investitionsentscheidungen spielen.
(DFPA/JF) &

www.schroders.de

Immobilieninvestoren zwischen
Vorsicht und Risikobereitschaft

Union
Investment

Die Spielrdume fiir Immobilieninvest-
ments in Europa verengen sich. Das
Risiko einer Fehlallokation von Kapital
nimmt im gleichen MafSe zu wie frisches
Geld ungebremst hineinstromt. Inves-
tieren wird damit zu einem Balance-
akt, bei dem die Kapitalseite zu einem
bestimmenden Faktor geworden ist.
Durch aktiveres Liquidititsmanagement
und das stindige Austarieren zwischen
Renditeverzicht und mehr Risikobereit-
schaft versuchen Immobilieninvestoren
in Europa das Dilemma hoher verfiig-
barer Liquiditit zu [6sen. Zu diesem Er-
gebnis kommtdie Immobilien-Investiti-
onsklimastudie des Investmentmanagers
Union Investment, fiir die 161 professi-
onelle Immobilienanleger in Deutsch-
land, Frankreich und Groflbritannien
befragt wurden. Mehrals die Hilfte (52
Prozent) der befragten europiischen
Immobilieninvestoren erwarten, dass
siein den kommenden dreiJahrenihre
selbstgesteckten Renditeziele nichter-
reichen werden. Die Folgestudie von
Union Investment belegt, dass Europas
Immobilieninvestoren derzeit auf der
Risikoseite nachjustieren. So nennen 60
Prozent der Investoren., Rendite“in der ak-
tuellen Umfrage als wichtigstes Anlagemo-
tiv, weit vor den Aspekten ,, Sicherheit (29
Prozent) und., Liquiditit (neun Prozent).
Dies stellt eine Steigerung im Vergleich zur
Befragungim Januar 2016 dar, alsnoch 55
Prozent angaben, Immobilieninvestments
priméir nach Renditegesichtspunkten zu be-
urteilen. Folgt man den Einschitzungen
der interviewten Investmententscheider,
bleiben die Anlagestrategien der europi-
ischen Immobilieninvestoren im Kern
noch defensiv. Nur etwa jedes dritte be-
fragte Unternehmen (35 Prozent) setzt
explizitaufgleiche Renditen bei hoherem
Risiko. Die Anlagestrategie ,Gleiches
Risiko - geringere Rendite” verfolgen in
Deutschland 56 Prozent, in Frankreich
52 Prozent und in Grof$britannien 60
Prozent der Investoren. (DFPA/JF) &

www.union-investment.de

fur Kapitalverwaltungsgesellschaften,

Vertriebsorganisationen und
Initiatoren von Vermdgensanlagen

Dr. Gunter Reiff
RP Asset Finance Treuhand

Dr. Ulrike Busse
bsie.V.

Alexander Beigel
BWEquity

©
O

Zielmarktbestimmung

Dr. Lars Ritter
d-fine

Reinhard Kiihn
d-fine

Product Governance
Provisionsgestaltung

P.- RP ASSET FINANCE
— LTE

Halbtagiges Seminar am 13. Oktober 2016, Hotel Hafen Hamburg, Hamburg

Informationen und Anmeldung unter: mifid2.cefin.de




_! FROM THE DESK

Kapitalanlage

EXXECHN /S

Eine wissenschaftliche Analyse zur Performance von Healthcare-Aktien

Prof. Dr. Gregor Dorfleitner, der
Leiter des Lehrstuhls fiir Finanzie-
rung der Universitit Regensburg,
hat in seiner neuesten Arbeit die
Performance der internationalen
Healthcare-Mirkte erforscht. Die
Studie untersucht die risikoadjustier-
te Performance aller Aktien aus dem
Healthcare-Bereich in den Jahren
2000 bis 2015. Die wissenschaftli-
chen Ergebnisse decken sich weitge-
hend mitunseren Praxiserfahrungen
der letzten Jahre: Risikobereinigt lie-
fert der Healthcare-Markt eine kon-
sequente Outperformance gegeniiber
dem breiten Aktienmarkt. Insbeson-
dere derasiatische Gesundheitsmarkt
schneidet hier herausragend ab.
Uberraschend ist jedoch, dass diese
Outperformance fast ausschlieSlich
in Bullenmirkten erzielt wird.

