B&

Verineb | Prospekie und Lelstungsbilonzen

Pflichtlekture fu

)r den Vertrieb

wie Laistungsbilanzen und Prospekte bei der Beteligungsauswahl helfen

monzvernebe haben sténdig dia Gual dar Wahl, Mehre-

re Hundert geschiossene Fonds machen sich jedes Joh
hibsch und wollen platiert werden. Doch welchem Emissi-
orshous kaonn man guten Gewissens dos Geld seiner Anle-
ger anvertrauen? Bevor man die Antwart auf diese Froge in
Analysen sucht, sollte man Prodpeakte und Leistungsbilanzen
selost lesen., PERFOEMANCE-Autor Hons-Peter Waller-kugler
hat sich bad dan VGF-Inifiatoren umgeschaut,
Jedes Johrim ersfen Guartal findet unter Analysehdusem ain
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PERFORMAMEE

Wettlout um die beste und am schnelisten ersfelte Markt-
analvse fum BedeBigungsmaorkt statt. Ferl, Scope, Cash, VGF
und andere liefern viele Statisliken und Diagromme. Wis
vicle Betelgungen wurden von walchem Inikater in wel-
chem Segament platzert? Welche VerGnderungen zu den
Vorjahren sind feststellbars Wie grod sind die Jelchnungssurm:-
men und wie oit sing die Ieichner® Sind 25 mitlerweile meh
walbliche? Und we leben Sie? Aul all dies und noch viel mehr
warden Antworten geliefer,
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Aul derr Punikt-gebrochi
s Befiebsiberschiss jedes ditfen geschiossenan Fonds unfer Flan.
» Welchkosfen bei VEFnihiatoren dberwiegend anfegerrevndich,
* Frogpekte und Lesfungsblanzen lesen Bt Aufgobe des Yerliebes,

Loch welchen Mutzen zieht der Verdrieb aus all diesen Infos-
mafionen? st ein Fondssegment besonders verfrausrswie-
dig, weil im verganaenen lahr sich alie darauf gestret ho-
ben? ki ein intiator qualitafiv ouf dem absteigenden Ast, wail
er letrtes Johr wenlg Eigenkapital singeworban hat? Main,
diese gualitativen Rickschidsse sind nicht mdghch. For den
Vertrieb stellt sich aber taglich die Froge. welchen Fonds von
wielcham Initiator man guten Gewissans verfreioen kann.
Auf der Suche noch der Anfwort ouf diese Froge kann das
Lesen von Leistungsbilanzen hilfreich sein. Moglichenvaise
fefern die Erfoige bisherger Fondsprojekte einen Anhalts-
punkt ouf der Suche noch serdsen Emittenten. Deshalb
werfen wir in dissem Beitrag sinen Blick in die Leishungsbl-
lanzan dar Initiatoren, die im YGFE (Verband Geschlossene
Fonds) wereint sind. Eine Leistungsbilanz ist aussagefihig
und bewertbor, wenn sie die Bnnobmelberschisse, die Ti-
gungen, die Ausschiitungen und die Liquiditdhsresarven for
das letzte Geschafisiohr und kumuliert seit Emission darstelit.
Die ednpg lir ach allelne schon bewertbare Zahl st dobel
der Einnohmelberschuss, aus dem Tigung, Ausschittung
und LiguiditGlsreserve biedien! werdan, Dasholb betrach-
ten wir in den Leistungsbilonzen der VGFR-nitiotoren bej je-
dern Fonds hier nur dig kumulierten  Batriebsiberschilsse.
AnschlieBand prilen wir anhand der Protpekie zu den in
den Lelstungsbilonzen abgebildeten Fonds die Hahe der
Investiionsquote und gehen der Fraoge nach, ab dig Ligui-
dittitsreserve aus der Investitionsphase in der Betniebspho-
se 7ur Subventicnierung der Ausschuttung verwendet wird,
Uried hioffen, dass die Lestungsbilanzauswertung sowie die
Infarmation Ober eine onlegercrientierte Kostenstruktur und
Liguiditatreservenversandung bei der Beantworfung un-
saral Froge nalfen.

