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Check-Analyse « Check Research
Sehr geehrter Herr Appel,

Sachwertanlagen im Mantel geschlossener Fonds haben
unter Vermdgensverwaltern offener Investmentfonds
einen schweren Stand. Endet(e) ein geschlossener
Fonds mit Totalverlust, geriet eine ganze Branche in
Verruf, selbst wenn erfolgreiche Fonds unter ihnen
regelmafig und teilweise tGberdurchschnittliche
Auszahlungen leisteten.

Die unten gelisteten Beispiele belegen, dass sich die
Branche der geschlossenen Sachwertanlagen nicht
verstecken muss. Der regelméaBig von den Vertretern der
"OGAW-Welt" eingeforderte differenzierende Blick auf die
Portfoliostruktur ihrer liquiden Investmentvehikel wird den
illiquiden Investments meist nicht zugestanden. Zu grof3
ist die Angst, dass Anlegervertrauen verloren gehen
kénnte. Uber das Fiir und Wider ist im Petersmann
Institut ein paradigmatischer Diskurs entbrannt.
Kernthema ist in diesem CHECK-Newsletter daher die
Anlegerwahrung Kapitalanlageberatervertrauen. Prifen
Sie, wann und wie hoch Sie Ihr Vertrauensguthaben beim
Anleger beleihen (wollen).

OGAW-Position: Oft genligt zur Verurteilung illiquider Sachwertinvestitionen meist schon die
Tatsache, dass der Erlds geschlossener Fonds in der Regel bis zur Abwicklung abgewartet
werden muss "man kann ja nicht raus".

Gegenposition: ungeachtet skandaltrachtiger Pleiten erfreuen sich geschlossene
Sachwertinvestitionen hartnackiger Beliebtheit. Bei einigen Vermdgensverwaltern sind sie fester
Bestandteil ihrer Kundenportfolios. Diese Verwalter freuen sich zurzeit dariiber, dass ihre
illiquiden Portfolioelemente die aktuellen Renditeeinbriiche der liquiden Investmentvehikel
ausgleichen oder zumindest glatten.

lhre CHECK-Analyse

Ausgangspunkt: schrieb Stiftung Warentest im Editorial "Rund ums Geld" 1996, vor 22
"Viele Menschen wissen nicht, Jahren. Damals ging es um versteckte Kosten der Finanzinstitute.
- A " Heute wird dieser Satz mit dem Schreckgespenst der "bdsen Null"
wieviel Geld SI?: jedes Jahr begriindet (DWS). Der Vermdgensverwalter Patriarch titelt aktuell "Der
verschenken...” . Preis der Angst" in seiner Oktoberausgabe "Das Investmentmagazin".

Risiko/Chance der Volatilitat: Der Lohn des Muts, Risiken einzugehen,
z.B. beim Kauf von Aktien, hat einen (hohen) Preis: z. B.

eine langjahrige Haltedisziplin (wie lange soll sie sein?). Der "Patriarch
Junior"-Fonds soll z. B. belegen, wie gut derjenige gefahren ist, der sein
Geld in einen Aktienfonds investiert und dieses Geld seit 2007
mindestens 12 Jahre nicht angeriihrt hat (obwohl der Fonds zwischen
2008 und 2009 Uber 32 % an Wert verloren hatte und heute per Saldo
mit + 122 % performt).

Wie schiittet man in knapp 40 Die Sachwertspezialisten der geschlossenen Fonds verweisen

Jahren ca. 956 % aus? dagegen auf ein Vorzeigebeispiel und Urgestein aus dieser illiquiden
Welt, das OHNE BORSENVOLATILITAT seit 1979 kumuliert 955,69 %
ausgeschiuittet hat (EK € 22,6 Mio., GK € 49,16 Mio.).

Der DG Anlagefonds 6 Olympia EKZ Miinchen bedient(e) seine Anleger
bis heute jedes Jahr durchschnittlich mit 23,89 % ihres eingesetzten
Kapitals. Allein 2017 flossen 66,88 %. Ein anderes, aktuelleres Beispiel
aus 2018 zeigt, es wurden 26,3 % p. a. in 3 Jahren erzielt (Pl
ProsInvestor Immobilienfonds 2).