Die von Prof. Dorfleitner zusammen
mit seinem Doktoranden Felix Rof3le
verfasste Studie wurde Ende Juni als
Paper unter dem Namen ,, The Financial
Performance of the Health Care Indus-
try: A Global, Regional and Industry
Specific Empirical Investigation® verdf-
fentlicht. Sie beleuchtet die Performance
aller Aktien aus dem Healthcare-Be-
reich in den Jahren 2000 bis 2015 und
geht dabei auf verschiedene Regionen,
Sub-Branchen im Healthcare-Bereich,
den Einfluss der Wihrung des Inves-
tors und den Einfluss von Biren- und
Bullenmiirkten ein.

Die Performance wird dabei nicht
klassisch an einem Vergleich mit einer
Benchmark gemessen, sondern nach
wissenschaftlicher Methodik. Dabei
wird insbesondere das mit der Aktie
iibernommene Risiko mitberechnet,
gemifl dem sogenannten Capital As-

Ingo Grabowsky

Vertriebsdirektor fiir die Bereiche Healthcare
und erneuerbare Energien bei der Lacuna
AG, Regensburg

grabowsky@lacuna.de

set Pricing Model (CAPM), fiir wel-
ches William Sharpe 1990 den Wirt-
schaftsnobelpreis erhielt. Zusitzlich
wurden drei weitere Effekte beriicksich-
tigt: Zum einen der Size-Effekt, welcher
feststellt, dass Aktien kleinerer Unter-
nehmen besser performen als die von
grofleren Unternehmen. Zum anderen
wurde der Value-Effekt beriicksichtigt,
laut dem Aktien von Unternehmen mit
hohem Buch- zu Marktwertverhiltnis
(Value stocks) besser performen als
solche mit niedrigem Buch- zu Markt
wertverhiltnis (Growth stocks). Zuletzt
wurde der Momentum-Effekt beachtet,
welcher besagt, dass Aktien, die bereits
im letzten Jahr eine gute Performance
aufwiesen, besser performen als Aktien
mitschlechter Performance im Vorjahr.
Relativ zu diesen Effekten wurde dann
eine wissenschaftliche Bestimmung der
Uber- oder Unterperformance von Ak-
tien vorgenommen.

Zur Untersuchung wurde nun ein Port-
folio erstellt, das den Zeitraum 2000 bis
2015 abdeckt und das jeweils monatlich

an die Entwicklungen am Markt ange-
passt wurde. Im Portfolio beriicksich-
tigt wurden alle Aktien, die zu diesem
Zeitpunke existieren und laut Reuters
Industry Code zur Branche gehéren.
Auch alle gescheiterten Unternechmen
sind weiterhin in der Auswahl enthal-
ten, um dem sogenannten Survivorship
Bias zu entgehen. Mergers, Delistings
oder Neuausrichtungen auflerhalb des
Gesundheitsbereichs sind ebenfalls be-
riicksichtigt.

In einer ersten Untersuchung wurde
nach diesen Kriterien ein Portfolio er-
stellt, das nach Marktkapitalisierung ge-
wichtet und in US-Dollar investiert ist.
Dieses Portfolio konnte zwischen 2000
und 2015 eine signifikante Uberrendite
von 4,32 Prozent pro Jahr erwirtschaf-
ten. Betrachtet man das Portfolio auf-
geteilt nach Regionen (Amerika, Asi-
en, Europa, Australien), fillt auf, dass
zwar alle Regionen eine Uberrendite
erwirtschaften, selbige aber in Asien mit
sechs Prozent pro Jahr mit Abstand am
grofiten ausfillt.