Die Leistungsfahigkeit der dem VGF angehérenden Ermdssi-
onshduser st weit gespannt. Branchen-Vorblider sind eben-
5o varireten wie Inifiotoren, die nicht Oberzeuvgen. Neben
den Tohlen ous Leistungsbilanzen und Prospekian hinder-
lief ouch dos Eommunikatlonsverhalten - die Tronsparenz
- ginen Bndrsck. Doch bleiben wir zundchst bei den 4]
Leistungsbilanzen, dig im Frdbjabr 2009 aul wwwlalstungs-
Bilanzponal.de downloadidhig waren. Die Uberwicgend

per Dezember 2007 ertalten Leisiungsbilanzen anthalten
insgesamt 2678 Fonds (572 davon c:ufgelﬁst}. Hiervon sind
1.841 bewertbar, Das heilt, &5 gibt einen Sol-Batriebslber-
schuss, der von Emission an bis 2um Leistungsbilanzstichtag
im Frospekt prognostiziert ist und der mit den realen 5-0a-
ten verglichen werden kann, Bei den andetan Fonds konnte
kein konkrater Vergleich gezogen werden, weil entweder
die Prognoserechnung im Prospekt vor dem Jabr 2007 en-
det, der Fonds ober immer noch |Gull, oder a5 wurde ein
Invesfitionsobjekt von mehreren aus einem Fonds verkauft,
Oder der Fonds ist noch in der Platzierung. Oder & wurde
im Lestungsbilangjahr aulgeldst, aber die: Liguidation ist
nach nicht vollstGndig obgeschiossen, Oder a5 ist gar kains
Prognose vorhanden [Bindpool/Dachionds). Oder die st
Daten werden nicht mit Prospekidaten verglichen, sondem
mit rwischenzeitich enteliien neven Planzahlan.

Bitte: &in bischen Toleranz

Fir die bewertbaren 1.841 Fonds aus allen Segmeanfen wur-
de nun sine Talerany definiert: &in Prozent pro Lauizeitiahr.
Dios PRl in Fonds, der seit vier Jahren [@uft, darf einen um
bk zu vier Prozent hdheren oder niedrigeren Belriebtlber-
schuss haben und llegt frofzdem noch Jim Plan®. Bn Fonds,
der bereifs seit 18 Johren WGuft, darf dementsprechend ei-
nen um Bis fu 18 Prazent hahearen oder nledrigeran Betriebs-
Ubarschuss haben und liegi auch noch Jm Plon®, Brst bei
Uberschreiten dieser Toleranzgrenie nach oben oder unten
liegt der Fands , Uber Plan" ader unter Plan". Zugegeben,
die Taleranz st groBzlgig gesteckt. Aber gar keine Toleranz
winde zu einem demlich disteren Bild flhven und ein pau-
schaler Wert von drel oder {Onf Prozent wird der mif wach-
sender  Loufzelt zunehmenden  FPrognoseungenauigkall
nicht gerecht. Und bei einer untermehmarschen Beteligung
darl eine gewisse Schwankung auch als normal ongasehen
werden. Mit dieser Vorgehsnswelse siehl dos Ergebnis dber
alle Fonds so aus: 31 Frozent legen uber Plan, 34 Prozent
der Fonds lauten im Plan und 35 Prozent der Betelligungen
performean unter Flan,
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Investitionsgrad
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Ende 2008 haben die meisten Inifioforen hre Laistungsbl-
lanzen per 3. Deramber 2007 verSitentichy, In Ausnah-
mefdllan wie bei Bluscapital und HFS waren 2008er-Iahlan
verfogbar, wall die komprimierte Leistungsbilanz unter dem
Mamean Weallhcop nochinVorbereitung war. §AB und Doba
verbifentichen in 2007 immer noch Zahlen aus 2005, Leicder
sind die Iohlen von DOBA nicht bewertbar, Hier werden
aul giner DiN-Ad-Saite von den 1l sine Letstungsblanzous-
wertung nohwendigen Dolen nur die Ausschibiungen und
Dariehansstandes prdsentiert. Angaben zum Ennohmelber-
schuss und zur Liguldittisreserve sucht man vergabens. Dos
Fondssegment, in dem sich die meisien Initiotoren turmmelsn,;
il dar Immobilienfonds. 27 VGFR-Mitglieder bislan deutsche
Immobiienionds an. Intemationale iImmaobilenionds haben
28 Initlatoren im Progromm. Starkstes Segment nach der
Imimabiie 5t der Schiffsfonds mit 12 Initiatoeen, gefolgh von
Private Bguity mif 14 Emissicnshdusem. Auffollend ist, dass
die klasischen Leasinglonds in der Mergangenheit sehr
gut einschatzbar waren. Nur wel Prozent der deulschan
Immabiien-leasingfonds legen per 31, Dezember 2007 un-
ter Plan. Bei den unternahmerizch gepragten deutschen
Immaobifienfonds sind es immerhin 42 Prozent. Vier von zehn
dautschan iImmoblienfonds laufen oo uirgendeinem Teit-
punki wahrend der Befricbephaze deutlich upfer den Erear-
tungen. Das sollle ain Vermiftlier genouso wie ein Anleger
vor einem Investmen! wissen, Und dorober hinaus beden-
ken, doss essich urm Durchschnittswerte hondeatt. Dos-helst,
a5 gibl in diesem Segment guch Infigioren, die schiechiere
oder bestera Werte aulwelsen,