Rendite ohne Volatilitat Gegen den Einwand, "man kann ja nicht raus"! ist der
nobelpreiswurdige Analystenhinweis fallig, dass das "Rein" und "Raus"
in aller Regel zum falschen Zeitpunkt erfolgt. Langjahrige
Untersuchungen erinnern uns wiederholt an das Marchen vom richtigen
Ein- und Ausstiegszeitpunkt (Friesen/Sapp 2007). Solide konstruierte,
wertsteigerungsfahige illiquide Investments liberzeugen dagegen ohne
Ausstiegsoption. Der Vorzeigeinitiator ZBI aus Erlangen beweist in
regelmaRiger Exittreue, dass die Anleger der ZBI-

Fonds Vorsteuerrenditen zwischen 5 und 15 % erzielen und das mit
einstelligen Jahreslaufzeiten (gewichtet im Durchschnitt ca. 8 % p. a.).
Bemerkenswert ist, dass das gleiche ZBI-Portfolio-
Immobilienmanagement zurzeit sowohl fiir geschlossene als auch
offene Investmentvehikel passende Objekte kauft. Fur Letztere in
dreistelliger EUR-Mio.-Hohe fiir einen institutionellen Investor. An dem


https://www.petersmann-institut.de/
http://www.check-analyse.de/analysen/PDF/PI4.pdf
http://www.check-analyse.de/analysen/PDF/zbi11.pdf

Die Uberflieger unter den
Geschlossenen

Konsequent substanzbefreit

Kompetenzcenter fiir
Sachwerte

Einwand: Existenzen
werden vernichtet

Die Mischung macht's

Die Wahrung Beratervertrauen

Renditeunterschied zwischen den beiden Vehikeln ist per Exit jeweils
gut ablesbar, wie hoch die "llliquiditatspramie" eines geschlossenen
Investmentvehikels ausfallen kann!

Einwand der Graumarktkritiker (die vor 2013 aufgelegten Fonds
betreffend): zugleich sei eine mindestens gleichhohe Zahl geschl.
Fonds gescheitert (darunter Medienfonds, Schiffsfonds,
Immobilienfonds). Von 666 aufgelosten und 473 laufenden Fonds
wurden bisher statt € 15,4 Mrd. nur € 4,3 Mrd. ausgezahlt (EK-Volumen
€ 35 Mrd.). 6 % erfiillten ihre Prognose (Stiftung Warentest 9/2015).
Statt jedoch den geschlossenen Fonds den Riicken zu kehren,
verfolgen die Sachwertprotagonisten den Ansatz, die iberzeugendsten
Geschaftsmodelle unter den geschlossenen Vehikeln zu qualifizieren.

Wie hoch sind die Verluste bei Investmentfonds ausgefallen? Es ist
bisher nicht beziffert worden, wie hoch die Verlustquote im OGAW-
Segment war. Einschlagigen Analysen zufolge erlitten Anleger die
grofdten Verluste durch die falschen Ein- und Ausstiegszeitpunkte.

Zurzeit wird wieder deutlich, wie ratlos die Verfechter der "Logik"
effizienter Borsenbewertungen auf die aktuell politischen
Einflussfaktoren reagieren. "Logisch" ist an dieser Volatilitat bestenfalls,
dass die Einflussfaktoren an der Bérse mehr durch Hoffnung und
Enttauschung als durch Effizienz getragen werden.

Fazit: die guten Argumente fiir Sachwertinvestitionen im Mantel der
geschlossenen Investmentvehikel haben an Attraktivitat, trotz
skandaltrachtiger Pleiten, m. E. hinzugewonnen. Das Kompetenzcenter
COC4 (fur Sachwerte) des Petersmann-Instituts in Bensheim nimmt
deren Geschéaftsmodell und Complianceregeln kritisch unter die Lupe.
Geprift werden auch "Exoten", die einen besonders hohen
Vertrauensvorschuss benétigen, um auf Akzeptanz zu stofRen. Bisher
scheint dieser Ansatz - trotz heftiger Kritik - erfolgreich zu sein.