Das wohl iiberraschendste Ergebnis
der Studie ergibt sich aber aus dem
Performance-Vergleich in Bullen-
und Birenmirkten. Klassisch wer-
den Healthcare-Aktien als defensives
Investment gesehen, in welches man
am besten in Birenmirkten einsteigt.
Grundsitzlich bestitigt die Studie
diese Annahme auch, in Birenmirk-
ten fallen Healthcare-Aktien weniger
stark als der breite Markt. Da in der
Auswertung aber der defensive Cha-
rakter eines Healthcare-Investments
bereits beriicksichtig ist, kann man
hier wissenschaftlich nicht von einer
Uberrendite sprechen. Vielmehr findet

NEU: Die KOSTENFREIE DFPA-App

Kapitalanlage-News fiir Finanzdienstleister.

Jetzt auch als App:
= Alle Branchen-News
fiir i0S- und Android-Nutzer
= Einfacher Download auf Smartphones

= Laufend aktuelle News

= Mit Push-Service

= Kostenfrei!

Jetzt downloaden!

Available on the
D App Store

» CGoogle play
; .

DDID AFT 0N

ZBL-Gruppa erwirbt rund 500 Wahnung
in Magdeburg

Lioyd Fonds meldet erfolgreichen Verk
varn rwel Fonds-Hotals

BVR-3ludie: Sparer mil nledrigen
Einkommen leiden besonders unter
Niedrigzins

Die DFPA-App: auch unterwegs immer auf dem Laufenden.

Nr. 20
26. September 2016

praktisch die gesamte Uberperformance
der Healthcare-Aktien in Bullenmirk-
ten statt. Hier liefern Healthcare-Aktien
im Durchschnitt eine Uberperformance
von 5,64 Prozent pro Jahr ab.

Zuletzt untersucht die Studie auch
noch die Performance aus Sicht eines
Euro-Anlegers und mit einem gleichge-
wichteten Portfolio. Durch die Beriick-
sichtigung des Rebalancing und des
Liquidititsfilters wurde diese Messung
an die Realitdt angepasst, um die Aus-
sagekraft der Arbeit weiter zu ethdhen.
Die Ergebnisse hier decken sich aber
weitgehend mit den bisher beschriebe-
nen Ergebnissen.

Fiir Fondsanbieter wie die Lacuna ist
die Studie eine Bestitigung, dass wir
aufdas richtige Pferd gesetzt haben. Wir
bieten derzeit mit dem ,Lacuna - BB
Adamant Asia Pacific Health“ den ein-
zigen europdischen Investmentfonds,
der auf den asiatischen Gesundheits-
marke spezialisiert ist, an. Auch wenn
die Studie natiirlich keine Aussagekraft
fur die Zukunft hat, gehen wir davon
aus, dass die Gewinntreiber der Ver-
gangenheit, wie die Uberalterung der
Gesellschaft und der Ausbau der asiati-
schen Gesundheitssysteme, auch in Zu-
kunftgute Renditen bringen werden. ¢

Die Lacuna AG ist eine unabhangige
Investmentgesellschaft mit Sitz in Re-
gensburg. Das 1996 gegrundete Un-
ternehmen versteht sich als Anbieter
neuartiger Investmentfonds- und Be-
teiligungskonzepte. Kernbranchen sind
neben dem Engagement in Nischen-
markten die Sektoren Gesundheit und
Umwelt.

www.lacuna.de
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fungskanzleien wichtige rechtliche Themen. Es werden alle redaktionellen Bereiche, Geschlossene Fonds,
Investmentfonds, Lebensversicherungen, Vertriebe, Initiatoren (AIFM) und sonstige Rechtsgebiete, die
im Zusammenhang mit Finanzdienstleistungen relevant sind, behandelt. Selbstverstandlich verfolgen
wir auch Anregungen unserer Leser oder bitten die Autoren um Stellungnahme zu Themen, die unsere
Leser beschéaftigen. Wenden Sie sich einfach an redaktion@exxecnews.de.