Bei Schiffsfonds enfwickeln sich per Dezember 2007 47 Pro-
mant der Beleligungen unter Mlon. Anndhernd jeder owelte
schiffsfonds erwirtschaftet somit Bnnahmedberschisze, die
splrbar von den Prospekidaten noch unten abweichen,

Gaetoppl werden digse Ighlen vom Segment Windener-
giefonds. Von den wenigen emittiertan Bafeligungean fie-
gen nur 13 Prozent im oder uber Plan. Gonz anders die So-
larlands: 100 Prozent Ober Plan, Der Hoken an diesem tollen
Ergebnis: In allen Leistungsbianzen snd nur vier Solarfonds
dargestelll und nur zwei dovon sind bewerflbar, Bleibf zu
hoffen, dass guchin Zukunft nur wenig nevea Solarfonds aut-
gelegt werden und diese sich ebenso erfolgreich wie ihre
Varbilder enbwickeln,

Schweigen it nicht immear Gold

Disser Ergetnisse kann jeder Intersssierte anhand der Leis-
fungsbilorzen selbst nochvollzehen. Die pdf-Versionen fin-
det mon auf der Homepage des VGF aoder direkt bel den
Initictanar. Was man dor selten finded, sind die Prospekfe der
Fonds, dig in den Lestungsbilonzen dargesiellt werdean, fwel
wichlige konzeplionslle Fragen kénnen aber nur mit dem
Ernissicrnsprospekt beantworel wardan: Mit welchen Inves-
fificnsgroden arbeifet ein Emissionsharus?: Und wird die vom
Andager einbezanlte Liguiditatsreserve ous der Investitions-
phose wahrend der Befriebsphase fir die Subventionierung
def Ausschithmg verplant? Wir wollfen es wissen und haben
deshalb m Januar 2009 ofle VGR-niticioren, die eine Leks-
ungsbilanz verdffentlichen; gebeten; uns eine CO mil allen
Prospekien der bisher aufgeleghen Fonds zunssenden. Von 40
Bitten wurde nond ein Wierfel sofort erhén, Die HaHte der VGF-
Initictoren reagierte erst oui dos zweite und drifte Schrelben
i Febroar und kMdrz 2009, Und dos lelzie Viertsl hat entwedsr
Uberhoupt nicht reagiert oder mitgetedt, doss eln Prospeki-
varsand nicht arlolgen wird, Iwet Infioforen waren sogar der
Meinung, man misse et prifen, ob die Emissionsprospekte



nur mit Zustimmung der Geselbchalfervesammiung ausge-
hondig! werden diden. Dass es auch unkomplizerter geht,
bawatsen CFB, ILG und Nordeapital: Die Prospekte sind aut
der jeweiligen Homepoge downloodiihia,

Da einige Initlataren gar kelne und enige nur einen Teil k-
rer Prospekie zur Verfigung stelfen, umfasste die Auswahl
1.075 Prospekte. Daos Positive varweg: Die Investiionsgrode
lagen in 71 Prozent der Prospekte Ober B5 Prozent. Ein Finttel
der Fonds kam noch aul Werte von (ber 80 Prozent und nur
neun Prozent der Fonds investlerten weniger als-80 Prozent.
Innerhalb der Fondssegmente kommt es notirlich oo Abwei-
chungen won den Obargecrdneten Durchschnittswerfen,
5o wedten Immernin 43 Prozent der deuischen untemehme-
fischen mmobiienfonds Investifionsgrade von unter 80 Pro-
zeni aul. Hingegean leat der Invesiitionsgrad bel deutschen
Immob#ien-Leasingfonds immer dber B0 Prozent. Anndhearnd
ahnlich gute Werte findet man auch bei infermationalen m-
mobilien und Schiffen vor,

In 874 der voriegenden Frospekie st eine Liguidiidteesanve
im investitionsplian vorgesenan, Anhand der Prognoserech-
Aung kann man Oberprifen, ob dieser Wert ous der Investi-
tiorsphase unferschiiften wind, Wenn ja. wid Anlegergeld
fir die Subventioneung der Ausschitiung prognosegemal
werpiont, Die Lguiditiisreserve soll ober &in Notgroschen”
s&in. Besser wire dann im Investitionsplan die Bezeichnung
JAusschitungireserve ows Anlegergeld”. Die JGIGHung" von
Ausschittungen durch den Grff in die Liguidititresane gea-
hért aoer aur Marmaiitd!, Nur 40 Prozent der B74 Fonds tasten
die LguiditGtwressrye nicht an, Bn Viertel der Fonds begnig!
sich mit dem Abbaw von madmal ded Halfte und immierhin
35 Prozent der Fonds verbrauchen mehr als die HSifte der
Liguiditttsreserve aus der Inviestitionsphose. Dia Botschall der
Iniictoren: Wenn der Bnnahmelberschuss for die gewlnsch:
te Ausschittungshohe nicht ousreicht, bediensn wir uns bei
der LiguiditGisresarve, die der Anleger einbezahit hat. Stelien
Sie sich so ebhwas bed offenen invesimentfonds vor