Grindlich analysiert und bewertet konnen alternative Investments das
vielbeklagte Volatilitatsrisiko am effizientesten eliminieren, indem sie
die meist sachfremde Fungibilitat aus der operativen Finanzierung
herausnehmen. Der Anlagehorizont typischer Sachwertinvestitionen
erfordert 5, 10 oder 15 Jahre Laufzeit. Punkt! Uberbewertungen, Blasen
und krasse Draw-Downs sind den AlFs grundséatzlich fremd. CHECK
setzt alles daran, die Perlen und Hidden Champions unter den
Sachwertinvestments fiir Vermittler und Investoren zu qualifizieren und
greifbar zu machen!

"Ich habe dazu in der Zwischenzeit eine komplett andere Meinung.
Dieses Marktsegment ist auch dafiir verantwortlich, dass Existenzen
(Anleger und Berater) vernichtet werden", so ein versierter Berater aus
dem PI.

Unabhangig von der Anzahl der gut gelaufenen Investments reiche
eine Schieflage aus, um das Vertrauen zu den Kunden zu
beschadigen. Eine Aufholung durch den Markt wie bei offenen Fonds
sei nicht maéglich.

Diese Einwande sind nachvollziehbar, auch wenn einige
Investmentvehikel es vergleichsweise schwer haben, ihre Verluste
"aufzuholen" (z.B. DSC Active Return).

Vorlaufiges Fazit: CHECK ist der Meinung, dass in jedem Portfolio ein
angemessener und geeigneter (!) Anteil an OGAWSs (=offene
Investmentvehikeln) und geschlossenen Investmentvehikeln nicht
fehlen sollte.

Ein kardinaler Fehler der Vermittler geschl. Fonds bestand/besteht m.
E. darin, dass sich viele Vermittler/Berater AUSSCHLIESSLICH auf
dieses Segment verlassen und dessen Risiken unterschatzt haben.
Erst ab 2013/2014 zwingt der Staat die Emittenten durch das KAGB,
dass eine externe Verwahrstelle (bzw. BaFin-genehmigte Depotbank)
ZWINGEND die Kontrolle Uber die Mittelflisse ibernimmt und
ZWINGEND eine externe unabhangige regelmaRige Bewertung der
Vermogensgegenstande durchgefihrt werden muss!. Obwohl es
(leider) auch davon wieder Ausnahmen gibt
(Vermogensanlagengesetz).

Das Vertrauen ist - berechtigter Einwand- schon nach einem Verlust
moglicherweise verloren. Aber warum?

Ist es denn richtig, dass die Anleger/Investoren fast ausschlief3lich ihre
Entscheidungen auf das Vertrauen zu ihrem Berater aufbauen? Ist das
noch zeitgemaR?

Heute ist sie als Durchschnittsanlegerin mit kleinen Anlagesummen (als
gelernte Krankengymnastin) an einem Punkt, an dem sie auch die
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Der Preis des Vertrauens
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der Petersmannberater

Aktuelle CHECK-
Analysebeispiele + CHECK-
Regulierungsfibel

Chancen und Risiken geschlossener Vehikel immer besser einschatzen
kann (auch auf diesem Gebiet hat sie Lehrgeld bezahlt). Sie weil}, dass
ein Totalverlustrisiko keineswegs abwegig ist.

Vertrauen in der Anlageberatung hat einen Preis! Wie hoch dieser Preis
sein kann, wird jedem Berater klar, wenn das Vertrauen des Anlegers in
Misstrauen umschlagt.

Ob zurecht oder nicht, die Schuld wird in dem Mal3e beim Berater
gesucht, in dem dieser mehr oder weniger das Vertrauen des Anlegers
in Anspruch genommen hat.

Exakt wissenschaftlich definiert, liest sich Misstrauen wie folgt:
"zurzeit bieten die meisten Beratungsanbieter (nachvertraglich) ihren
Kunden keine Transparenz iiber den empfangenen Kundennutzen.
Beratungskunden kénnen damit zurzeit in der Regel ruckblickend
weder belastbar das Risiko-Rendite-Profil ihrer Anlage und noch viel
weniger den Einfluss der Beratung darauf einschatzen, was
zwangslaufig auch die Mdéglichkeit ausschlieRt, verschiedene Anbieter
miteinander vergleichen zu kdnnen." (CFA-Studie)

"Auch diirfte es Verbrauchern schwer fallen, sich untereinander tiber
ihre konkreten individuellen Risikopraferenzen mit ... Finanzrisiken
auszutauschen und dadurch langfristig Lerneffekte zu erzielen."