Nun steht fest: Der Mathematik-
unterricht der 6. Klasse war nicht
vergebens. Denn mit einem neu-
en Urteil des Bundesgerichtshofs
(BGH) findet der Dreisatz end-
giiltig seinen Platz im Leben eines
Anlegers.

Der BGH hatte iiber die Frage
zu entscheiden, ob ein Verkaufs-
prospekt eines geschlossenen Im-
mobilienfonds dann zutreffend
iiber die anfallenden Weichkosten
informiert, wenn die anfallenden
Weichkosten als absolute Zahl
und als prozentualer Anteil der
Gesamtinvestition darstellt wer-
den. So geschehen im Prospeke
des ,Doba Grund Renditefonds
17¢, der die Kapitalbeschaffungs-
kosten zudem nicht separat auf-
gliedert, sondern zusammenge-
fasst in dem Posten ,Garantien
und Dienstleistungen” dargestellt.
Das OLG Miinchen als Vor-
instanz hatte hierzu eine kla-
re Meinung (Aktenzeichen 21
U 2887/13): Es verurteilte die
Griindungskommanditisten und
Komplementire des Fonds mit
der Begriindung, es werde nur
ein Posten ,Dienstleistungen und
Garantien gebildet, der relativ
niedrig und damit werbend mit
11,2 Prozent bezogen auf die Ge-
samtinvestition beziffert wiirde.
Die Prospektangaben hinsichtlich
der Darstellung der Kosten der

— 4@ Prospekthaftung

Kapitalvermittlung  (,Weichkos-
ten) seien zwar nicht falsch, sie
seien ,aber irrefithrend und ver-
schleierten damit einem potentiel-
len Anleger die tatsichliche Wert-
haltigkeit ~seiner Beteiligung.“
Auch wenn die Prozentrechnung
mathematisch richtig sei, werde
»dem Anleger vorenthalten, dass
bezogen auf seinen selbst geleiste-
ten Anteil die Provisionen wesent-
lich hoher seien, nimlich 28,53
Prozent ausmachten. Dies werde
durch die Art der Darstellung ver-
schleiert. Ein Anleger kénne die
fiir ihn maflgebliche Prozentzahl
nur erkennen, wenn er die Zu-
sammenhinge richtig erfasse und
anschliefend eine eigene mathe-
matische Rechnung anstelle. Dies
sei aber nicht Sinn und Zweck des
Prospekts, der den Anleger zutref-
fend zu unterrichten habe.“
Damit sah das OLG Miinchen
cinen Prospektfehler und dem fol-
gend einen Haftungstatbestand,
wenn die im Prospekt angegebe-
nen Zahlen zutreffend sind, der
Anleger sich die Angaben selbst
,schonliest”, weil er die eindeutig
und richtig dargestellte Relation
der Kosten zur Gesamtinvestiti-
on nicht als solche wahrnimmt,
sondern eine andere Bedeutung
hineinliest.

Dies kénnte nur dann iiberzeu-
gen, wenn die Darstellung der

Weichkosten brancheniiblich
ausnahmslos auf das Eigenkapi-
tal bezogen gewesen wire, so dass
der Leser von einer abweichenden
Darstellung iiberrascht worden
wire, weil er mit dieser nicht hit
te rechnen miissen. Dies ist be-
zichungsweise war im relevanten
Prospekterstellungszeitpunkt  im
Jahr 2000 jedoch nicht der Fall.
Vielmehr war es Praxis vieler In-
itiatoren, die Fondskosten auf die
Gesamtinvestition zu beziehen.
Transparenter - das ist nicht zu
bestreiten - ist die Darstellung im
Sinne des IDW S4, wonach die
Prozentangaben bezogen auf das
Eigenkapital und die Gesamtin-
vestition angegeben werden soll.
Doch darum geht es nicht: Bei
der Entscheidung fiir eine Fonds-
beteiligung geht es in der Regel
um eine Investition von mehre-
ren zehntausend Euro. Ein auf-
merksames Lesen dessen, was im
Verkaufsprospekt erldutert wird,
ist keine Kiir, sondern Verantwor-
tung fiir die eigene Zeichnungs-
entscheidung. Und genau hier
hat der BGH den Zeichner in die
Pflicht genommen (Aktenzeichen
II ZR 331/14):