Eigenonalyse hif am meisian

Walcha Rickschibsse |Gsst diese Iahlenvielfalt ous Fro-
spekien und Leistungsbilanzen u¥ Zundchst sinmal diesén:
Selber lesen mocht schiou, Wek geschliossene Fonds ver-
treitst odar vaertreiben mbchte, muss gewappnet sein. Das
Lesen von Prospekten. Leishungsbilanzen und Prospekipnd-
fungsautachten st Plicht. Kelne Analyse — und sei sie ver-
meintiich noch so unocbhangig - kann digsen Prozess ersal-
zen, Die Prifung der wirtschaltichen Tragidhigkeit und der
Plausibilitt elnes Fondskonzepfes obliegh demjenigen. der
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dan Kunden berat. Selbst mit einer grodzigigen Toleranz
zeigen Uber ain Drttel der Fonds baim Betieblbaerschuss
daufiche Abweichungen nach unten. Das st ansich noch
nicht verserfich — immerhin hondellt es sich um unlarmed-
mersche Betefigungen. Aber der Beraler und der Kunde
missen &5 wiseen, urm sich daroui vorzubersiten,
Ein Beispiel soll werdeutichen, wie unferichiedich seibs! re-
cherchisrle Dalen im Verhdlnis zu Farmulierungen von
Analysten kingen konnen; Der Fondsanalyst schreibt: (925
Prozent der BetiebsGberschiisse emeichen die Ursprungspla-
nungen,” Das klingt nach einem sehr niedrigen Riko, oder
nicht® Liest man die segrunde liegende Leistungstilanz salbst,
stafit mon oul folgendes Ergebnis: Die Bemebsibenchisse
vorn 42 Fonds Begen Uber PMlon, von 15 Fonds im Plan und von
43 Fonds gber unter Plan| Das heiBl 43 von Hundert Anlegemn
singd vermutlich nicht zufieden. Im Durchschnitt betrochtet
kann man ober tofsdchlich —wenn man méchie - von ainer
anndhemd hundertprorentigen Halemsichung sprechen,
Eina waitere Erkenntnis &t mdglich; Bn niedriger Investiti-
omsgrod macht einen Fonds anfdliger e negative Abwei-
chungen in der Betriebsphose. je diter die Fonds sind, desto
maehr &8sst sich dieser Rickschiuss belegen. Inferassan! it in
dipsem Zysommeanhang, 20 welcham Datum die Leishongsbi-
lanzdaten gesammelt wurden. Im Normalfall erscheinen Leis-
fungebilonzen ab September sines Johres pum 31, Darembiar
des Varjahres. Erschaint eine Lektungsbiianz 7. B. von sinem
Anbdeter von Dweltmarktfonds bereits im Marz oder Al des
Jahres, ist zu prifen, ob dis Daten der fielfonds noch vom
Var-Vodgahr sind.
insgesamt fislen bel der Sommiung der genannien Daten
ginige Initiataren mit Sberdurchsehnitiich guter Leistungski-
lanz. meist hohen Investitionigraden und soliden Liguiditits-
ressrven sowie groBer Tronsparenz auf, Hierzu zéhlen unter
anderan; CFE Commerzreal, DFH Deutsche Fonds Holding,
Jamestown, KGAL LHI, REEEF, Sochsenfonds und Wealth-
cap, Zum Tell sind die Efoloe der genannten Hauser haufig
Lemsingkonzeptionen v verdanken, Bei den Emissionshiu-
sem, die vorwiegend unfemehmerisch kondipieren, kann
eing Rathe von Inilioforen dem guten Durchschnith zugeord-
net werden, Um einige Homen zu nennen; AXA Merkans, D,
Peters, Fondshaus Hamburg, HCL, ILG, MPC, Nordcapital, LS
Treuhand und Walbern invest,

Hans-Palar Waller-Kughsr

Hans-Peled Walter-Eugler 5t Vermégensberofer und Geschalte-
fihrer dar Fazit GmbH in Altusted, Sail 1999 schiglbt ar Artikel
Uber geschiosens Fonds (u. g, fir PERFORMANCE], Als:Referent
bietet er dos | Prospekicheck-Semingr” an, dos U, a, efolgreich
im-Rahmen der HCEAkademie dwchgefihr wurde.
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