Es ginge jedoch anders: "Anders als bei nicht bezifferbaren
Vertrauensgiitern lassen sich naheliegende Qualitatsmerkmale, wie
die historische Rendite und das Risiko, methodisch robust und objektiv
messen und kompakt ausweisen." (CFA-Studie)

CHECK meint, dass die Kompetenz- und Wissens-Exchangeplattform
im Petersmann-Institut Bensheim die richtige Antwort ist, die komplexen
Anlageherausforderungen dieses Jahrzehnts anzunehmen und sich
untereinander in aller Offenheit vertraulich zu vernetzen und unter
Einhaltung strengster Complianceregeln Investmentchancen
auszutauschen, so dass ein optimaler Know-how-Transfer moglich und
Portfoliorisiken der Investoren reduziert und Chancen bestmadglich
optimiert werden kdénnen.

Ehrenkodex (Regelwerk tiber Wohlverhalten)

CHECK unterstitzt lhren Vermittlungs- und Beratungsprozess mit einer
auf A-5-Format gedruckten, 16-seitigen CHECK-Regulierungsfibel
inkl. Ihrem personlichen Beraterlogo zum Selbstkostenpreis, die die fiir
die Anleger wesentlichen Vorteile der Regulierung anschaulich darstellt.
Beispiel: siehe Link!

CHECK untersucht und bewertet aktuelle Kapitalanlagen:

. DF Deutsche Finance Income - Zins 1

. ProReal Deutschland 6 GmbH

. Pl ProsInvestor Immobilienfonds 4 GmbH & Co. KG

. ZBl Zentral Boden Immobilien AG GmbH & Co. KG -ZBI 11
. FIM Unternehmensgruppe - FIM Finance 1 GmbH
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Unternehmensanalyse Stephan Appel, Hamburg 05.11.2018,
www.check-analyse.de,

Wiinschen Sie den Newsletter nicht mehr zu erhalten, informieren Sie

uns bitte unter check-appel@t-online.de

Sachwertbeteiligungen unter staaticher Kontrolie
Ihr GHEC K-Wegweiser durch die gesetziiche
Kapitalanlagenaufsicht

CHECK-ANALYSE

ANALYSE UND BEWERTUNG VON UNTERNEHMENSBETEILGUNGEN

DF DEUTSCHE FINANCE INCOME - ZINS 1
ULD!



http://www.check-analyse.de/Newsletter/subsites/vertrauen.htm
http://www.check-analyse.de/Newsletter/subsites/preis_vertrauen.html
http://www.check-analyse.de/Newsletter/subsites/vertrauenskredit.html
http://www.check-analyse.de/Newsletter/subsites/ausweg.html
http://www.check-analyse.de/fibel/Fibel_randelshofer.pdf
http://www.check-analyse.de/analysen/PDF/Incomezins1.pdf
http://www.check-analyse.de/analysen/PDF/proreal6.pdf
http://www.check-analyse.de/analysen/PDF/PI4.pdf
http://www.check-analyse.de/analysen/PDF/zbi11.pdf
http://www.check-analyse.de/analysen/PDF/FIM.pdf
http://www.check-analyse.de/
mailto:%20check-appel@t-online.de
http://www.check-analyse.de/fibel/Fibel_randelshofer.pdf
http://www.check-analyse.de/analysen/PDF/Incomezins1.pdf
http://www.check-analyse.de/analysen/PDF/proreal6.pdf

CHECK-ANAL

v ]

FIM UNTERNEHMENSGRUPPE:
FIM FINANZ 1 GMBH

und CHECK-Analysen 3


http://www.check-analyse.de/analysen/PDF/PI4.pdf
http://www.check-analyse.de/analysen/PDF/FIM.pdf
http://www.check-analyse.de/analysen/PDF/zbi11.pdf