,Nicht erforderlich ist (...), dass
der Anteil der Weichkosten im
Prospekt mit einer Prozentzahl
vom Anlagebetrag angegeben
wird. Vielmehr geniigt es, wenn
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der Anleger diesen Anteil mittels
eines einfachen Rechenschritts
feststellen kann. (...) Die Darstel-
lung der Weichkosten wird nicht
dadurch irrefithrend, dass der Pro-
spekt den Posten ,Dienstleistungen
und Garantien®, zur Gesamtinves-
tition in Bezug setzt und dieses Ver-
hilenis als Prozentzahl wiedergibt.
Bei den angegebenen 11,2 Prozent
handelt es sich um den Anteil der
Weichkosten an den geplanten
Gesamtausgaben, welche nicht nur
aus den Einlagen, sondern auch
aus dem geplanten erheblichen
Fremdkapital bestritten werden.”
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erreichen Energie- und Onlinevertrieb
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Die irrige Annahme, die Angabe
bezdge sich auf den Anlagebetrag
sei ,,bei einer sorgfiltigen und ein-
gehenden Lektiire der Prospek-
tangaben fernliegend.“ Dariiber
hinaus stelle der BGH klar, dass
nicht jedes Missverstindnis des
Zeichners eine Verschleierung sei-
tens des Anbieters darstellt: ,Die

— 4 Prospekthaftung

[s]

alleinige Angabe des prozentualen
Anteils der Weichkosten an den
Gesamtausgaben, die — wie hier —
zutreffend wiedergegeben ist und
sich auf derselben Seite des Pros-
pektes befindet, die zugleich die
Angaben enthilt, mit denen ein
potentieller Anleger mittels eines
einfachen Rechenschritts den An-

teil der Weichkosten am Eigenka-
pital des Fonds feststellen kann,
ist vor diesem Hintergrund nicht
geeignet, fiir die Anlageentschei-
dung maf3gebliche Informationen
zu verschleiern.”

Freuen kénnen sich iiber die Ent-
scheidung Griindungskommandi-
tisten und Vertriebspartner, die in

dieser Konstellation nicht dafiir
haftbar gemacht werden, dass
Anleger die zutreffenden Angaben
im Verkaufsprospekt nicht ernst-
genommen haben. Was bleibt, ist
ein  ,Prospektschonheitsfehler.
Doch der ist - bislang - kein Tat-
bestandsmerkmal des Prospekt-
haftungsrechts. ¢

Das Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB) ist seit nunmehr rund
drei Jahren in Kraft. Wesentli-
ches Ziel der AIFM-Regulierung
war es, aus den Erfahrungen der
Subprime-Krise motiviert weitere
bis dato wenig oder gar nicht regu-
lierte Finanzakteure unter Aufsicht
zu stellen, die als Multiplikatoren
dieser Finanzmarktkrise ange-
sehen wurden. Unabhingig von
den sich anschlieffenden Debatten
iiber die tatsichlichen Ursachen
der Krise und der Verhiltnismi-
Bigkeit der Regulierung kann man
als entscheidende Lehre aus der
Finanzmarktkrise ziehen, dass eine
marktnahe, kontinuierliche und
transparente Bewertung von In-
vestmentvermdgen unerlisslich ist,
um ein effektives Risikomanage-
ment und eine konstruktive Kom-
munikation mit den Stakeholdern
sicherzustellen.

1. Grundlagen der Bewertung
nach dem KAGB
Bewertungsrelevante Themen zie-
hen sich durch das gesamte KAGB:
Angefangen von der Pflicht zur
Bewertung von Objekten vor Er-
werb iiber die periodischen Bewer-
tungen, die Einrichtung eines un-
abhiingigen Risikocontrollings bis
zur umfangreichen Transparenz
bei der Erstellung und Priifung des
Fondsjahresberichtes.

Dabei besteht in vielen Fillen
Méglichkeit,

die Bewertung intern durch den

grundsitzlich die

Fondsmanager selbst oder eine ex-
terne Bewertung durch einen sach-
verstindigen Dritten durchfithren
zu lassen. Eine Pflicht fiir eine ex-
terne Bewertung ist im KAGB le-
diglich bei der Ankaufsbewertung
von Publikumsinvestmentverma-
gens geregelt, was der Gesetzgeber
mit dem Anlegerschutz begriindet.
Aber auch in anderen Fillen ist
eine externe Bewertung mdglich.
Die Vorteile einer externen Bewer-
tung liegen neben dem verminder-
ten internen Aufwand des Fonds-
managers auch in einer nicht zu
unterschitzenden Signalfunktion
fir die Anleger des Fonds sowie
einer Erleichterung der Kommuni-
kation des Fondsmanagers mit der
Verwahrstelle und den Anlegern,
indem der externe Bewerter zum
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Beispiel weitergehende Plausibili-
sierungshandlungen oder Marke-
durchfithrt. Zudem
kann externe Bewertungsexpertise
auch bei einer internen Bewertung
durch den Fondsmanager eine
wertvolle Hilfe darstellen, sei es
durch isolierte Plausibilisierungs-

vergleiche

handlungen, weitergehende Veri-
fikationen oder erginzende Bewer-
tungen.

2. Bewertung von Gesellschafts-
anteilen

Neben der Bewertung der Assets
schreibt das KAGB auch die Be-
wertung von Gesellschaftsanteilen
vor, die ein Investmentvermogen
erwirbt. Diese Bewertung muss re-
gelmiBig durch einen Wirtschafts-
priifer erfolgen.

Die Gesetzesmaterialien sind hin-
sichtlich der genauen Durchfiih-
rung der Bewertung cher allge-
mein gehalten, sodass eine Reihe
von Fragen offenbleibt. Das Insti-
tut der Wirtschaftspriifer (IDW)
hat am 2. Februar 2016 den IDW
Standard S12 ,Wertermittlungen
bei Beteiligungen an einer Immo-
biliengesellschaft nach § 250 Abs.
1 Nr. 2 und § 236 Abs. 1 KAGB*
verabschiedet. Darin sind Grund-
sitze fiir die Bewertung von Im-
mobiliengesellschaften fiir externe
Bewerter im Zuge der Erst- und
Regelbewertung von Immobilien-
Sondervermégen  und
Spezial-AIFs mit festen Anlage-
bedingungen dargestellt, die eine
einheitliche Durchfithrung der
Bewertungen gewihrleisten sollen.
Die nachfolgenden Ausfiihrungen

offenen

beziehen sich zunichst nur auf
Bewertungen  fiir
Sondervermégen. Besonderheiten
bei Bewertungen fiir geschlossene
Fonds werden unter 3.2. darge-
stellt.

Als Wert einer Immobiliengesell-
schaft ist bei Immobilien-Son-

Immobilien-

dervermogen grundsitzlich der
Nettovermogenswert gemify der
maflgeblichen Vermogensaufstel-
lung anzusetzen, wobei der Wert
der Immobilien durch den vom ex-
ternen Bewerter festgestellten Ver-
kehrswert der Immobilie zu erset-
zen ist (vgl. § 31 Abs. 4 KARBV).
Die sonst iibliche Bewertung von
Gesellschaften nach Ertragswert-

oder Discounted-Cash-Flow-Ver-
fahren (vgl. IDW S1) ist hier aus-
driicklich nicht méglich.

3. Ausgewihlte Fragen bei der
Bewertung von Immobilienge-
sellschaften

Im Folgenden sollen zwei ausge-
wihlte Themenbereiche bei der
Bewertung von Immobiliengesell-
schaften analysiert werden:

3.1 Bewertungsstichtag

Aus § 236 Abs. 2 KAGB ergibt
sich, dass der Bewertungsstich-
tag der Gesellschaft maximal
drei Monate nach dem letzten
gepriiften  Jahresabschluss oder
einer gepriiften aktuellen Vermo-
gensaufstellung liegen darf. Der
Bewertungsstichtag  kann
Zeitpunkt des Erwerbs der Immo-

vom

biliengesellschaft abweichen (vgl.
IDW S12, Abschnitt 5.1, Tz. 98).
Nicht geregelt im Gesetz ist die
Frage, wie lange nach dem Bewer-
tungsstichtag das Wertgutachten
verwendet werden darf. In Anleh-
nung an die gesetzliche Regelung
zur vierteljihrlichen Regelbewer-
tung von Immobiliengesellschaf-
ten (vgl. § 251 Abs. 1 KAGB) sollte
nach unserer Einschéitzung eine
Verwendung des Wertgutachtens,
das heifdt der Erwerb der Anteile,
grundsitzlich bis zu drei Mona-
te nach dem Bewertungsstichtag
moglich sein.

Der Stichtag der Bewertung der
Immobilien durch den Immobi-
lien-Sachverstindigen kann vor
oder nach dem Stichtag der gepriif-
ten Vermdgensaufstellung liegen.
Er muss nur vor dem Bewertungs-
stichtag der Immobiliengesell-
schaft liegen. Auch hier scheint
es ausgehend von der gesetzlichen
Regelung

zur  vierteljihrlichen

Regelbewertung von Immobilien
(vgl. § 251 Abs. 1 KAGB) sachge-
recht, dass das Wertgutachten fiir
die Immobilie zum Bewertungs-
stichtag der Gesellschaft nicht il-
ter als drei Monate sein darf (vgl.
Striicker/Eisenhuth/Lemnitzer/
Sundermann, WPg 2016, S. 667
ff). Soweit seit dem Bewertungs-
stichtag der Immobilien keine we-
sentlichen wertbegriindenden Er-
eignisse eingetreten sind, konnen
unseres Erachtens im Rahmen des
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Drei-Monats-Zeitraums die Werte
aus dem Immobilien-Gutachten
fiir die Anteilsbewertung verwen-
det werden.

In der Praxis weicht der ermittel-
te Wert der Gesellschaft hiufiger
in wesentlichem Umfang von der
Kaufpreisfindung
ab. Ursache hierfiir kénnen ein

tatsichlichen

zeitliches Auseinanderfallen von
Bewertungs- und Erwerbsstichtag
oder erforderliche Neustrukturie-
rungen durch den Erwerber sein
(zum Beispiel Umstrukturierung
der Finanzierung) (vgl. IDW S12,
Abschnitt 5.3, Tz. 101). In diesen
Fillen kann die Bewertung den
gesetzlich vorgesehenen Zweck der
Angemessenheitspriifung
erfilllen. Als Losungsmaéglichkeit
bei einem zeitlichen Auseinander-
fallen der Stichtage empfiehlt der
IDW S12, den ermittelten Wert
auf den Erwerbsstichtag unter Be-
riicksichtigung ergidnzender Wert-
komponenten iiberzuleiten (IDW
S12, Abschnitt 5.3, Tz. 102).
Hierfiir kann eine von der KVG
oder dem Verkiufer erstellte Plan-
bilanz auf den Erwerbsstichtag als
Grundlage herangezogen werden.
Dabei ist es wichtig, dass der Be-
werter die Planbilanz zumindest

nicht

plausibilisiert und die wesentlichen
Aspekte der Prognose des Wertes
zum Erwerbsstichtag im Gutach-
ten dargestellt werden. &

Die Fortsetzung des Beitrags folgt
in der nichsten Beilage

EXXECNEWSLEGAL.
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